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1. Opdateret mellemfristet forlgb,
juni 2025

Dansk ekonomi har de senere ar udvist en ekstraordinart positiv udvikling pa trods
af hoj inflation, krig pa det europaiske kontinent samt usikkerhed og turbulens i
den globale handel. Danske virksomheder har haft stor succes pa eksportmarke-
derne, beskzaftigelsen er rekordhej og reallonnen er for de fleste blevet genoprettet
til niveauet for den hoje inflation.

Udviklingen har blandt andet indebaret, at den okonomiske vaekst har varet vesent-
ligt hojere 1 Danmark end i vores nabolande, uden at der er indikationer pa, at oko-
nomien er ved at overophede. Samtidig er de offentlige finanser sunde, og de of-
fentlige overskud har 1 seks ar i treek vaeret de hojeste 1 EU.

Lonmodtagerbeskeaftigelsen er alene de seneste 12 maneder steget med over 35.000
personer. Samtidig rapporterer virksomhederne, at manglen pa arbejdskraft er
mindsket siden 2021. Det vidner om, at arbejdsstyrken og kapaciteten i skonomien
er blevet udvidet, hvilket har materialiseret sig i opjusteringer af den strukturelle be-
skaeftigelse. Siden den mellemfristede fremskrivning i august 2022, som var den se-
neste fremskrivning da regeringen tradte til, er beskeaftigelsen i 2030 opjusteret med
ca. 170.000 fuldtidspersoner, jf. fignr 1. Udover gennemforte reformer skyldes for-
ogelsen isxr, at flere @ldre valger at arbejde mere, at flere herboende indvandrere er
kommet i beskzftigelse og at mere international arbejdskraft er kommet til Dan-
mark. Det stigende arbejdsudbud har samtidig styrket de offentlige finanser gennem
hojere skatteindtagter og til dels ogsa lavere udgifter til indkomstoverforsler.

Figur 1
Den strukturelle fuldtidsbeskaftigelse er opjusteret frem mod 2030
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Anm.: I beregningen af den strukturelle fuldtidsbeskaftigelse er arbejdstiden korrigeret for midlertidige
udsving ved hjalp af et Hodrick-Prescott-filter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Siden 2022 er den danske vareeksport steget fra ca. 35 til ca. 40 pct. af BNP, sva-
rende til en stigning pa over 150 mia. kr. (2025-niveau). Eksporten er steget vasent-
ligt hurtigere end i omkringliggende lande og for EU som helhed, jf. figur 2.

En stor del af den udvikling har varet drevet af, at danske virksomheder 1 stigende
omfang har anvendt forretningsmodeller, hvor varer produceres i udlandet under
dansk ejerskab af inputvarer, patenter og varemearker — sakaldt merchanting og pro-
cessing eller M&P. I 2024 udgjorde M&P-aktiviteter en fjerdedel af den danske va-
reeksport mod ca. 15 pct. 1 2022. Virksomhedernes bruttooverskud er samtidig ste-
get markant, jf figur 3.

Figur 2 Figur 3

Eksport Virksomhedernes bruttooverskud
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Anm.: Figuren til venstre viser den samlede eksport af varer og tjenester mélt relativt til gennemsnittet i
2019 (sasonkorrigeret). Figuren til hojre viser virksomhedernes beregnede fortjeneste for skat
(bruttooverskud) i pct. af BNP.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik og egne beregninger.

M&P-aktiviteterne bidrager til vaerditilvaksten i nationalregnskabet og stigningen i
M&P har dermed varet forbundet med betydelige malte produktivitetsgevinster.
Disse har dog ikke loftet de danske lonninger i samme grad som almindelig produk-
tivitetsvaekst, da den hojere produktivitet iser afspejler oget verdiskabelse fra im-
materielle rettigheder, fx fra patenter og varemarker. Det har medfort at lonnens
andel af bruttofaktorindkomsten er faldet, primert i industrien. I andre dele af den

private sektor har lenkvoten varet omtrent uendret, jf. Qkonomisk Redegorelse, maj
2025.

Stigende produktivitet og profitter har endvidere forbedret de offentlige finanser
gennem virksomhederne og investorernes skattebetalinger mv. Da de opgjorte pro-
duktivitetsstigninger kun i begranset grad har eget lonningerne i Danmark, har de
heller ikke givet anledning til egede offentlige udgifter til indkomstoverforsler, som
reguleres 1 takt med den danske lonudvikling. Samlet set har udviklingen derfor
styrket de offentlige finanser.
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Uagtet den sterke okonomiske udvikling, herunder den bemarkelsesvardige udvik-
ling i beskeaftigelsen og virksomhedernes eksport, har husholdningerne ikke oget
deres forbrugskvote. Danske husholdningers finansielle formue har varet stigende
og samtidig er en stigende andel af formuen placeret i aktier. Hojere aktieformuer,
positive omvurderinger og stigende udbyttebetalinger har ledt til storre offentlige
indtegter fra aktieskat, som ogsa har medfort en strukturel forbedring af de offent-
lige finanser.

Den sterke danske skonomi og solide offentlige finanser star pa skuldrene af en
lengere arraekke med en ansvarlig okonomisk politik og reformer, som blandt andet
har understottet et velfungerende og effektivt arbejdsmarked med en velkvalificeret
arbejdsstyrke. Samtidig er rammevilkdrene for dansk erhvervsliv gode, og produkti-
viteten er blandt de hojeste i verden. Danske innovative virksomheder har veret
gode til at skabe vakst, udvikling og nye arbejdspladser, og dermed skabt velstand
til gavn for samfundet som helhed.

Den bemearkelsesvaerdigt positive udvikling i dansk ekonomi har fort til, at vurde-
ringen af de offentlige finanser gentagne gange er blevet forbedret. Finansministeri-
ets skon for det finanspolitiske raderum er saledes blevet opjusteret betydeligt over
de seneste ar, og siden midten af 2018 har der varet en ret entydig tendens til opju-
steringert, /f. figur 4. Med narverende mellemfristede fremskrivning og metodeefter-
synet opjusteres den strukturelle saldo frem mod 2030 markant svarende til en un-
derliggende forbedring pa 1,7 pct. af BNP 12030 set i forhold til fremskrivningen
fra februar 2025.

De seneste érs lobende justeringer vidner dog ogsa om den usikkerhed, der er for-
bundet med at skenne over den skonomiske udvikling mange ar frem. Det er sale-
des ogsa en usikkerhed, der er vasentlig at holde sig for oje 1 tilretteleggelsen af den
okonomiske politik. De skonomiske rammer frem mod 2030 udgoer derfor grundla-
get for de mere overordnede og strukturelle tiltag i den ekonomiske politik, mens
den konkrete finanspolitik fra ar til ar besluttes som led i de arlige finanslove og
okonomiaftaler med kommuner og regioner, herunder under hensyn til kapacitets-
presset i skonomien.
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Figur 4

Underliggende andringer af sken for strukturel saldo ved udigb af planlagningshorisonten
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Anm.: [f ogsa DK2025 — Et stwrkere Danmark (2016) og DK2030 — et gronnere sifrere og sterkere Danmarfk
2030 (2022). Der er afrundet til neermeste 0,05 pct. af BNP.
Kilde: Mellemfristede planer og egne beregninger.

Udover opjusteringen af den strukturelle beskaftigelse er hojere skonnede struktu-
relle indtaegter fra selskabsskat og aktieskat blandt kilderne til de hidtidige lebende
opjusteringer af den strukturelle saldo, jf. fignr 5 og figur 6. 1 takt med at ny data er
blevet tilgaengelig, er det strukturelle niveau for disse poster lobende blevet opjuste-
ret. Men opjusteringerne har indtil nu haltet bagefter den konstaterede udvikling.

Som led i metodeeftersynet af de mellemfristede fremskrivninger er metoden til be-
regning af det strukturelle niveau for disse poster blevet opdateret, jf. ogsi boks 2.1 i
Dkonomisk Redegorelse, maj 2025. De opdaterede metoder tager i hojere grad end tidli-
gere hojde for strukturelle skift i ekonomien, herunder stigningen i virksomheder-
nes indtjening fra merchanting og processing, og den fremskrevne udvikling 1 aktio-
nrernes portefoljer og deres skattepligtige aktieindkomst, jf. narmere i afsnit 1.2.

Figur 5 Figur 6
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Pct. af BNP Pct. af strukturelt BNP Pct. af BNP Pct. af strukturelt BNP
4,5 4 r 45 24 4 r24
4,0 q r 4,0 2,0 q r20
351 L35 16 L 16
3.0 1 L 3,0 1.2 1 L 12
25 1 t25 0,8 r08
2,0 t 20 0,4 - r 04
1,5 e 15 O s e s e u w00
0000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035
Faktisk (v. akse) ===-Juni 2025 Faktisk (v. akse) ===-Juni 2025
-==-Februar 2025 August 2024 -==-Februar 2025 August 2022
-==-August 2022 ===-April 2019 ===-April 2019

Anm.: Stiplede linjer angiver skon for det strukturelle niveau.
Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriets mellemfristede fremskrivninger.



De positive overraskelser for de offentlige finanser afspejles ogsa 1, at den offentlige
finansielle nettoformue samt de offentlige nettorenteindtegter og udbytter er steget

markant og mere end tidligere ventet, /£ figur 7 og figur 8. De positive overraskelser
har saledes haft en selvforsterkende effekt i form af storre renteindtagter.

Figur 7 Figur 8

Offentlig finansiel nettoformue Offentlige nettorenteindtagter og udbytter
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Anm.: Den offentlige finansielle nettoformue og offentlige nettorenteindtegter og udbytter er revideret
historisk i forbindelse med Danmarks Statistiks hovedrevison af nationalregnskabet i 2024.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I Opdateret mellemfristet forlob, juni 2025 er fremskrivningen af dansk ekonomi for for-
ste gang udarbejdet pa den nye makroskonomiske model, MAKRO. Modellen har
veret under udvikling i DREAM-gruppen siden 2017 med det formal at udvikle en
makrogkonomisk model til Finansministeriet, som er baseret pa moderne okono-
misk teori, en bred empirisk tilgang, og som er velegnet til bade langsigtede frem-

skrivninger og mere kortsigtede skon og politikvurderinger. I 2021 blev der offent-
liggjort en betaversion af modellen.

12023 blev den forste fulde modelversion af MAKRO offentliggjort og modellen
blev samtidigt taget i brug til Finansministeriets beregning af finanseffekterne i for-
bindelse med Okonomisk Redegorelse, marts 2023. 1 2024 blev modellen anvendt som
ramme om konjunkturprognosen i Qkonomisk Redegorelse, december 2024 og nu er mo-

dellen for forste gang benyttet til udarbejdelsen af den mellemfristede og lange
tremskrivning, /. boks 1.
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Boks 1
Centrale fremskridt ved overgang til MAKRO-modellen

Et af fremskridtene med MAKRO er, at modellen indeholder sakaldt overlappende generationer, som har varierende
indkomst-og forbrugsprofiler henover livet, hvilket ger den velegnet til at analysere langsigtede forhold, hvor demo-
grafien skifter. Endvidere bygger MAKRO pa et bredt empirisk fundament, som blandt andet indebzerer, at de gko-
nomiske reaktioner i modellen som helhed bedst muligt matcher tilsvarende empirisk estimerede reaktioner. Herud-
over har modellen blandt andet en detaljeret modellering af de offentlige finanser og formueakkumulation i akono-
mien. Der henvises til DREAMs hjemmeside for yderligere information om MAKRO (www.dreamgruppen.dk).

Bade husholdninger og virksomheder har fremadskuende forventninger (dvs. de inddrager forventede aendringer i
rammevilkar og gkonomien mere generelt i deres adfeerd) og virksomheder og husholdninger mades pa et sggear-
bejdsmarked. Nominelle og reale treegheder i skonomien ger, at skonomien pa kort sigt overvejende er eftersparg-
selsbestemt, men pa leengere sigt udbudsbestemt. Modellen er dermed i overensstemmelse med moderne gkono-
misk teori og empiri.

Overgangen til brug af MAKRO som grundlag for de mellemfristede fremskrivnin-
ger er en central del af det metodeeftersyn af fremskrivningerne, som blev annonce-
ret den 13. maj 2025, jf. www.fm.dk. Arbejdet med at omlegge de mellemfristede
fremskrivninger til MAKRO har pagiet siden MAKRO forste gang blev benyttet
som ramme om konjunkturprognosen i Qkonomisk Redegorelse, december 2024, og har
navnlig haft fokus pa forhold, der de senere ér har fort til betydelige opjusteringer
af det finanspolitiske raderum. Herudover omfatter metodeeftersynet ogsa en dia-
log med eksterne eksperter om centrale forudsztninger bag DREAM og Danmarks
Statistiks befolkningsfremskrivninger, primzrt vedrorende indvandring af arbejds-
kraft mv. og udsigterne for fertiliteten. Finansministeriet vil fremlagge en ny frem-
skrivning til august i1 forbindelse med finanslovforslaget for 2026.

Opdateret raderum i ny fremskrivning

Metodeeftersynet og overgangen til at foretage fremskrivningerne pa MAKRO har
sammen med opjusteringerne af den skennede strukturelle beskzftigelse mv. i Qko-
nomisk Redegorelse, maj 2025 fort til en markant opjustering af den strukturelle saldo
frem mod 2030 svarende til en underliggende forbedring pa 1,7 pct. af BNP i 2030
relativt til fremskrivningen fra februar 2025. Det afspejler blandt andet hojere skon-
nede strukturelle indtaegter fra selskabsskat (ekskl. nordseindtegterne) og aktieskat
samt hojere strukturel beskaftigelse, /7. narmere i afsnit 1.2.

Den skonnede underliggende forbedring af de offentlige finanser indebaerer, at det
finanspolitiske raderum i 2030 forhojes med 58 mia. kr. (2025-priser). Opgorelsen
af det finanspolitiske raderum er derudover opdateret med virkninger af indgaede
politiske aftaler, tekniske justeringer mv. siden den seneste mellemfristede frem-
skrivning fra februar 2025, /. afsnit 1.3.
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Det samlede riderum frem mod 2030 svarer i den nye fremskrivning til en hojest
mulig realvakst i det offentlige forbrug pa 3,1 pct. om aret.' Til sammenligning vil
forbrugsvaksten 1 en situation med en arlig "normalvakst” i den private timepro-
duktivitet pa i omegnen af 1% pct. og en arlig vaekst i arbejdsudbuddet pa -2 pct.
(herunder som folge af stigende tilbagetrakningsalder knyttet til stigende levetid)
beregningsteknisk svare til ca. %4 -1 pct. om aret. Nar raderummet fra 2025 til 2030
er sa meget storre end 1 en “normal” situation skal det ses i lyset af, at den struktu-
relle saldo i forlebet reduceres fra 0,8 pct. af BNP i 2025 (1,6 pct. af BNP ekskl.
Accelerationsfonden) frem mod det mellemfristede mal pa -0,5 pct. af BNP i 2030.

Reduktionen af den strukturelle saldo frem mod 2030 svarer til en markant finans-
politisk lempelse over de kommende 5 ar, hvor det er forventningen, at der skal ske
en stor udbygning af det danske forsvar. Udbygningen af forsvaret vil blandt om-
fatte kob af materiel 1 udlandet, men vil ogsa laegge beslag pa arbejdskraft og ege
lonpresset i skonomien. De modelberegnede effekter pa blandt andet lon og ledig-
hed af den forudsatte udmontning af raderumsforogelsen er beskrevet 1 afsnit 1.6.

I fremskrivningen stiger statens indtagter fra blandt andet pensionsafkastskat
(PAL) og aktieskat. I fremskrivningen er der taget udgangspunkt i et underliggende
arligt afkast pa aktier pa ca. 7 pct., hvilket ogsa hidtil har vaeret forudsztningen bag
det forudsatte PAL-provenu. Afkastet pa 7 pct. er lavere end gennemsnittet for de
seneste 25 ar, men hojere end statsrenten (den risikofrie rente). Det betyder, at de
middelrette skon i fremskrivningen indeholder en effekt af de forudsatte risikopre-
mier pa blandt andet aktiemarkedet.

Nar den finanspolitiske holdbarhed i fremskrivningen (for udmentning) forbedres
omtrent lige sa meget som saldoen 1 2030 — trods en lidt mindre opjustering af sel-
skabsskatteprovenuet efter 2030-2035 og en storre nedjustering af en rakke bilafgif-
ter mv. efter 2030 — skal det blandt andet ses i lyset af fortsat opsparing og formue-
opbygning blandt husholdningerne, som sammen med de forudsatte afkast (inkl. ri-
sikopramie) bidrager til stigende provenu fra aktieskat mv. i en lang periode efter
2030. Alternative forleb for husholdningerne opsparing og formue er vist i bilag 1.

Folsombedsscenarier

Ud over det centrale referenceforlob, som indeholder opdaterede finanspolitiske
rammer, indeholder publikationen 10 folsomhedsscenarier. Folsomhedsscenarierne
skal blandt andet ses 1 lyset af den forhejede usikkerhed, som omgiver den ekono-
miske udvikling i disse ar. Derudover illustrerer scenarierne ogsa den usikkerhed
der generelt er i forhold til at skenne over den gkonomiske udvikling mange ar
frem. En oversigt over resultaterne af folsomhedsscenarierne er vist i tabel 1 og sce-
narierne er beskrevet nermere i appendiks.

! Det finanspolitiske riderum er et mél for, hvor meget plads der er til nye politiske initiativer inden for det fast-
satte balancekrav pa -0,5 pct. af BNP i 2030, herunder til realvakst i det offentlige forbrug eller andre politiske
initiativer.
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De viste scenarieforlob har forskellig karakter og er ikke alle nedvendigvis sandsyn-
lige. Nogle kraver politiske beslutninger eller adfaerdsendringer blandt den danske
befolkning, mens andre i hoj grad beror pa udviklingen i verdensokonomien. For
nogle af scenarierne kan udviklingen ogsa ga 1 den modsatte retning, og fx svakkes
de offentlige finanser, hvis beskaftigelsesfrekvenserne blandt herboende indvan-
drere falder tilbage, eller danske virksomheders M&P-aktiviteter aftager som folge
af handelsbarrierer, konkurrence eller andet. Resultaterne af scenarierne skal siledes
betragtes som eksempler pa, hvad konkrete forlob kan betyde for de offentlige fi-
nanser mv., men ikke nedvendigvis som sandsynlige bud pa udviklingen. Det er det
centrale referenceforlob, som er den tilstreebte middelrette fremskrivning af dansk
okonomi, herunder med neutrale principper i holdbarhedsberegningen.

Sammen med offentliggorelsen af metodeeftersynet, den nye mellemfristede frem-
skrivning og felsomhedsberegninger er der som nzvnt igangsat teknisk dialog med
okonomer og interessenter. Dialogen om metodeeftersynet og de justerede frem-
skrivningsmetoder fortsattes frem mod offentliggorelsen af den mellemfristede
fremskrivning sidst i august.



Tabel 1

Marginalvirkning pa de offentlige finanser af folsomhedsscenarier

Strukturel primaer
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saldo
Pct. af BNP 2030 2035 2040 HBI Beskrivelse
Grundforlgb -1,2 -1,4 -1,2 1,1
Told og usikkerhed falder bort sammenlignet med forlgbet i
1. Told og usikkerhed falder bort +0,1 0,0 +0,1 +0,1 Dkonomisk Redeggrelse, maj 2025. Jget globalt BNP og aget
efterspergsel efter dansk eksport.
M&P-aktiviteter stiger yderligere, svarende til en fortsaettelse af
2. Fortsat veekst i M&P- +05 +0.6 +10 +13 den historiske udvikling fra 2010 til 2019. Det hgjere niveau af
aktiviteter i udlandet ’ ’ ’ "~ M&P-aktiviteter resulterer i hgjere niveauer for mark-up’er,
produktivitet og eksport mv.
3. Stigende beskaeftigelses- Frem til 2030 forleenges trendstigningen i beskaeftigelsesfre-
frekvens for herboende +0,3 +0,3 +0,3 +0,3 kvensen fra 2015-2024 for ikke-vestlige indvandrere og
indvandrere efterkommere, og fastholdes herefter pa et hgjere niveau.
Den faldende trend for den generationelle fertilitet fortseettes til
- et niveau pa 1,5 barn pr. kvinde i stedet for DREAM og
IO T il ) <0 e Danmarks Statistiks nuvaerende forudsaetning pa ca. 1,7 bern
pr. kvinde.
Beholdningen af indvandrere bosat i Danmark fremskrives pa
e T T ) baggrund.af en estimeret histor.isk trelnd i forholdet mellem ind-
TR G +0,2 +0,4 +0,4 0,0 vandrere i Danmark og befolkningen i oprindelseslandet, fordelt
pa oprindelsesland. Den positive historiske trend forudsaettes at
fortseette i et givet antal ar, hvorefter den afbgijes.
6. Verdensakonomisk krise Rystelser i deh internationale gkonomi farer til global finansiel
afledt af handelskrig, globale 09 08 07 07 uro og recesspn med langtrukne k?nsekvepger. Der tages
AR e inansieTlrs udgangspunkt i .den makroclbkonomlsk.e ufiwkllng under den
globale finanskrise og kraftige recession i 2008- 2009.
Middellevetiden for +85-arige stiger hurtigere end lagt til grund i
7 e e e 0.1 02 03 19 Fien aktuelle blefo!kningsprognolse, sa den forventede restlevetid
i 2130 er ca. fire ar hgjere end i den aktuelle prognose fra
DREAM og Danmarks Statistik.
Faldende trend for den gennemsnitlige arbejdstid pr. beskeefti-
— get. Der tages rent beregningsteknisk udgangspunkt i den ne-
[Pl e e R ST 03 0.5 0.8 1.0 gative trend i nationalregnskabets opggrelse fra 2000-2024,
som forlaenges til 2040.
Udgifterne til offentligt forbrug stiger 0,15 pct.-point om aret
9. Merveekst i offentligt forbrug mere end forudsat i holdbarhedsberegningen, fx afledt af
o . 0,0 -0,2 -0,5 -2,6 " o . A
pa velfeerdsomrader politiske prioriteringer, der kan afspejle stigende krav og
forventninger blandt borgerne.
De resterende udledningsreduktioner for at na klimamalsaetnin-
10. Opnaelse af klimamal for gerne i 2045 og 2050 nas beregningsteknisk gennem tilskud til
2045 og 2050 via 0,0 -0,2 -0,4 -0,8 grenne teknologier. Udover statslige udgifter medfarer

tilskudsudgifter

indfrielsen af malsaetningerne bortfald af indteegter fra afgifter
pa COz-udledning.

Anm.: Der er angivet virkning pa den strukturelle primzre offentlige saldo, som er bestemmende for de finanspolitiske muligheder
for at foretage nye prioriteringer. Den strukturelle primzre saldo i grundforlebet i 2030 pa -1,2 svarer til, at den strukturelle
saldo rammer saldomélsatningen i 2030 pd -0,5 pct. af BNP. Den primeare offentlige saldo angiver stillingen pa den offentlige
saldo for nettorenteindtegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pa MAKRO.



1.1

Det samfundsekonomiske forleb til 2030

I forhold til den mellemfristede fremskrivning i Opdateret mellemfristet forlob, tebruar
2025 er forlebet opdateret med blandt andet det nye konjunkturgrundlag i @ono-
misk Redegorelse, maj 2025 og den nye Befolkningsfremskrivning 2025, juni 2025. Den

mellemfristede fremskrivning inkluderer ogsa en rxkke indgaede aftaler, jf. boks 2.

Boks 2
Oversigt over centrale nye oplysninger og forudsatninger, som er indarbejdet i sammenlignet med
Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025

)

2)

Nyt konjunkturgrundlag i @konomisk Redegerelse, maj 2025: Fremskrivningen tager udgangspunkt i den
opdaterede konjunkturprognose, som indeholder skagn for makrogkonomiske n@gletal, herunder skan for BNP,
beskeeftigelse og offentlige finanser i 2025 og 2026."

Ny befolkningsfremskrivning: | den opdaterede Befolkningsfremskrivning 2025 fra DREAM og Danmarks Sta-
tistik er den forventede befolkningstilvaekst opjusteret som fglge af en hgjere nettoindvandring og lavere dedelig-
hed. Det medfarer en starre befolkning, bade erhvervsaktive og eeldre.

Opdateret demografisk traek: Beregningen af det demografiske treek er opdateret med Befolkningsfremskriv-
ning 2025 samt opdaterede enhedsudgifter. Pa den baggrund er vaeksten i det demografiske treek i fra 2025 til
2030 opjusteret med % mia. kr. (2025-priser). Opjusteringen kan primaert henfgres til den opdaterede befolk-
ningsfremskrivning. Det opdaterede demografiske treek er beskrevet neermere i bilag 3.

Renteforudsaetninger: For 2025-2026 anvendes forudseetninger om renteudviklingen fra @konomisk Redege-
relse, maj 2025. | 2030 forudseettes den 10-arige rente pa statsobligationer at udgere 2,5 pct. Pa meget langt
sigt (2080 og derefter) antages den 10-arige rente at svare til et forudsat normalniveau pa 4 pct.

Nye politiske aftaler: Virkningerne af en reekke gennemfarte aftaler er indregnet i fremskrivningen, herunder
Aftale om styrkelse af Forsvarets kampkraft (februar 2025), Aftale om en ny erhvervs- og professionsrettet gym-
nasieuddannelse (februar 2025), Brintinfrastruktur til Tyskland: Muliggerelse af Syvtallet (februar 2025), Reform
af professionsbachelor- og erhvervsakademiuddannelser (marts 2025), CBAM-forordningen (Carbon Border
Adjustment Mechanism), Aftale om en reform af beskaeftigelsesindsatsen (april 2025) og Aftale om udbudsram-
mer for tre havvindmglleparker (maj 2025).2) Virkningerne for de offentlige finanser er naermere beskrevet i afsnit
1.3.

Klimafremskrivning 2025: Fremskrivningen afspejler Klima-, Energi- og Forsyningsministeriets Klimafremskriv-
ning 2025. Statens indteegter fra energiafgifter og bilafgifter mv. fremskrives i overensstemmelse hermed.

Opdaterede forudsatninger om udviklingen i olie- og CO2-kvotepriserne: Skgn for olieprisudviklingen er
opdateret i forbindelse med @konomisk Redeggrelse, maj 2025 og felger den saedvanlige metode. Ligeledes er
der indregnet opdaterede skan for udviklingen i CO2-kvotepriser.

Enkelte skon for de offentlige finanser er zendret en smule i konjunkturarene i forbindelse med
ferdiggorelsen af den mellemfristede fremskrivning.

Som i Qkonomisk Redegorelse, maj 2025 er der i fremskrivningen taget hojde for de skonnede konse-
kvenser af Aftale om en reform af beskaftigelsesindsatsen i skonnene for det offentlige forbrug. En
fuld indregning af aftalen indarbejdes i den kommende fremskrivning i august.
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Produktionspotentialet

Efter en periode med kraftig vakst i produktionspotentialet pa i gennemsnit 2,7
pct. om aret i 2016-2025, forudsattes den potentielle vakst 1 perioden 2026-2030 at
vere mindre pa ca. 1,5 pct. om aret, jf. fabe/ 2. Den hoje vakst 1 2016-2025 skal
blandt andet ses i lyset af, at danske virksomheder 1 perioden har eget deres pro-
duktion i udlandet markant, hvilket har oget den danske produktivitetsvaekst, herun-
der ved at oge den danske vardiskabelse fra danskejede patenter.

Samtidig har der varet en staerk vaekst i arbejdsudbuddet og beskaftigelsen under-
stottet af reformer, herunder forhojelser af tilbagetrakningsaldrene, skattereformer
og xndrede modregningsregler for folkepensionisters arbejdsindkomst mv., ligesom
der har varet en stighing i omfanget af international arbejdskraft blandt andet dre-
vet af supplerende belobsordning.

Tabel 2
Bidrag til vaekst i produktionspotentialet og i faktisk realt BVT, 2000-2030

2001-2015 2016-2025 2026-2030
Gns. vakst pr. ar, pct.
1. Produktionspotentiale 11 2,7 1,5
heraf bidrag fra
- Strukturel ledighed 0,2 -0,1 0,0
- Strukturel arbejdsstyrke 0,2 1,1 0,2
- Trend arbejdstid -0,3 -0,2 0,1
- Trend timeproduktivitet " 0,9 1,9 1,2
2. Konjunktur -0,3 0,0 0,0
3. Faktisk BVT (1+2) 0,8 2,7 1,5
4. Nettoafgifter 0,1 -0,1 0,0
5. Faktisk BNP (3+4) 0,9 2,6 1,4

Anm.: P4 grund af afrundinger summer delkomponenter ikke nodvendigvis til totalen.

1) Timeproduktiviteten dakker over savel @ndringer i totalfaktorproduktiviteten, kapitalintensiteten
og arbejdsintensiteten pr. time blandt beskaftigede samt bidraget fra M&P-aktivitet i udlandet.

Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

Frem mod 2030 stiger produktionspotentialet primart som folge af generelle pro-
duktivitetsstigninger, hvor der 1 grundforlebet ikke er forudsat ydetligere udbygning
af M&P-aktiviteterne i udlandet relativt til BNP efter konjunkturarene.

Arbejdsstyrken forventes kun at vaere moderat stigende. Den demografiske udvik-
ling treekker i retning af en lavere arbejdsstyrke, idet antallet af herboende i den ar-
bejdsdygtige alder forventes at falde frem mod 2030. Omvendt traekker en fortsat
positiv nettoindvandring i retning af en voksende arbejdsstyrke, om end i mindre
omfang end de seneste ar. Den arlige nettoindvandring i den erhvervsaktive alder
aftager betydeligt i DREAM og Danmarks Statistiks befolkningsfremskrivning fra
gennemsnitligt ca. 18.000 personer arligt de sidste 10 ar til i gennemsnit ca. 9.000
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personer drligt frem mod 2030.” Dertil kommer virkningen af gennemforte refot-
mer, blandt andet i denne regeringsperiode, som bidrager positivt til vaekstpotentia-
let frem mod 2030. Regeringen har siden sin tiltredelse gennemfort reformer og an-
dre politiske tiltag, som samlet set skennes at oge arbejdsudbuddet med nzsten
32.000 fuldtidspersoner frem mod 2030.

Konjunkturnormalisering og forsyningsbalance

Med overgangen til brug af MAKRO-modellen som grundlag for de mellemfristede
fremskrivninger sker konjunkturnormaliseringen i det mellemfristede forleb 1 hoj
grad modelbestemt (endogent). Outputgabet pa 0,7 pct. 1 2026 aftager lidt 1 2027-
2028, men stiger s4 til 1,1 pct. i 2029, hvor det opjusterede riderum udmentes.’
Derefter aftager outputgabet gradvist.

Beskeaftigelsesgabet har tilsvarende en aftagende profil, men ligeledes med en mid-
lertidig stigning 1 2029, jf- figur 9. Beskaftigelsesgabet er derefter positivt, men tet pa
nul frem mod 2035. De modelberegnede virkninger pa beskzftigelse og lon af det
ogede riderum er nermere beskrevet 1 afsnit 1.6.

Figur 9 Figur 10

Beskaftigelsesgab Faktisk og strukturel beskzftigelse

Pct. Pct. 1.000 personer 1.000 personer
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Anm.: De tre lodrette streger i figurerne angiver henholdsvis 2024 (sidste datadakkede 4r), 2026 (sidste
konjunkturdr) og 2030 (sidste 4r indenfor planlegningshorisonten). Den strukturelle beskeftigelse
er et beregnet skon for beskaftigelsesniveauet i en neutral konjunktursituation.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2 Tallene angiver nettoindvandringen af indvandrere i aldersgruppen 20-64 ir.

3 Det forogede raderum udmentes beregningsteknisk i det forste ar, der ikke er underlagt udgiftslofterne, hvil-
ket aktuelt er 2029. Raderummet indregnes beregningsteknisk som offentligt forbrug. I det omfang det hojere
riderum udmontes til tiltag, der ikke pavirker den indenlandske eftersporgsel, pavirkes kapacitetspresset ikke.
Med baggrund i, at der ventes at skulle ske en stor udbygning af det danske forsvar, som blandt andet vil inde-
bazre anskaffelser i udlandet mv., er det beregningsteknisk forudsat, at en tredjedel af det ogede radderum ud-
montes til varekob som ren import, en tredjedel til almindeligt varekob, og en tredjedel med almindelig forde-
ling mellem offentlig beskeftigelse og varekeb. Disse forudsaztninger er udelukkende af beregningsteknisk ka-
rakter.
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Den forudsatte konjunkturnormalisering pa arbejdsmarkedet sker i kraft af; at den
strukturelle beskaftigelse stiger med godt 35.000 fra 2025 til 2035, mens den fakti-

ske beskaftigelse 1 modelfremskrivningen falder med ca. 12.000 personer, jf. figur 10.

Den stigende strukturelle beskaftigelse afspejler dels virkningen af gennemforte re-
former, fx reformerne af personskatter og uddannelser, dels fortsat nettoindvan-
dring af international arbejdskraft blandt andet drevet af supplerende belobsord-
ning, 7. ovenfor. Omvendt er der udsigt til, at flere nar en alder, hvor de trekker sig
fra arbejdsmarkedet. Kombinationen af mindre nettoindvandring og den demogra-
tiske udvikling betyder, at befolkningen i alderen 25-64 falder med ca. 7.500 perso-
ner fra 2025 frem mod 2030. Trods forhejelsen af efterlonsalderen 1 2027 og folke-
pensionsalderen 1 2030 stiger den strukturelle beskaftigelse frem mod 2030 derfor 1
et betydeligt langsommere tempo end i de seneste 10 ar.

Det private forbrug stiger 1 fremskrivningen med i gennemsnit ca. 2 pct. om aret 1
2027-2030, jf- tabel 3. Forbrugskvoten antages at forblive stort set uendret pa det
nuverende lave niveau frem mod 2030, og forst derefter at stige gradvist, jf. figur 11.
Forbruget understottes af stigende reallon og kapitalindkomster. De private investe-
ringer stiger 1 gennemsnit med ca. 172 pct. om aret 1 2027-2030 og investeringskvo-
ten er naer flad omkring det historiske gennemsnit, jf. fzgur 12. Forbrugerprisinflatio-
nen er i gennemsnit lidt under 2 pct. om aret.

Figur 11 Figur 12
Privatforbrugskvote Investeringskvote
Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: De tre lodrette streger i figurerne angiver henholdsvis 2024 (sidste datadakkede ar), 2026 (sidste
konjunkturdr) og 2030 (sidste ar indenfor planlegningshorisonten).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Nogletallene for det realokonomiske forleb til 2030 er opsummeret i tabel 3.

Tabel 3
Nogletal for dansk skonomi 2024-2030

Konjunkturar Mellemfristet forlgb
2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Outputgab og reale vakstrater, pct.

BNP 3,7 3,0 1,4 1,4 1,3 1,9 1,2
BVT 4,0 3,3 1,5 1,6 1,4 1,7 1,1
Outputgab (pct. af BVT) 1,2 0,9 0,7 0,5 0,6 1,1 0,8

Efterspergsel, realvakst, pct.

Privat forbrug 0,9 1,2 1,2 2,1 2,0 2,0 2,0
Offentligt forbrug™ 1,6 4,8 0,3 1,0 2,6 8,6 2,9
Faste bruttoinvesteringer 2,7 4,2 1,0 -0,9 0,1 1,8 1,3
Eksport 7,5 4,3 2,3 3,3 2,9 2,2 1,6
Import 3,0 4.4 2,3 4,6 3,7 4,6 3,0

Pris og lenudvikling, pct.

Timelgnninger 53 3,5 3,2 3,6 3,9 3,9 3,7
Forbrugerpriser 1,4 1,9 1,7 2,0 2,0 1,8 1,5
Betalingsbalance mv., pct. af BNP

Betalingsbalance 13,0 11,9 11,5 11,2 11,5 10,3 9,7

Arbejdsmarked og produktivitet

Strukturel arbejdsstyrkevaekst (pct.) 1,3 1,0 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,3
Strukturel beskaeftigelsesvaekst (pct.) 1,4 1,1 0,5 -0,1 0,1 0,1 0,3
Bruttoledighed (1.000 personer) 87,1 88,6 90,7 93,1 93,7 90,4 96,0
Timeproduktivitet, private byerhverv (pct.) 5,0 3,1 2,0 1,5 1,7 2,1 1,4

Anm.: Forlebet i 2025 og 2026 er baseret pd Qkonomisk Redegorelse, maj 2025.

1) Realvaksten i det offentlige forbrug er baseret udmentning af rdiderummet i forste ar efter udgifts-
lofter, dvs. 2029. De offentlige forbrugsudgifter er opgjort ved inputmetoden ekskl. afskrivninger.
Realvacksten i det offentlige forbrug er forudsat ens ved input- og outputmetoden fra 2025 og
frem. I realveksten i BNP indgér ogsa afskrivninger.

Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.



1.2 Strukturel saldo frem mod 2030

Finanspolitikken planlegges overordnet ud fra det mellemfristede mal om en struk-
turel offentlig saldo pa -0,5 pct. af BNP i 2030.* I den opdaterede mellemfristede
fremskrivning er den strukturelle saldo underliggende opjusteret med 1,7 pct. af
BNP i 2030 sammenlignet med det mellemfristede forlob fra februar 2025, jf. tabe/
4. Inden for regeringens mellemfristede saldomal pa -0,5 pct. af BNP 1 2030 er der
saledes plads til et storre finanspolitisk raderum.

Tabel 4
Den strukturelle offentlige saldo

Pct. af strukturelt BNP 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1. Opdateret mellemftristet forlab, februar 2025 0,5 0,3 03 03 -05 -05
2. Opdateret mellemfristet forlgb, februar 2025 inkl. lempelse til

etablering af Accelerationsfond i 2025-2026 og afledt reserve i -0,3 -05 -01 -0,1 -0,5 -05
2027-2028"

i3.2(())2;:;:21(‘)e:;’(z§2)mellemfristet forlgb, juni 2025 fgr udmgntning 08 05 11 12 09 12
4. Opdateret mellemfristet forlab, juni 20252) 08 05 11 13 -05 -05
Underliggende forbedring fra februar 2025 til juni 2025 (3-2) 1,1 1,0 1,2 13 14 1,7
Heraf strukturel fuldtidsbeskeeftigelse (approksimativt) 0,4 0,6 08 08 09 09
Heraf strukturel selskabsskat (ekskl. nordsgindtaegter) 0,3 03 03 03 03 04
Heraf strukturel aktieskat 04 04 05 05 06 0,6

Heraf punktafgifter (inkl. registreringsafgift) og ejerafgifter
(afspejler blandt andet. opdateret klimafremskrivning) 02 02 02 -03 03 -03

Heraf lavere forventet forsvarsmateriellevering i 2025 ekskl. kampfly 0,1 0,0 0,0 00 0,0 0,
Heraf avrige forhold 0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,1

1) Tillagt lempelse i forbindelse med etablering af Accelerationsfonden pa 25 mia. kr. (2025-priser)
arligt i 2025-2026 og reserve til afledte merudgifter pd 10 mia. kr. (2025-priser) arligt i 2027-2028
som led i Aftale om styrkelse af Forsvarets kampkraft (februar 2025), der hdndteres uden modgiende
finansiering. Hertil kommer afledte offentlige renteudgifter, der ligeledes hindteres uden mod-
gaende finansiering. Det svarer samlet set til omkring 0,8 pct. af BNP arligt i 2025-2026 og 0,3-0,4
pet. af BNP érligt i 2027-2028.

2) ZAndringen af skennene for den strukturelle saldo i kojunkturarene (til og med 2026) sammenlignet
med Qkonomisk Redegorelse, maj 2025 afspejler primert opdaterede skon for strukturel aktieskat og
selskabsskat (ekskl. nordse) som led i konsolideringen af fremskrivningen i forbindelse med
metodeeftersynet, idet de strukturelle niveauer ogsa athanger af den lange fremskrivning.

Kilde: Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025 og Okonomisk Redegorelse, maj 2025.

Den underliggende saldoforbedring afspejler sxtligt hojere skonnede strukturelle
indtegter fra selskabsskat (ekskl. nordseindtagter) og aktieskat samt hojere struktu-
rel beskaftigelse. Opjusteringen af strukturel selskabsskat og aktieskat skal ses i ly-
set af Finansministeriets metodeeftersyn i forbindelse med overgangen til at bruge

4 Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pa de offentlige finanser ved den givne
finanspolitik. Den strukturelle saldo renses — i modsztning til den faktiske saldo — for virkningen af konjunktur-
udsving og en rakke andre midlertidige forhold og er derfor et mere robust mél for den underliggende stilling
pé de offentlige finanser. Beregningen af strukturel saldo frem mod 2030 er vist i bilagstabel 2.1 og bilagstabel
2.2.
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den nye makroskonomiske model MAKRO som grundlag for de mellemfristede
fremskrivninger, jf. boks 2.1 i Okonomisk Redegorelse, maj 2025.

Den underliggende forbedring er gradvist stigende frem mod 2030. Det skal blandt
andet ses i lyset af, at opjusteringen af strukturel beskaftigelse er stigende frem mod
2030, blandt andet som folge af opdateret befolkningsprognose med hojere netto-
indvandring, opdateret fremskrivning af tidlig pension, /. bilagshoks 1.1 og hojere
beskeftigelsesfrekvens for indvandrere, jf. blandt andet bilagsboks 1.3. Herudover er
der et bidrag fra, at husholdningerne 1 fremskrivningen fortsat sparer op, og dermed
oger de deres finansielle formue yderligere, herunder aktieformue, jf. boks 3.°

Den underliggende saldoforbedring i 2025-2028 modgas delvist af etableringen af
Accelerationsfonden pa 25 mia. kr. (2025-priser) arligt 1 2025-2026 og reserven til
afledte merudgifter pa 10 mia. kr. (2025-priser) arligt i 2027-2028 som led i Aftale om
styrkelse af Forsvarets kampkraft (februar 2025), der handteres uden modgaende finan-
siering. Hertil kommer afledte renteudgifter, der ligeledes handteres uden modga-
ende finansiering. Det indebaerer isoleret set en svakkelse af den strukturelle saldo.

Den underliggende saldoforbedring i 2029 og 2030 (efter udgiftsloftsirene) udmon-
tes beregningsteknisk til et storre finanspolitisk raderum. Efter indregningen af et
storre raderum er den strukturelle saldo siledes uzndret 1 2029 og 2030 sammenlig-
net med Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025.

5> Alternative forudsatninger om udviklingen i forbrugskvoten, og konsekvenserne heraf for provenuet fra for-
brugsskatter og aktieskat mv., er illustreret i bilag 1.
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Boks 3
Fremskrivning af aktieskat i MAKRO

Indteegterne fra aktieskat omfatter aktieindkomstskat fra danske husholdninger og udbytteskat fra udenlandske inve-
storer. Historisk har aktieskatteindtaegterne udgjort en stigende andel af BNP, jf. figur a. Det skal blandt andet ses i
lyset af, at husholdningernes aktieformue er steget som andel af BNP — herunder bade fordi den samlede formue er
steget og fordi en stigende andel af formuen udgeres af aktier, herunder fordi der i gennemsnit har vaeret forholds-
vist hgje aktieafkast.

| MAKRO-fremskrivningen stiger aktieskatteindtaegterne som andel af BNP yderligere frem mod 2060, hvorefter ind-
teegterne stabiliserer sig. Som led i metodeeftersynet har Finansministeriet opdateret metoden til beregning af det
strukturelle niveau for aktieskatteindteegterne, jf. naermere i boks 2.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2025. Pa den
baggrund er Finansministeriets skan for de strukturelle aktieskatteindteegter opjusteret betydeligt sammenlignet med
det mellemfristede forlgb fra februar 2025 og med en stigende profil frem mod 2030 og 2060, jf. figur a.

Den yderligere stigning i indtaegterne skal blandt andet ses i lyset af den aktuelt lave privatforbrugskvote, som bidra-
ger til danske husholdningers fortsatte formueopbygning, herunder ogsa i aktier. Forbrugskvoten stiger kun lang-
somt i fremskrivningen, jf. figur b. Udviklingen i husholdningernes aktieformue og aktieskatteindtaegterne afspejler
desuden, at aktier fremadrettet udger en omtrent konstant portefgljeandel i fremskrivningen (dvs. ikke langere sti-
gende), jf. figur ¢, og at aktieafkastet ligger noget lavere gennemsnitligt end det har gjort historisk, jf. figur d.

Figur a Figur b
Aktieskat Danske husholdningers aktieformue og
privatforbrugskvote

Pct. af BNP Pct. af strukturelt BNP Pct. af BNP Pct. af disponibel indkomst
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Figur c Figur d
Aktieformueandel Afkast danske aktier
Pct. af danske husholdningers formue (ekskl. pension og bolig) Pct. Pct.
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Boks 4
Fremskrivning af selskabsskat (ekskl. nordseindtaegter) i MAKRO

Selskabsskatteindteegterne (ekskl. nordsgindteegterne) udgjorde 4,1 pct. af BNP i 2024 i Danmarks Statistiks forela-
bige nationalregnskabstal, hvilket er et historisk hgjt niveau, jf. figur a. Over en lzengere arreekke har selskabsskatte-
indteegterne trendmaessigt udgjort en stigende andel af BNP, herunder blandt andet i kraft af udbredelsen af mer-
chanting og processing, som ogsa er afspejlet i generelt stigende mark-up’er for virksomhederne, jf. figur b. Herud-
over afspejler udviklingen i selskabsskatteindtaegterne en reekke eendringer i skattereglerne samt konjunkturudsving
og andre midlertidige forhold.

| MAKRO-fremskrivningen er der en gradvist aftagende profil for selskabsskatteindteegterne (ekskl. nordsgindtaeg-
terne) fra de 4,1 pct. af BNP i 2024 til ca. 3,2 pct. af BNP omkring 2035, hvorefter det stabiliserer sig, jf. figur a. Den
aftagende profil skal blandt andet ses i lyset af, at der er forudsat en gradvist aftagende profil for virksomhedernes
mark-up’er fra det aktuelt hgje niveau, herunder navnlig i fremstillingssektoren, jf. figur b samt bilag 1. Det skal
blandt andet ses i sammenhaeng med, at fremstillingssektoren omfatter medicinalindustrien, hvor der aktuelt er szer-
lig hgj indtjening pa det globale marked. Fremskrivningen indebaerer et vist fald i indtjeningen/mark-up’erne i frem-
stillingssektoren efterhanden som der kommer flere udbydere, mere konkurrence og mere kapacitet pa vigtige mar-
keder. Hertil kommer, at den gradvise normalisering af konjunkturerne isoleret set ogsa bidrager til aftagende sel-
skabsskatteindteegter.

Som led i metodeeftersynet har Finansministeriet opdateret metoden til beregning af det strukturelle niveau for sel-
skabsskat (ekskl. nordsgindteegterne), jf. naermere i boks 2.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2025. Den opdaterede
metode tager bedre hgjde for strukturelle skift i skonomien, fx stigningen i virksomhedernes indtjening fra merchan-
ting og processing i udlandet, end det tidligere har veeret muligt. Pa den baggrund er de strukturelle indteegter fra
selskabsskat opjusteret siden det mellemfristede forlgb fra februar 2025 og herunder med en lidt stigende profil til
2030 og yderligere frem mod 2035, hvorefter opjusteringen gradvist reduceres. Der er usikkerhed om fremskrivnin-
gen, herunder bade i forhold til, at en betydelig del af indtjeningen er koncentreret i relativt fa store virksomheder,
sakaldte "superstjerner”, og i forhold til mulige regel- og adfeerdsaendringer i den globale gkonomi.

Figur a Figur b
Selskabsskat (ekskl. nordsgindtaegter) Markup i fremstilling og tjenester
Pct. af BNP Pct. af strukturelt BNP Pct. Pct.
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1.3 Finanspolitisk raderum

Med den opdaterede mellemfristede fremskrivning og metodeeftersynet er den for-
ventede udvikling i de offentlige finanser frem mod 2030 styrket i forhold til den
seneste mellemfristede fremskrivning fra februar 2025. Givet saldomalet pa -0,5
pct. af BNP 1 2030 indgar den underliggende forbedring af den strukturelle saldo ef-
ter udgiftsloftsirene i det finanspolitiske riderum.”

Raderummet for de enkelte ar udmentes konkret hvert ar i forbindelse med tilrette-
leeggelsen af finanspolitikken inden for rammerne af de fastsatte udgiftslofter — dvs.
1 forbindelse med okonomiaftaler med kommuner og regioner samt finanslovforsla-
get og de efterfolgende aftaler om finansloven mv. Raiderummet for 2025 er saledes
udmentet i forbindelse med finanslovsaftalen for 2025 mv.

Det finanspolitiske raderum frem mod 2030 blev senest opgjort i forbindelse med
Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025, hvor det blev beregnet til ca. 55%2 mia. kr.
(2025-priser) 1 2030 malt i forhold til udgiftsniveauet i 2025, dvs. 1 forhold til det
budgetterede niveau for finanslovsiret.” I forbindelse med den opdaterede mellem-

fristede fremskrivning er det finanspolitiske raderum opgjort til ca. 107%4 mia. kr. i
2030 (malt i forhold til udgiftsniveauet 1 2025), /. tabel 5.

Tabel 5
Opdateret finanspolitisk raderum

2026 2027 2028 2029 2030
Mia. kr. (2025-priser), malt ift. udgiftsniveauet i 2025
Opdateret mellemfristet forlgb, februar 2025" 3% 5%  23%  48%  55Y%
Opdateret mellemfristet forlab, juni 2025 2% 9% 274 87 107%

Memopost: Resterende grant raderum reserveret inden
for det finanspolitiske raderum

Anm.: Det finanspolitiske riderum opgoeres som den hejest mulige offentlige forbrugsveakst ekskl. af-
skrivninger inden for balancekravet pa -0,5 pct. af BNP i 2030 og afrundet til neermeste kvarte mia.
kr. Opgorelsen er korrigeret for ekstraordinare merudgifter i forbindelse med erstatningsaftale til
minkavlere og folgeerhverv mv. Det hojere raderum i 2027-2028 afspejler blandt andet, at der er
forudsat en hojere vakst i det offentlige forbrug som folge af Aftale o styrkelse af Forsvarets kanmp-
kraft (februar 2025), jf. nermere i boks 5. Raderummet er opgjort med usikkerhed, som er stigende
over tid.

1) Det finanspolitiske raderum blev i Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025 opgjort til 59 mia. kr. i
2030 malt ift. 2025, hvor opgoerelsen ligeledes var korrigeret for midlertidige udgifter forbundet
med handteringen af situationen i Ukraine og driftsudgifter i regi af Ukrainefonden.

Kilde: Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025 og egne beregninger.

¢ Det finanspolitiske riderum er et mal for, hvor meget plads der er til nye politiske initiativer inden for det fast-
satte balancekrav pa -0,5 pct. af BNP i 2030, herunder til realvackst i det offentlige forbrug eller andre politiske
initiativer.

7 Det finanspolitiske raderum blev i Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025 opgjort til 59 mia. kr. 1 2030 malt
ift. 2025, hvor opgerelsen var korrigeret for midlertidige udgifter forbundet med héndteringen af situationen i
Ukraine og driftsudgifter i regi af Ukrainefonden.



I opgorelsen af raderummet er der taget hojde for virkningen af de aftaler, der er
indgaet siden februar 2025, herunder blandt andet Affale om en ny erhvervs- og professi-
onsrettet gymnasienddannelse, februar 2025 og Reform af professionsbachelor- og erbvervsakade-
minddannelser, marts 2025 og samt evrige nye oplysninger mv., jf. boks 5.

Boks 5§
Det finanspolitiske raderum fra 2025 til 2030 sammenlignet med fremskrivningen fra februar 2025

Siden det mellemfristede forlgb i februar 2025 er der indregnet nye oplysninger, der pavirker det finanspolitiske ra-
derum, jf. tabel a:

e Underliggende forbedring af den strukturelle saldo. Den underliggende saldoforbedring i 2030 afspejler saer-
ligt hgjere skennede strukturelle indtaegter fra selskabsskat (ekskl. nordsgindteegter) og aktieskat samt hgjere
strukturel beskeeftigelse. Opjusteringen af strukturel selskabsskat og aktieskat skal ses i lyset af Finansministeri-
ets metodeeftersyn i forbindelse med overgangen til at bruge den nye makrogkonomiske model MAKRO som
grundlag for de mellemfristede fremskrivninger. Den underliggende forbedring af den strukturelle saldo i 2030
gger den hgjest mulige offentlige forbrugsvaekst frem mod 2030 givet saldomalet pa -0,5 pct. af BNP i 2030.

o Aftale om en ny erhvervs- og professionsrettet gymnasieuddannelse (februar 2025). Det finanspolitiske
raderum er nedjusteret med ca. 1 mia. kr. som felge af aftalen. Virkningen skal ses i lyset af finansieringsbidra-
get fra raderummet til de afsatte rammer til bygningstilpasninger frem mod den forventede &bning af den nye
uddannelse i 2030.

e Reform af professionsbachelor- og erhvervsakademiuddannelser (marts 2025). Aftalen medfgrer en om-
strukturering af uddannelseslandskabet ved at forkorte uddannelsesleengden og samtidig hgjne den faglige kva-
litet. Aftalen bidrager isoleret set til at age det finanspolitiske raderum med 1 mia. kr. Virkningen skal ses i sam-
menhzeng med, at reformen ventes at gge de offentlige indteegter som falge af gget arbejdsudbud og samtidig
mindske udgifterne til SU frem mod 2030, hvilket @ger den hgjest mulige offentlige forbrugsvaekst frem mod
2030.

* Aftale om styrkelse af Forsvarets kampkraft (februar 2025). Med aftalen etableres Accelerationsfonden med
en gkonomisk ramme til militeer stotte, indkeb og drift pa 50 mia. kr. i 2025-2026, samt en reserve pa 10 mia. kr.
arligt i 2027-2033. De afsatte midler i Accelerationsfonden bidrager isoleret set til en teknisk reduktion af det
finanspolitiske raderum pa 5 mia. kr. Dette skal ses i sammenhaeng med, at der beregningsteknisk er forudsat
en forggelse af det offentlige forbrug pa 5 mia. kr. i 2025. Dette reducerer den hgjest mulige offentlige forbrugs-
veekst frem mod 2030 malt ift. niveauet i 2025. Det bemeerkes, at den afsatte reserve til varige merudgifter rela-
teret til drift forudseettes at blive handteret inden for de finanspolitiske rammer i 2030, og pavirker derfor ikke
raderummet.

* @vrige politiske aftaler mv. En raekke gvrige politiske aftaler og andre nye forhold bidrager samlet set til at age
det finanspolitiske raderum med 1 mia. kr. Virkningen afspejler navnlig merindteegter pa 1% mia. kr. i 2030 som
folge af den besluttede indfasning af EU’s graensetilpasningsmekanisme (CBAM) samt konsekvenserne af de
aftalte elementer i Brintinfrastruktur til Tyskland: Muliggerelse af Syvtallet (februar 2025).

* Rentevirkning som folge af lempelse af den strukturelle saldo i 2025-2028 til etablering af Accelerations-
fonden. | forbindelse med etableringen af Accelerationsfonden handteres merudgifterne i 2025 til 2028 uden
modgaende finansiering. Aftalen vil isoleret set give anledning til lavere offentlig nettoformue, som indebaerer
lavere nettorenteindteegter. Dette reducerer den hgjest mulige offentlige forbrugsvaekst frem mod 2030 med ca.
1% mia. kr.

« @vrige forhold, tekniske justeringer mv. En raekke gvrige forhold og tekniske justeringer bidrager samlet set
til en lille reduktion af det finanspolitiske raderum. Z£ndringerne vedrerer blandt andet opdaterede forudsaetnin-
ger for pris- og lgnopregning. De samlede tekniske forhold mv. bidrager til en reduktion af den hgjest mulige
forbrugsveekst fra 2025 til 2030 pa 2 mia. kr. sammenlignet med opggrelsen i februar 2025.
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Boks 5 (fortsat)
Det finanspolitiske raderum fra 2025 til 2030 sammenlignet med fremskrivningen fra februar 2025

Tabel a
AEndringer i det finanspolitiske raderum i 2030

2030 ift. 2025
Mia. kr. (2025-priser)

Opdateret mellemfristet forlgb, februar 2025 59
Opdateret mellemfristet forlgb, februar 2025 ekskl. korrektion for midlertidige

udgifter forbundet med handteringen af situationen i Ukraine <He
+ Underliggende forbedring af den strukturelle saldo +58
+ Aftale om en ny erhvervs- og professionsrettet gymnasieuddannelse (februar 2025) -1
+ Reform af professionsbachelor- og erhvervsakademiuddannelser (marts 2025) +1
+ Aftale om styrkelse af Forsvarets kampkraft (februar 2025) -5
+ @vrige politiske aftaler mv. +1
+ Rentev_irkning som folge gf lempelsen af den strukturelle saldo i 2025-2028 til A%
etableringen af Accelerationsfonden
+ @vrige forhold, tekniske justeringer mv. Y
Opdateret mellemfristet forlgb, juni 2025 107%
AEndring ift. Opdateret 2030-forlgb, februar 2025 52

Anm.: Det finanspolitiske riderum er korrigeret for ekstraordinare merudgifter i forbindelse med
erstatningsaftale til minkavlere og felgeerhverv mv. Opgorelsen af det finanspolitiske raderum i
den mellemfristede fremskrivning fra februar 2025 var ligeledes korrigeret for midlertidige udgifter
forbundet med hindteringen af situationen i Ukraine, herunder afsatte midler pa finansloven for
2025 til at dekke en forlengelse af serloven. Desuden var radderummet korrigeret for forudsatte
driftsudgifter i regi af Ukraine-fonden. Raderummet er opgjort med usikkerhed, som er stigende
ud i tid.

Kilde: Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025 og egne beregninger.

Et finanspolitisk raderum pa 107%4 mia. kr. (2025-priser) 1 2030 svarer til, at der er
plads til en hojest mulig offentlig forbrugsvaekst pa gennemsnitligt ca. 3,1 pct. drligt
1 perioden 2026-2030, svarende til 204 mia. kr. (inkl. grent raderum).

Et finanspolitisk raderum pa 107% mia. kr. frem mod 2030 kan ses 1 ssmmenhaxng
med, at vaksten i det demografiske treek i samme periode skennes til ca. 13%4 mia.
kr. (svarende til en arlig vaekst pa ca. 0,4 pct.). Udover den demografiske udvikling
og reservationen til det gronne raderum skal det finanspolitiske raderum ogsa
dakke ovrige prioriterede udgifter i forbindelse med udbygningen af det danske for-
svar, de arlige aftaler om kommuners og regioners okonomi samt de arlige aftaler
om finansloven, herunder uomgangelige merudgifter mv. og udgifter til regeringens
prioriteter mv.
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1.4 Oftentlige indtxgter

De samlede offentlige indtagter (primere indtegter) skonnes at variere mellem 47
og 482 pct. af BNP 1 2024-2030, jf. tabel 6. Dette dekker over et skonnet fald i de
primeare indtaegter 1 2025 som folge af et lavere skonnet provenu fra pensionsaf-
kastskatten, hvorefter der forudsattes en stigende tendens i de offentlige indtagter
og skattetrykket frem mod 2030. Stigningen 1 skattetrykket er ikke udtryk for sti-
gende skattesatser, men for, at en rakke skattegrundlag vokser mere end BNP.

Tabel 6
Offentlige indtaegter, 2024-2030

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Pct. af BNP

1. Primaere indtaegter 48,5 47,1 47,6 48,1 48,1 48,4 48,6
- Skatter og afgifter (skattetryk) 44,9 43,8 443 444 443 445 447
- Personskatter mv. 20,5 20,1 20,2 20,3 20,4 20,4 20,6
- Arbejdsmarkedsbidrag 4,3 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
- Pensionsafkastskat 1,5 0,8 1,4 1,6 1,5 1,5 1,4
- Selskabsskat 4,1 4,1 4,1 3,9 3,8 3,8 3,6
- Moms 9,2 9,3 9,3 9,3 9,3 9,4 9,5
- Ejendomsskat (grundskyld) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
- Ejendomsveerdiskat 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
- Punktafgifter mv. 4,4 4,3 4,2 4,3 4,3 4,3 4,4
- @vrige primzere indtaegter?) 3,6 3,4 3,3 3,7 3,8 3,8 3,9
2. Renteindtaegter? 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
3. Indtaegter i alt (1+2) 50,0 485 489 494 494 49,7 499
Memopost: Nordsgindtaegter 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
1) Ovrige primare indtegter indeholder blandt andet sociale bidrag, overskud af offentlig virksom-

hed, diverse drifts- og kapitaloverforsler fra andre indenlandske sektorer samt imputerede (bereg-
nede) indtagter i form af bade bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvi-
dere indgér statens indtegter fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og
gasindvinding i Nordseen, rorledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

2) Inklusive udbytter og Nationalbankens overskud.

Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

Centrale justeringer af selskabsskat og aktieskat er beskrevet i afsnit 1.2. De i tabel 6
viste BNP-andele pavirkes blandt andet af nevnereffekter fra @ndret BNP, herun-
der i forbindelse med udviklingen i konjunktur, virksomhedernes mark-up og lon-
kvoter mv. De vasentligste tekniske forudsaetninger bag fremskrivningen af de of-
fentlige indteegter fremgir af boks 0.



Boks 6
Forudsatninger for fremskrivning af offentlige indtaegter

Fremskrivningen af de offentlige indteegter tager udgangspunkt i vurderingen i @konomisk Redegarelse, maj 2025,
der indeholder detaljerede sken for de offentlige finanser i 2025 og 2026.

Kildeskatter: Indteegterne fra kildeskatter — der primeert omfatter de personlige indkomstskatter — er baseret pa den
fremskrevne udvikling i skattegrundlaget i form af lanindkomst, skattepligtig aktieindkomst, skattepligtige indkomst-
overfgrsler, fradragsberettigede pensionsindbetalinger, skattepligtige pensionsudbetalinger, positiv og negativ kapi-
talindkomst i husholdningerne og ligningsmeessige fradrag. De fremskrevne indteegter fra kildeskatter tager hojde
for vedtagne aendringer i personskattelovgivningen.

Arbejdsmarkedsbidrag: Indteegterne fra arbejdsmarkedsbidraget er fremskrevet med afsaet i udviklingen i bidrags-
grundlaget i form af Ignindkomst mv.

Pensionsafkastskat: Indteegter fra pensionsafkastskatten er beregnet ud fra det forventede afkast pa pensionsfor-
muen, korrigeret for negativ skat til gode for modregning. Pa sigt fremskrives indteegterne fra pensionsafkastskatten
med afszaet i et strukturelt (sammenvejet) afkast pa 4% pct. af den skattepligtige del af pensionsformuen.

Boligskatter: Indteegterne fra ejendomsveerdiskat og grundskyld er fremskrevet i overensstemmelse med Aftale om
kompensation til boligejerne og fortsat tryghed om boligbeskatningen (maj 2020), hvor det nye boligskattesystem er
tradt i kraft i 2024.

Selskabsskat: Indteegterne fra selskabsskat (ekskl. selskabsskat fra kulbrintevirksomhed og kulbrinteskat, som ind-
gar i Nordsgindteegterne) bestemmes ud fra en fremskrivning af virksomhedernes skattepligtige indtjening. Derud-
over tager skgnnene for selskabsskatteindtaegterne hgjde for politiske aftaler og vedtagne aendringer af selskabs-
skattelovgivningen.

Nordsgindtaegter: De fremskrevne nordsgindteegter tager afszet i den seneste langsigtede prognose for olie- og
gasproduktion fra Energistyrelsen (august 2024) samt virkningen af Aftale om fremtiden for olie- og gasindvinding i
Nordsgen (december 2020). Olieprisen fremskrives med udgangspunkt i prognosen fra Det Internationale Energi-
agenturs (IEA) og udviklingen i futures-priser.

Afgifter: Indtaegterne fra moms og punktafgifter tager udgangspunkt i den fremskrevne udvikling i afgiftsgrundla-
gene, som udgeres af privat og offentligt forbrug, investeringer og forbrug af materialer i produktionen. Der er taget
hgjde for et fortsat skattestop for en reekke punktafgifter, herunder is, chokolade og kaffe, frem mod 2030. Energiaf-
gifter, registreringsafgift og ejerafgifter er fremskrevet med afsaet i udviklingen i Klima-, Energi og Forsyningsministe-
riets Klimastatus og -fremskrivning 2025. De fremskrevne indteegter fra afgifter tager hgjde for den forventede udvik-
ling i makroforudsaetningerne samt vedtagne aendringer i afgiftssatser og @vrige skatteregler.
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1.5 Oftentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter er opgjort til ca. 45,5 pct. af BNP 1 2024 og skennet
til ca. 46,9 pct. af BNP 1 2025. De offentlige udgifters andel af BNP vokser i frem-
skrivningen, under beregningstekniske antagelser, til 49,5 pct. af BNP 1 2030, ff. zabe/
7. De offentlige udgifters andel af strukturelt BNP frem mod 2030 er fortsat min-
dre end det gennemsnitlige niveau gennem de sidste ca. 20 ar, jf. figur 13.

Tabel 7
Offentlige udgifter, 2024-2030

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Pct. af BNP

Offentlige udgifter 45,5 46,9 47,4 47,2 471 48,8 49,5
Primaere udgifter 44,7 46,2 46,8 46,5 46,4 48,2 48,9
- Offentligt forbrug 22,6 23,3 23,3 23,8 24,2 25,9 26,5
- Offentlige investeringer 3,1 3,9 4,0 3,6 3,3 3,4 3,4
- Indkomstoverfarsler 14,1 14,1 14,5 14,5 14,5 14,4 14,5
- Subsidier 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5
- @vrige primaere udgifter 3,7 3,6 3,6 3,3 3,0 3,1 3,1

Anm.: Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse. Udgifterne
i pct. af BNP er her angivet med afsxt i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer
af det offentlige forbrug — herunder imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtagter i
form af salg af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

Udpviklingen 1 de offentlige udgifters andel af BNP fra 2024 til 2030 skal blandt an-
det ses i lyset af udviklingen i konjunkturerne, herunder via sakaldte naevnereffekter.
Det vurderes, at nominelt BNP i 2024 er midlertidig foreget i forhold til en normal
situation som folge af et positivt outputgab, hvilket isoleret set reducerer udgifter-
nes andel af BNP 1 2024. Denne nevnereffekt aftager efterfolgende, efterhanden
som konjunktursituationen forudsattes normaliseret, hvilket bidrager til, at udgif-
ternes andel af BNP stiger frem mod 2030.

Fremskrivningen af de offentlige udgifter er pavirket af de besluttede loft af udgifts-
rammerne til forsvaret og til handteringen af situationen 1 Ukraine, herunder afsatte
midler til militeere bidrag i Ukrainefonden og til indkeb af materiel mv. i Accelera-
tionsfonden.



Figur 13
Offentlige udgifter
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Anm.: Den stiplede linje angiver gennemsnittet fra 2005-2024.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentligt forbrug

Forudsxztningerne om det offentlige forbrug i 2025-2026 er narmere beskrevet 1
QOkonomisk Redegorelse, maj 2025. Fra 2027 og frem svarer den beregningstekniske of-
fentlige forbrugsvackst som udgangspunkt til de fastlagte udgiftsrammer og den ho-
jest mulige offentlige forbrugsvakst (det finanspolitiske riderum) inden for det mel-
lemfristede balancekrav for den strukturelle saldo pa -0,5 pct. af BNP 1 2030. Den
hojest mulige offentlige forbrugsvakst (det finanspolitiske raderum) er isoleret set
opjusteret med 58 mia. kr. (2025-priser) 1 2030 inden for balancekravet pa -0,5 pct.
af BNP som folge af en underliggende forbedring af den strukturelle saldo. Det fi-
nanspolitiske raderum er nzrmere beskrevet 1 afsnit 1.3.

I forhold til den seneste fremskrivning fra februar er der i forbrugsvaksten herud-
over indregnet konsekvenser af blandt andet Affale om styrket kampkraft (februar
2025) mv.

Pa baggrund af forudsztningerne om konjunktur- og prisudviklingen samt den be-
regningsteknisk forudsatte realvaekst i det offentlige forbrug skennes de offentlige
forbrugsudgifter at stige fra ca. 22,8 pct. af strukturelt BNP i 2024 til 26,8 pct. af
strukturelt BNP frem mod 2030, jf. figur 15.
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Figur 14 Figur 15
Realvakst i det offentlige forbrug Offentligt forbrug, pct. af strukturelt BNP
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Anm.: I figur 14 er realvaksten i det offentlige forrbugopgjort ved inputmetoden (ekskl. afskrivninger). I
figur 15 fremgir det offentlige forbrug og BNP i lobende priser.
Kilde: Danmarks Statistik, Qkonomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

Offentlige investeringer

I en lengere arrakke har de offentlige investeringer som andel af BNP ligget pa et
hojt niveau i forhold til niveauet i 2000’erne. I de seneste ér er andelen imidlertid
faldet, blandt andet som folge af hoj vaekst i nominelt BNP. I de kommende ér for-
ventes en markant stigning som folge af investeringer pa forsvarsomradet, herunder
i lyset af forudsatte udmeontninger af midler fra Accelerationsfonden’. De offentlige in-
vesteringsudgifter skonnes saledes at udgore 3,9 pct. af BNP 1 2025 og 4,0 pct. af
BNP i 20206, jf- figur 16.

Skennene for de offentlige investeringer er behazftet med betydelig usikkerhed, da
udgifterne blandt andet pavirkes af forskydninger i aktiviteten mv. mellem de en-
kelte ar og forskydninger i leveringstidspunktet for materielinvesteringer (fx til For-
svaret).

Frem mod 2030 forventes de samlede offentlige investeringer som andel af BNP at
udgore mellem 3,3 og 3,6 pct., og de offentlige investeringer forudszttes dermed
fortsat pa et hojt niveau.

8 Det er beregningsteknisk forudsat, at midlerne i Accelerationsfonden i 2025 og 2026 arligt indebzerer merud-
gifter til offentlige investeringer (15 mia. kr.), offentligt forbrug (5 mia. kr.) og overforsler til udland (5 mia. kr.).
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Figur 16 Figur 17
Offentlige investeringer, pct. af BNP Offentlige investeringer, 2000-2030
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Anm.: I figur 16 og figur 17 er vist offentlige investeringer inkl. forskning og udvikling, men ekskl. netto-
keb af bygninger og andre eksisterende investeringsgoder. I figur 16 angiver den stiplede streg gen-
nemsnittet fra 2000-2024.

Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

Storstedelen af de offentlige investeringer udgeres af investeringer i bygninger og
anleg mv., mens en mindre del udgeres af investeringer i forskning og udvikling, /.
tabel 8.

Tabel 8
Offentlige investeringer, 2024-2030

Mia. kr. (2025-priser) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Offentlige investeringer 95,0 121,8 126,1 114,9 107,6 112,3 112,7
- Heraf bygninger og anleeg 71,9 94,7 99,2 87,9 80,5 83,6 83,9
- Heraf forskning og udvikling 23,0 27,1 26,9 26,9 26,9 28,6 28,6

Kilde: Danmarks Statistik, Qkonomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

Den samlede investeringsramme til bygninger og anlag skal finansiere bade allerede
planlagte og igangsatte investeringer samt nye politiske prioriteringer frem mod
2030. Investeringsrammen udmentes lobende — blandt andet 1 forbindelse med de
arlige finanslove og skonomiaftaler med kommuner og regioner.

Rammen finansierer blandt andet materielleverancer til Forsvaret, vedligeholdelse
og udbygning af infrastrukturen, herunder initiativer fra Aftale om infrastrukturplan
2035 (juni 2021), kommunale investeringer i daginstitutioner og skoler mv. samt re-
gionale investeringer 1 fx sygehuse. Investeringsrammen er justeret som folge af de
forudsatte virkninger af Affale onr en ny erhvervs- og professionsrettet gymnasienddannelse

(epx) (februar 2025).
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De offentlige investeringer 1 forskning og udvikling fremskrives med udgangspunkt
1 det offentlige forskningsbudget og malet om, at de offentlige udgifter til forskning
og udvikling skal udgere 1 pct. af BNP.’

Overfgrselsindkomster

De samlede udgifter til overforselsindkomster skonnes at stige fra ca. 14 pct. af
BNP 1 2024 til ca. 14,5 pct. af BNP 1 2030, jf. figur 18. Den skeonnede stigning afspej-
ler blandt andet ogede udgifter til dagpenge og kontanthjzlp mv. som folge af den
forudsatte konjunkturnormalisering med en lille stigning 1 ledigheden samt merud-
gifter til folkepension mv. i lyset af den demografiske udvikling, som indebaxrer
flere overforselsmodtagere, herunder flere folkepensionister, jf. figur 19.

Fremskrivningen afspejler blandt andet reglerne for gradvist hojere efterlons- og
tolkepensionsalder, Affale om ny regulering af folkepensionen og indforelse af obligatorisk op-
sparing for overforselsmodtagere (november 2018), Aftale om ny ret til tidlig pension (oktober
2020), Aftale om en ny reformpakke for dansk okonomi (januar 2022), samt reform af SU-
systemet pa det videregiaende uddannelsesomride (juni 2024) mv.

Figur 18 Figur 19
Udgifter til overforselsindkomster i alt Antal overferselsmodtagere
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Anm.: Definitionen af overforselsmodtagere i figur 19 folger af tabel B.6 i Qkonomisk Redegorelse, maj 2025.
Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

1.6 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finanspolitikken tilrettelegges blandt andet under hensyntagen til konjunktursituati-
onen. Finanspolitikken blev siledes strammet markant i 2022 og 2023, hvor der var
hojt kapacitetspres og hoj inflation. I 2024 blev finanspolitikkens stramme niveau

¢ Forskningsmalsatningen opgeres pa budgetform.



fastholdt, med en flerarig finanseffekt pa -1,1 pct.-point. Niveauet for finanspolitik-
ken er som udgangspunkt stramt i 2025 og 2026, hvor den flerarige finanseffekt
skennes til henholdsvis -0,3 og -0,2 pct.-point, jf- fabel 9.

I forbindelse med Accelerationsfonden og ovrige aftaler pa forsvarsomradet er det
blandt andet besluttet at oge Forsvarets indkeb af militeert materiel. Sadanne udgif-
ter har generelt et hojere importindhold, end der legges til grund 1 beregningen af
finanseffekterne. Det trekker isoleret set 1 retning af, at de beregnede finanseffekter
1 perioder med stor vakst i indkeb af materiel pa forsvarsomradet udgor et over-
kantskon. Aktivitetsvirkningen af egede forsvarsudgifter athanger af den konkrete
udmentning.

Finanspolitikken tilrettelegges efter det mellemfristede mal pa -0,5 pct. af BNP i
2030, jf. afsnit 1.2. Aktivitetsvirkningen af finanspolitikken frem mod 2030 vil af-
hange af den konkrete udmentning, som blandt andet vil blive planlagt i forbin-
delse med arlige finanslove mv. Den standardberegnede ét-arige finanseffekt svarer
1 gennemsnit til omtrent 0,4 pct.-point for 2027-2030, nar raderumsforogelsen be-
regningsteknisk antages udmeontet som almindeligt offentligt forbrug med gennem-
snitlig varekobs- og importandel. Dette udgor forventeligt et overkantsskon, sa-
fremt udbygningen af forsvarets kapaciteter, hvor importindholdet generelt er ho-
jere, fortsaetter. Med de i fremskrivningen anvendte forudsaetninger om varekobsan-
del og importindhold for det foregede raderum svarer den gennemsnitlige ét-arige
finanseffekt til 0,3 pct.-point i 2027-2030. Udmentningen af riderummet med de
beregningstekniske forudsetninger om varekebsandelen mv. pavirker i forlobet
bade lonstigningerne og ledigheden i en midlertidig periode, jf. boks 6.

Tabel 9
Finanseffekter i opdateret mellemfristet forlgb, juni 2025 (virkning pa outputgab)

Gennemshnit
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027-2030"

Pct.-point
Et-arig finanseffekt 1,4 1,3 -1,9 -1,3 -0,3 0,8 0,1 0,4
Flerarig finanseffekt 1,4 2,7 0,7 -0,7 -1,1 -0,3 -0,2

Anm.: Den ét-drige finanseffekt beskriver virkningen af den forte finanspolitik i et enkelt 4r, malt ved
andringerne i finanspolitikken i forhold til aret forinden. Den flerdrige finanseffekt maler den
samlede virkning pa outputgabet af finanspolitikken siden 2019.

1) Anvendes de beregningstekniske forudsztninger fra udmontningsforlebet i beregningen af den ét-
arige finanseffekt, med hensyn til importandel og varekeb for det opjusterede raderum, reduceres
den gennemsnitlige ét-drige finanseffekt i 2027-2030 til 0,3 pct.-point.

Kilde: Qkonomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.
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Boks 7
Kapacitetspres og udmentning af underliggende forbedring af strukturel saldo

Den beregningstekniske stigning i det offentlige forbrug betyder, at den indenlandske efterspargsel efter va-
rer og tienester stiger. En del af denne efterspergsel kan opfyldes af udenlandsk produktion i form af aget
import. Men den del af efterspgrgslen som det danske produktionsapparat skal levere kraever en stgrre in-
denlandsk produktion. Virksomhederne vil efterspgrge mere arbejdskraft for at kunne @ge produktionen, og
dette vil sammen med et beregningsteknisk @get behov for arbejdskraft i den offentlige sektor betyde, at der
skabes et hgjere kapacitets- og lgnpres i Danmark.

Den hgjere beskeeftigelse i fremskrivningen, afledt af den ekspansive finanspolitik, afspejler dels, at der bli-
ver feerre ledige, malt ved et lavere ledighedsgab, som felge af de forbedrede jobmuligheder, dels at de for-
bedrede jobmuligheder far flere ind i arbejdsstyrken, jf. figur a. Det deekker erfaringsmaessigt iseer over, at
flere unge og herboende indvandrere traeder ind i arbejdsstyrken, samtidig med at flere zeldre bliver pa ar-
bejdsmarkedet laengere, i perioder med starre pres pa arbejdsmarkedet. Ledighedsgabet holder sig dog i
forlabet under V2 pct. af arbejdsstyrken i 2029 og arbejdsstyrkegabet under % pct.

Historisk set har et hgjere pres pa arbejdsmarkedet, malt ved et lavere ledighedsgab, vaeret sammenfal-
dende med hgjere lgnstigninger og omvendt, jf. figur b. Det er ogsa tilfeeldet i fremskrivningen, hvor kapaci-
tetspresset @ges som fglge af den beregningstekniske udmgntning. Det @gede kapacitetspres bidrager der-
med til, at Ignstigningerne midlertidigt vil vaere over deres langsigtede niveau.

Isoleret set bidrager den beregningstekniske udmgntning til, at Ianvaeksten stiger med 0,4 pct.-point og infla-
tionen med 0,3 pct.-point i 2029. Det er en konsekvens af, at ggede udgifter til forsvar eller andre prioriterin-
ger af raderumsforggelsen ngdvendigvis kraever, at produktive ressourcer flyttes til de prioriterede omrader
fra andre dele af gkonomien, hvilket blandt andet sker via landannelsen.

Figur a Figur b
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Anm.: De tre lodrette streger i figuren angiver henholdsvis 2024 (sidste datadackkede 4r), 2026 (sidste
konjunkturdr) og 2030 (sidste 4r indenfor planlagsningshorisonten). I fremskrivningen vises
arsgennemsnitet, den prikkede serie angiver forlobet uden udmentningen af den underliggende
forbedring af strukturel saldo.

Kilde: Qkonomisk Redegorelsise, maj 2025, DA’s KonjunkturStatistik og egne beregninger.
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1.7 Udviklingen efter 2030 og finanspolitisk holdbarhed

I drene efter 2030 bygger fremskrivningen pa beregningstekniske principper og for-
udsztninger, herunder befolkningsprognosen fra Danmarks Statisttk og DREAM
og beregningstekniske forudsatninger om den ekonomiske politik.

I det langsigtede forlob er der i fremskrivningen udsigt til betydelige skift i dansk
okonomi, hvor bade det private og det offentlige forbrug ventes at udgoere stigende
andele af BNP over en lang periode frem mod 2045-2050, og hvor nettoeksporten
udgor en tilsvarende mindre andel."’ For det offentlige forbrug hzenger dette sam-
men med den tekniske indregning af raiderummet frem mod 2030, som i betydeligt
omfang kan ventes at skulle finansiere ogede forsvarsudgifter, samt den demografi-
ske udvikling med flere xldre 1 forhold til arbejdsstyrken. For det private forbrug af-
spejler det, at den hoje opsparing og formueopbygning gor husholdningssektoren
rigere og med tiden forer til storre forbrug.

Siden finanskrisen er det private forbrug steget betydeligt mindre end indkom-
sterne, og forbruget udgor aktuelt en lav andel af BNP, /£ figur 20. Den relativt
svage fremgang i forbruget skal blandt andet ses i lyset af konsolideringsbehov og
strammere kreditvilkar efter finanskrisen, og af, at en storre del af indkomsten kom-
mer fra andre indkomsttyper end lon og overforsler, herunder fra formueindkomst,
som er mere usikker og koncentreret pa en mindre del af befolkningen (bortset fra
pensionsformuen, som dog ogsa kun gradvist omszttes til privat forbrug). Mere
midlertidige forhold spiller ogsa en rolle, herunder tilbageholdenhed 1 forbindelse
med den hoje inflation 1 kelvandet pa Ruslands invasion af Ukraine. Det omfatter
ogsa oget usikkerhed, herunder som folge af krige i Ukraine og Mellemosten samt
turbulens vedrerende global handel.

10 Det samme var tilfeldet i de tidligere fremskrivninger pA ADAM-modellen, og noget tilsvarende gor sig gzl-
dende i DOR og DREAMS fremskrivninger.
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Figur 20 Figur 21
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Anm.: Figuren til venstre viser privat forbrug som andel af BNP og BNI. Figuren til hejre viser offentligt
forbrug ekskl. afskrivninger som andel af BNP og BNI. Det historiske gennemsnit i figuren til
hojre er for perioden 1985-2024 i pct. af BNP.

Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

Tilsvarende er ogsa det offentlige forbrug steget langsommere end BNP siden det
hoje niveau 1 2010, og det offentlige forbrug som andel af BNP ligger aktuelt under
det historiske gennemsnit, jf. frgur 21.

Det lave indenlandske forbrug bidrager til, at opsparingen i Danmark er steget, og
at der derfor er opbygget en stor udlandsformue, som medforer stigende formue-
indkomst fra udlandet. Det har afspejlet sig i udviklingen i bruttonationalindkom-
sten (BNI), som over en lengere periode er vokset hurtigere end bruttonationalpro-
duktet (BNP), jf. figur 22. Denne udvikling fortsatter i fremskrivningen.

Fremskrivningen indebzrer, at det private forbrugs andel af BNP stiger med 4-5
pct. af BNP fra 2024 til 2050 og det offentlige forbrugs BNP-andel omtrent tilsva-
rende. Der er saledes i fremskrivningen udsigt til en betydelig omlegning af dansk
okonomi, hvor det indenlandske forbrug kommer til at fylde vaesentligt mere end i
dag. Det betyder samtidig, at nettoeksporten 1 fremskrivningen udger en stadig
mindre del af ekonomien, jf. figur 23. Handelsbalancen falder siledes i fremskrivnin-
gen fra over 10 pct. af BNP 12024 til ca. 6 pct. 1 2030 og over de folgende 20 ér helt
ned til omkring 1 pct. i 2050.

Pa trods af mindre overskud pa handelsbalancen forbliver der et betydeligt over-
skud pa betalingsbalancen pa nzsten 7 pct. af BNP 1 2050. Det afspejler opbygnin-
gen af udlandsformuen og dermed yderligere kapitalindkomst fra udlandet.



Figur 22 Figur 23
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Anm.: Handelsbalancen i figuren til venstre er eksport fratrukket import. Figuren til hojre viser
BNI/BNP. BNI er udtryk for BNP plus nettoindkomst fra udlandet. Sidstnzvnte dackker over lon
(netto) til danske statsborgere i udlandet, og afkast (netto) af danske investeringer i udlandet.
Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

En markant del af formueopbygningen henger dog sammen med overskud pa de
offentlige finanser i fremskrivningen (inkl. omvurderinger pa offentlige ejerandele),
og dermed den positive holdbarhedsindikator (HBI). I et scenarie, hvor HBI redu-
ceres til 0, flader udlandsformuen ud som andel af BNP pa meget langt sigt, og be-
talingsbalanceoverskuddet svinger om et mere jevnt niveau, jf. boks §.
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Boks 8
Offentlige overskud bidrager til formueopbygning

Den finanspolitiske holdbarhedsindikator (HBI) skgnnes i den mellemfristede fremskrivning til 1,1 pct. af BNP. Hold-
barhedsindikatoren er udtryk for den permanente aendring i den offentlige primzere saldo (malt i pct. af BNP), der
skal til for, at den offentlige intertemporale budgetrestriktion netop er overholdt. Det vil sige et forlgb, hvor den of-
fentlige geeld stabiliseres som andel af BNP, og dermed hverken stiger eller aftager mod det uendelige.

Nar den finanspolitiske holdbarhedsindikator er starre end nul, akkumulerer det offentlige fordringer. | MAKRO mod-
gas denne opsparing i den offentlige sektor ikke af husholdningerne og virksomhederne, som alene optimerer ud fra
den forudsatte udvikling i skatter og offentligt forbrug mv. Hermed vil opsparingen i den offentlige sektor bidrage til
en hgjere udlandsformue samt formueindkomst fra udlandet og derfor stigende betalingsbalance. | et scenarie, hvor
HBI reduceres til nul (beregningsteknisk udfert ved en gradvis overfarsel til husholdningerne efter 2035), vokser
udlandsformuen i 2100 til knap 200 pct. af BNP frem for knap 300 pct. af BNP. Overskuddet pa betalingsbalancen
nedbringes fra ca. 14 pct. til ca. 8 pct., og formueindkomsten fra udlandet er mindre.

Figur a Figur b
Udlandsformue Betalingsbalance
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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—HBI=0 ——Grundforlgb —HBI=0 ——Grundforlgb

Anm.: I forlobet med en holdbarhedsindikator (HBI) pa 0 senkes bundskatten i forhold til den
mellemfristede fremskrivning, si HBI netop er 0. Udlandsformuen er Danmarks finansielle
fordringer (netto) pa udlandet. Figuren til hojre viser overskud pa betalingsbalancens lobende
poster.

Kilde: Danmarks Statistik, Qkonomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

Lonkvoterne stabiliseres og genoprettes delvist 1 fremskrivningen efter det mar-
kante fald siden finanskrisen, jf. fignr 24. Udviklingen siden finanskrisen er helt over-
vejende drevet af fremstillingsindustrien, hvor lenkvoten er faldet fra ca. 65 pct. i
2010 til knap 40 pct. 1 2024, hvilket i hoj grad hanger sammen med virksomheder-
nes aktiviteter i udlandet, j bilag 1. Fremskrivningen indebzrer en delvis normalise-
ring af de aktuelt meget hoje mark-up’er 1 fremstillingssektoren, hvilket sammen
med forskydninger i de forskellige sektorers andel af skonomien bidrager til en ho-
jere lonkvote, som pa sigt vender tilbage til det historiske niveau for den private
sektor som helhed.

Den aktuelle hojkonjunktur i dansk ekonomi og en underliggende strukturel frem-
gang, herunder som folge af vedtagne reformer, har bidraget til en hoj beskaftigel-
sesfrekvens i historisk sammenhang, /. fionr 25. Fremskrivningen indebarer en fal-
dende andel af befolkningen i den erhvervsaktive alder som folge af den demografi-
ske udvikling, mens der samtidig sker en gradvis normalisering af beskaftigelsen
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mod det strukturelle niveau. Samlet set falder beskeftigelsesfrekvensen i fremskriv-
ningen fra knap 53 pct. 1 2024 til ca. 51 pct. 1 2040. Efter 2040 stiger beskaftigelses-
frekvensen igen, hvilket blandt andet skyldes at demografien vender samt den for-
udsatte stigning i pensionsalderen pa linje med Velfaerdsaftalen (2006). Holdbarhe-
den ved Pensionskommissionens foresliede indeksering af pensionsalderen er be-
skrevet i boks 9.

Figur 24 Figur 25
Lonkvote Beskaftigelsesfrekvens
Pct. Pct. Pct. af befolkningen Pct. af befolkningen
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Anm.: Loenkvoter er opgjort som lonsum over BVT. Beskaftigelsesfrekvensen er beskaftigelsen (inkl.
selvsteendige) over befolkningens storrelse. Strukturel beskeaftigelsesfrekvens er malt ved den
strukturelle beskaftigelse.

Kilde: Danmarks Statistik, Qkonomisk Redegorelse, maj 2025 og egne beregninger.

Udviklingen 1 beskeaftigelsesfrekvensen er central for udviklingen 1 den offentlige
okonomi, og det er navnlig faldet i beskaftigelsesandelen frem mod 2040, og gen-
opretningen derefter, der medforer den sdkaldte “hengekojeprofil” i den offentlige
saldo efter 2030, /£ figur 26. Hengekojeudfordringen i 2035-2040 er en anelse for-
mindsket 1 forhold til den mellemfristede fremskrivning fra februar 2025, mens den
finanspolitiske holdbarhedsindikator skonnes lidt lavere, jf. nedenfor.
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Figur 26 Figur 27

Den strukturelle saldo frem til 2060 @MU-gzlden og den offentlige nettogaeld frem
til 2060
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Anm.: De stiplede linjer i henholdsvis figur 26 og figur 27 afspejler den strukturelle saldo, @MU- og
nettogaelden i Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025. En negativ nettogzld betyder, at den
offentlige sektor under et har en positiv finansiel nettoformue. I figur 26 er den strukturelle saldo
efter 2030 baseret pa et centreret gennemsnit over 3 ar i februar-forlobet pd FM-ADAM.

Kilde: Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hangekojeprofilen afspejles ligeledes i @MU-gxlden, som vokser frem til 2050 for
derefter at aftage igen, jf. fignur 27. @MU-gzxlden det centrale gzeldsbegreb 1 budget-
reglerne 1 EU’s Stabilitets- og Vakstpagt. I fremskrivningen holder OMU-gaelden

beregningsteknisk afstand til EU-greensen pa 60 pct. af BNP i hele fremskrivningen.

Den offentlige sektor har en negativ nettogazld i hele fremskrivningen svarende til
en offentlig finansiel nettoformue. Udviklingen 1 den offentlige nettoformue afspej-
ler ligeledes hangekajeprofilen, dvs. nettoformuen reduceres fra 2030 til 2050,
hvorefter den oges igen som andel af BNP. Den offentlige nettogzld/nettoformue

er det relevante galdsbegreb i forhold til opgerelsen af den finanspolitiske holdbar-
hed.

Den finanspolitiske holdbarhedsindikator (HBI) skennes i det opdaterede forleb
med markant eget raderum 1 2030 til 1,1 pct. af BNP, svarende til ca. 35 mia. kr. 1
2025-niveau (dvs. efter udmontning af raiderummet). De primaere bidrag til endrede
skon for den strukturelle saldo i 2030 og den finanspolitiske holdbarhedsindikator
siden februar-fremskrivningen er opsummeret i zabe/ 10.
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Tabel 10
Andring af strukturel saldo i 2030 og finanspolitisk holdbarhedsindikator (HBI) siden februar 2025

Pct. af BNP 2030 HBI
1. Opdateret mellemfristet forlgb, februar 2025 -0,5 1,2
2. Opdateret mellemfristet forlgb, juni 2025 fgr udme@ntning 1,2 2,8
3. Opdateret mellemfristet forlab, juni 2025 -0,5 1,1
Underliggende a&ndring fra februar 2025 til juni 2025 (2-1) 1,7 1,6
Heraf strukturel beskaeftigelse (approksimativt) 0,9 0,9
Heraf selskabsskat 0,4 0,2
Heraf aktieskat 0,6 1,2
Heraf energi-, registrerings- og ejerafgifter (Klimafremskrivning 2025) mv. -0,3 -0,3
Heraf offentlige investeringer 0,0 -0,2
Heraf gvrige forhold under ét 0,1 -0,2

Anm.: Der er afrundet til nermeste 0,1 pct. af BNP.
Kilde: Egne beregninger.



Boks 9
Holdbarheden af de offentlige finanser under forskellige antagelser om pensionsalder

Med Velfeerdsaftalen (2006) blev det aftalt, at folkepensionsalderen skulle stige i takt med den forventede levetid for
60-arige og med sigte pa en konstant pensionsperiode for forskellige argange pa sigt. Princippet om, at nar vi lever
leengere, arbejder vi ogsa laengere, har veeret afggrende for de offentlige finansers holdbarhed. At finanspolitikken
er holdbar betyder, at den planlagte skonomiske politik kan gennemfgres uden en varig og accelererende stigning i
den offentlige sektors geeld.

| indeveerende fremskrivning indregnes stigninger i folkepensionsalderen svarende til det, som blev aftalt i Velfaerds-
aftalen (2006). Det indebeerer, at folkepensionsalderen som udgangspunkt stiger i takt med den forventede middel-
levetid for en 60-arig. Kommissionen om tilbagetreekning og nedslidning foreslog i 2022 en lempeligere levetidsin-
deksering, jf. figur a. Endringerne i forhold til den nuvaerende indekseringsmekanisme var blandt andet at tage ud-
gangspunkt i den forventede middellevetid ved folkepensionsalderen frem for 60-arige, og at kun 80 pct. af en stig-
ning i den forventede restlevetid skulle lede til en stigning i folkepensionsalderen i mod 100 pct. i den nuveerende
mekanisme. Kommissionens forslag indebaerer en langsommere udvikling i folkepensionsalderen end det, som fal-
ger Velfeerdsaftalen (2006). Finanspolitikken vil fortsat veere holdbar med en holdbarhedsindikator pa 0,2 pct. af
BNP, jf. figur b.

Tidligere i ar vedtog Folketinget at forhgje folkepensionsalderen til 70 ar i 2040. En fastholdelse af folkepensionsal-
deren pa 70 ar fra 2040 og frem vil betyde, at stigende restlevetid udelukkende vil blive omsat til mere tid med of-
fentlig pension. Forlgbet vil ikke veere holdbart, og den finanspolitiske holdbarhedsindikator opgeres til -1,4 pct. af
BNP. Det betyder, at for forlgbet skal blive netop holdbart, vil de offentlige finanser skulle konsolideres med 44 mia.
kr. (2025-niveau) varigt, enten gennem forggelser af skatter og afgifter eller reduktioner af de offentlige udgifter.

Figur a Figur b
Indeksering af folkepensionsalderen Den finanspolitiske holdbarhedsindikator
Alder Alder Pct. af BNP Pct. af BNP
80 - - 80 1,5 4 r 1.5
78 A F78

1,0 - 1,0
76 A - 76
74 A F74 05 - L 05
72 A F72
70 A 70 0,0 1 - r 0,0
68 7’_'—,7 F 68
66 | L 66 051 08
64 L 64

-1,0 L -1,0
62 A F 62
60 5 5 5 5 60 1.5 5 ; 15

2030 2050 2070 2090 2110 2130 Nuveerende Kommissionens ~ Fastholdt 70 &r

——Nuvaerende ——Kommisionens forslag ——Fastholdt pa 70 ar forslag

Kilde: Kommissionen om tilbagetrakning og nedslidning: Fremtidssikring af et starkt pensionssystens, maj 2022 og egne

beregninger.
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Bilag 1. Tekniske antagelser og metode |
fremskrivningen

Overgangen til at udarbejde mellemfristede fremskrivninger pa MAKRO frem for
ADAM indebearer, at der pa en rekke omrader skal tages stilling til beregningstekni-
ske antagelser om skonomiens langsigtede udvikling pa et nyt og til dels mere detal-
jeret grundlag end tidligere. Det nye grundlag bidrager som udgangspunkt til, at
fremskrivningen i hojere grad er i stand til at afspejle en rakke underliggende trends
med betydning for dansk ekonomi.

Merchanting og Processing — virksomheders mark-up, produktivitet og eksport
Et af de centrale forhold, der skal tages stilling til 1 brugen at MAKRO, er udbredel-
sen af det sdkaldte Merchanting & Processing (M&P) 1 danske virksomheders for-
retningsmodeller. M&P dzxkker over forretningsmodeller, hvor varer produceres og
selges 1 udlandet under dansk ejerskab af patenter, rettigheder, mellemprodukter el-
ler ravarer. Danske virksomheders brug af M&P-produktion har varet stot stigende
1 de seneste 10-15 ar. Hertil kommer, at medicinalbranchen siden 2021 har oplevet
en ekstraordinzr stigning i produktion og indtjening via M&P-produktion samt in-
novation i form af nye patenter mv. I MAKRO kommer den historiske stigning 1
M&P-aktiviteter samt de seneste drs fremgang 1 medicinalbranchen serligt til udtryk
gennem 3 parametre, som der skal tages stilling til i fremskrivningen: produktivitet,
mark-up og eksporteftersporgsel, primeart i fremstillingssektoren.

I nationalregnskabsmassig forstand er M&P fabriksles produktion, som ikke trak-
ker pa dansk beskaftigelse eller dansk fysisk kapitalapparat, men som indgar som en
del af dansk BVT. I nationalregnskabet og den makrogkonomiske model svarer
dette til en oget produktivitet for danske virksomheder, idet produktionen stiger
hurtigere end vaeksten 1 de indenlandske produktionsfaktorer. I MAKRO beskrives
denne effekt af en skalaparameter for arbejdskraftens effektivitet i produktions-
funktionen, som har varet stigende fra 2010 og frem, og som har udvist en vold-
som vakst efter 2022, /. bilagsfigur 1.1.

I den mellemfristede fremskrivning forudszattes det, at skalaparameteren for pro-
duktivitet 1 fremstillingsbranchen vokser svarende til en ARIMA-fremskrivning af
den underliggende historiske trend fra 1999-2019. Det betyder, at de seneste ars
stigning udgoer et niveauskifte for skalaparameteren, der herefter vender tilbage til
den gamle vakststi."' Det kan tolkes som, at M&P-aktiviteter i fremtiden vil udgore
samme andel af produktionen som i dag. Der er saledes ikke forudsat en viderefor-

11 Herudover indgar en langsom afbejning af produktivitetstrends i forskellige sektorer, sa de pa langt sigt vok-
ser i samme takt i alle private erthverv i et balanceret forlob.
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sel af den historiske trend for eget brug af M&P efter 2026, men alene, at det eksi-
sterende niveau fortsatter. For fremstillingsbranchen, herunder den vigtige medici-
nalbranche, forudsattes saledes, at de seneste ars fremgang afspejler et permanent
loft af produktiviteten.

Bilagsfigur 1.1 Bilagsfigur 1.2
Skalaparameter for produktivitet i Mark-up for fremstillingssektor
fremstillingssektor
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——Skalaparameter for arbejdskraftsbesparende produktivitet, ——Markup i fremstillingssektor
fremstilling

Anm.: De to lodrette streger i figurerne angiver henholdsvis 2024 (sidste datadackkede dr), 2026 (sidste
konjunkturar). Mark-up’en i MAKRO er malt som virksomhedernes profit i forhold til deres
modelberegnede omkostninger, herunder aflonning af kapital mv. En mark-up som er tet pa nul er
siledes ikke udtryk for, at vitksomhederne ikke har nogen profit, men afspejler alene, at deres
modelberegnede profit svarer omtrent til deres modelberegnede omkostninger.

Kilde: Egne beregninger.

Produktivitetsstigningerne i forbindelse med oget brug af M&P-aktiviteter oger ikke
de danske lonninger pa samme made, som almindelig produktivitetsvakst normalt
gor, da fremgangen relaterer sig til aktiviteter 1 udlandet. Det kommer til udtryk via
ogede profitkvoter for de danske virksomheder. I MAKRO er virksomhedernes
profit blandt andet beskrevet ud fra de sakaldte mark-up-parametre, som beskriver
virksomhedernes afsxtningspriser relativt til de modelberegnede marginalomkost-
ninger. Mark-up’en 1 fremstillingssektoren har vearet stot stigende siden 2010, hvil-
ket er sammenfaldende med stigningen i anvendelsen af M&P, med en stor yderli-
gere stigning fra 2022 til 2024, jf. bilagsfignr 1.2. Modstykket til de stigende profitkvo-
ter er, at lonkvoten i fremstillingsbranchen er faldet tilsvarende, jf. bilagsfignr 1.3,
selvom lensummen i branchen har udviklet sig positivt i samme periode.

Som navnt ovenfor forudsettes M&P at udgere en uzndret andel af produktionen
1 fremskrivningen. Det taler som udgangspunkt for, at stigningen i mark-up’en frem
til 2022 skal satte sig 1 et permanent hojere niveau i fremskrivningen, da den er ud-
tryk for profit fra M&P-aktiviteter der viderefores. Efter 2022 er stigningen i mark-
up’en imidlertid 1 hoj grad drevet af enkeltstiende virksomheder, som har opnaet en
dominerende markedsposition blandt andet takket vare nye produkter og patenter.
I fremskrivningen forudszattes det, at der gradvist vil opsta flere konkurrenter til de
danske virksomheder. Dette vil ikke nedvendigvis reducere den producerede
mangde, men den ogede konkurrence antages at reducere indtjeningsmargenen for



de danske virksomheder. Modelmzssigt svarer dette til, at produktiviteten forbliver
hoj, mens mark-up’en gradvist reduceres i takt med den ogede konkurrence og ud-
bygningen af global kapacitet pa de pagaldende markeder.

Af de arsager er der 1 den centrale fremskrivning valgt en balanceret tilgang, hvor
mark-up’en for fremstillingssektoren gradvist falder til et niveau, der ligger omtrent
midt mellem niveauet i 2022 og 2024. I takt med, at mark-up’en reduceres vil lon-
kvoten gradvist stige i takt med, at virksomhedernes profitmargin reduceres.

Bilagsfigur 1.3 Bilagsfigur 1.4
Lenkvote for fremstillingssektor Skalaparameter for vareeksport
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Anm.: De to lodrette streger i figurerne angiver henholdsvis 2024 (sidste datadackkede dr), 2026 (sidste
konjunkturar).
Kilde: Egne beregninger.

Storstedelen af M&P-produktionen bliver solgt 1 udlandet, og er dermed inkluderet
1 nationalregnskabet som dansk eksport. I perioder med stor vakst 1 M&P-aktivite-
ter vil dansk eksport dermed stige hurtigere, end hvad der kan forklares af storrel-
sen pa okonomierne for vores samhandelspartnere. I MAKRO beskrives denne ef-
fekt af en skalaparameter 1 eksporteftersporgslen, som har udvist en stor vakst fra
2022 til 2024, jf. bilagsfignr 1.4. 1 fremskrivningen holdes skalaparameteren for vare-
eksporten omtrent uendret, svarende til en ARIMA-fremskrivning af den underlig-
gende trend fra 1999-2019. Det kan tolkes saledes, at de nye produkter og markeder
har givet adgang til varigt hojere eksporteftersporgsel.

Forudsatningerne for danske virksomheders profitkvoter og fremtidige brug af
M&P-produktion er forbundet med usikkerhed. Af den grund er der udarbejdet be-
regninger pa to modsatrettede folsomhedsscenarier, med @ndrede forudsaetninger
for udviklingen 1 M&P-aktivitet og mark-up’er. Folsombedsscenarie 2 beskriver virk-
ningen af at forlenge den positive historiske trend for anvendelse af M&P i danske
virksomheder. Folsombedsscenarie 6 beskriver de samlede virkninger af en verdensom-
spendende krise, herunder en reduktion 1 M&P-aktiviteter. Det bemarkes, at en re-
duktion i fremstillingsbranchens mark-up til 2019-niveau isoleret set svaekker den
finanspolitiske holdbarhed med 0,3 pct. af BNP via lavere statslige indtegter fra sel-
skabsskat, aktieskat og afledte forbrugsvirkninger mv.
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Hastigheden i normaliseringen af husholdningernes forbrugskvote

Et andet forhold, der dog har relativt mindre betydning for fremskrivningen, drejer
sig om, hvor hurtigt husholdningernes forbrugskvote nermer sig sit langsigtede ni-
veau. Husholdningerne har siden finanskrisen mindsket deres forbrug som andel af
deres disponible indkomst, jf. bzlagsfigur 1.5 og afsnit 1.7. Modstykket er en hojere op-
sparingskvote, som husholdningerne historisk set har benyttet til at oge deres for-
mue, herunder blandt andet — og i samspil med positive omvurderinger — deres ak-
tiebeholdning, jf. bilagsfignr 1.6.

I MAKRO bestemmes husholdningernes forbrugskvote endogent pa baggrund af
en rekke dybe faktorer, herunder deres indkomst, forventede levetid, forsigticheds-
motiv og renteforudsatningerne, subjektive diskonteringsfaktor mv. I Finansmini-
steriets fremskrivning forudsettes tilpasningen til dette niveau at ske forholdsvis
gradvist, sa forbrugskvoten 1 2050 udger ca. 99 pct. af den disponible indkomst.

Forudsattes tilpasningen derimod at ske langsommere, eksempelvis ved at for-
brugskvoten er 98 pct. af den disponible indkomst i 2050, vil det medfore et midler-
tidigt lavere forbrug, og en hgjere langsigtet opsparing. Det modsatte gor sig gzl-
dende ved en hurtigere tilpasning.

Bilagsfigur 1.5 Bilagsfigur 1.6

Forbrugskvote Husholdningernes aktieformue
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Anm.: De tre lodrette streger i figuren angiver henholdsvis 2024 (sidste datadackkede ér), 2026 (sidste
konjunkturdr) og 2030 (sidste 4r indenfor planlagsningshorisonten).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Privatforbruget pavirker de offentlige finanser igennem en rakke provenuer, herun-
der indirekte skatter pa privatforbrug, eksempelvis moms og afgifter. Opsparing og
formue giver derimod anledning til kapital- og aktieindkomstskatter.

Safremt forbrugskvoten stiger hurtigere end 1 grundforlebet vil de offentlige finan-
ser pa kort sigt forbedres i form af egede indtegter fra moms og afgifter, mens de
pa lengere sigt forringes som folge af lavere kapitalindkomstskatter, herunder aktie-
skat, jf. bilagstabel 1.7. Det modsatte gor sig gxeldende ved en langsommere stigning 1
forbrugskvoten.



Bilagstabel 1.1
Betydning for de offentlige finanser af tilpasningshastighed for forbrugskvoten

Strukturel
saldo i
2030
Pct. af BNP

Grundforlgb -0,5

Marginalvirkninger
Forbrugskvote pa 100 pct. i 2050 (hurtigere tilpasning) +0,05
- heraf bidrag fra moms og afgifter 0,0
- heraf bidrag fra aktieskat 0,0
Forbrugskvote pa 98 pct. i 2050 (langsommere tilpasning) 0,0
- heraf bidrag fra moms og afgifter 0,0
- heraf bidrag fra aktieskat 0,0

Anm.: Marginalvirkningerne er afrundet til neermeste 0,05 pct. af BNP.
Kilde: Egne beregninger.

Metodejusteringer i forbindelse med den sociogkonomiske fremskrivning

Strukturel
saldo i
2040

-0,7

+0,05
+0,1
-0,05

0,0
-0,05
+0,05
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HBI

-0,05
0,0
-0,05

+0,1
0,0
+0,05

I forbindelse med metodeeftersynet er der endvidere gennemfort en rekke metode-
justeringer af den socioskonomiske fremskrivning (befolkningsregnskabet) pa fol-

gende omrader:

e Opdateret fremskrivning af tidlig pension, jf. bilagsboks 1.1.

e Indregning af adferdsvirkninger fra sammensatningseffekter i satsreguleringen,
som blandt andet medforer, at satser i skatte- og indkomstoverforselssystemet
stiger hurtigere end lonnen for den enkelte, sa lenge uddannelsesniveauet i ar-

bejdsstyrken er stigende, jf. bilagsboks 1.2.

e Korrektion af beskaftigelsesfrekvensen for @ldre ikke-vestlige indvandrere pa
langt sigt 1 lyset af det seneste artis skifte over mod mere erhvervsrettet indvan-

dring, jf. bilagsboks 1.3.



Bilagsboks 1.1
Opdateret fremskrivning for tidlig pension

Finansministeriet har i forbindelse med metodeeftersynet af de mellemfristede fremskrivninger indarbejdet en opda-
teret fremskrivning for tidlig pension. Opdateringen medfgrer en betydelig nedjustering af det skgnnede antal modta-
gere af tidlig pension pa mellemlang og lang sigt, jf. nedenfor. Nedjusteringen af antal modtagere af tidlig pension
indebeerer isoleret set en opjustering af den strukturelle beskaeftigelse i 2030 med 4.500 fuldtidspersoner, samt en
forbedring af de offentlige finanser pa ca. 1,6 mia. kr. (2025-niveau) i 2030.

| forbindelse med indgaelsen af Aftale om en ny ret til tidlig pension i 2020 udarbejdede ministerierne en model for
tidlig pension, hvor det blev skennet, at der ville vaere 32.300 helarspersoner pa tidlig pension i 2024, jf. den merke-
bla kurve i figur a. Det faktiske antal modtagere har vist sig at veere betydeligt lavere, med 12.500 helarspersoner pa
tidlig pension i 2024, jf. den rade kurve i figur a.

Figur a
Sken for antal modtagere af tidlig pension i 2022-2040 ved forskellige opgerelser over tid

1.000 helarspersoner 1.000 helarspersoner
35 4 r 35
30 A r 30
25 A F 25
20 A r 20
15 7B
10 A r 10
54 5

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
——Aftalemodel ——Faktisk aktivitet Hidtidig fremskrivning (Februar 2025) ——Opdateret fremskrivning

Ministeriernes skan for tidlig pension er Iabende blevet tilpasset den observerede aktivitet pa ordningen under en
forudsaetning om gradvis tilpasning til aftalemodellens skgn frem mod 2030, dog siden 2023 korrigeret for det obser-
verede overlap til seniorpensionsordningen, som har fert til en nedjustering i antal modtagere med ca. 18 pct. i
arene efter 2030. | den mellemfristede fremskrivning fra februar 2025 blev det skennet, at der vil veere 13.100 hel-
arsmodtagere i 2030, jf. den lysebla kurve i figur a.

Med tre ars observeret aktivitet (2022-2024) vurderes der at veere tilstreekkeligt erfaringsmeessigt grundlag for en
gennemgaende opdatering af den beregningsmodel for tidlig pension, som ministerierne anvender til brug for konse-
kvensvurderinger og fremskrivninger af ordningen. Med opdateringen felger en yderligere reduktion i det skgnnede
antal modtagere til 6.800 helarspersoner i 2030, jf. den grenne kurve i figur a. Det er saerligt tilpasningen af model-
lens benyttelsesgrader til det faktiske observerede niveau, som farer til en nedjustering af aktivitetsskannet.

Pa lang sigt skennes et yderligere fald i antal modtagere af tidlig pension som felge af at feerre i de yngre generatio-
ner ventes at opfylde ordningens anciennitetskrav, blandt andet som felge af et stigende uddannelsesniveau. Med
den opdaterede fremskrivning skennes antallet af modtagere at falde til knap 2.000 helarspersoner fra omkring
2070 og frem. Det bemaerkes, at usikkerheden om skgnnene stiger betydeligt, jo leengere der fremskrives.

Finansministeriet og Beskeeftigelsesministeriet har beskrevet opdateringen neermere i notatet Opdateret model og
fremskrivning for tidlig pension, som kan findes pa Finansministeriets hjemmeside.

Kilde: Aftalemodellen for tidlig pension, Opdateret mellemfristet forlob, februar 2025, Dannmarks Statistik og
egne beregninger.
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Bilagsboks 1.2
Opdatering af grundforlgb for adfaerdsvirkninger fra sammensatningseffekter i satsreguleringen mv.

Finansministeriet har i forbindelse med metodeeftersynet af de mellemfristede fremskrivninger indarbejdet en effekt
af afledte adfeerdsvirkninger fra sakaldte sammensaetningseffekter i satsreguleringen og §20-reguleringen af pro-
gressionsgraenser mv. i personbeskatningen. De opdaterede forudsaetninger vedr. effekten af satsregulering mv.
indebeerer isoleret set en nedjustering af den strukturelle beskeeftigelse i grundforlgbet pa ca. 1.600 fuldtidspersoner
i 2030. Pa langt sigt stiger effekten til ca. 10.000 fuldtidspersoner i 2100, svarende til ca. 0,3 pct. af arbejdsstyrken.

Grundlaget for satsreguleringen og §20-reguleringen er Ignudviklingen i den private sektor med to ars forsinkelse.
Det nuveerende statistiske grundlag vurderes at indeholde sammensaetningseffekter fra blandt andet stigende ud-
dannelsesniveau, idet der i den malte Ignudvikling kun tages hgjde for forskydninger mellem andelen af arbejdere
og funktioneerer. | de mellemfristede fremskrivninger fremskrives satsreguleringen pa grundlag af en forudsat lenud-
vikling, som blandt andet indeholder en sammensaetningseffekt fra et stigende uddannelsesniveau i befolkningen, jf.
illustration i figur a. Uddannelsesniveauet i befolkningen ventes fortsat at stige mange ar endnu. | 2010 havde 9 pct.
af de 25-64-arige en lang videregaende uddannelse, hvilket ventes at stige til ca. 24 pct. i 2040, jf. figur b.

Andret uddannelsessammensaetning blandt de beskaeftigede har en raekke afledte virkninger. Fx er beskeeftigel-
sesfrekvensen i gennemsnit hgjere for personer med uddannelse sammenlignet med ufagleerte, ligesom produktivi-
tet og lgn i gennemsnit er hgjere for personer med videregdende uddannelser, hvilket blandt andet har betydning for
skatteprovenuet. Disse forhold indregnes allerede i Finansministeriets mellemfristede fremskrivninger.

Der vurderes dog ogsa at veere afledte adfeerdsvirkninger af det stigende uddannelsesniveau i samspil med den
geeldende satsreguleringsmekanisme, hvilket der indtil nu ikke er blevet taget hgjde for. Sammensaetningseffekterne
medfgrer, at gennemsnitsleannen i den private sektor som udgangspunkt stiger hurtigere end lgnnen for en typisk
person i privat beskeeftigelse. Det skyldes, at den gennemsnitlige lgn i den private sektor ogsa stiger, alene fordi en
sterre andel af de beskaeftigede far laengere uddannelse. Indkomstoverfgrslerne (inkl. bidrag til obligatorisk pensi-
onsopsparing) samt progressionsgreenserne i personskattesystemet stiger dermed som udgangspunkt hurtigere end
lenstigningstakten for den enkelte i beskeeftigelse, nar det gennemsnitlige uddannelsesniveau i befolkningen stiger.

Med afseet i seedvanlige regneprincipper vurderes disse effekter szerligt at pavirke incitamentet til beskaeftigelse pa
den ekstensive margin (dvs. deltagelsesbeslutningen), idet incitamentet til beskaeftigelse isoleret set svaekkes, nar
indkomstoverfarslerne stiger hurtigere end lgnnen for den enkelte. Hertil kommer, at mellem- og topskattegreen-
serne, det maksimale beskaeftigelsesfradrag mv. ligeledes stiger hurtigere end lgnnen for den enkelte, hvilket vurde-
res at styrke incitamentet til beskaeftigelse pa den intensive margin (dvs. 'timebeslutningen’) via en lavere marginal-
skat mv. Pa det foreliggende grundlag skennes den negative adfeerdsvirkning fra satsreguleringen af indkomstover-
ferslerne at dominere, hvorfor indarbejdelsen indebaerer en nedjustering af strukturel beskeeftigelse i grundforlabet.

Figur a Figur b
lllustration af sammensaetningseffekter i Hgojest fuldferte uddannelsesniveau blandt
lgnstigning til grund for satsregulering mv. 25-64-arige i befolkningen
Pct. Pct. Pct. Pct.
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=== Lonstigningstakt ekskl. sammenseetning fra uddannelse mUfagleert mv.  mErhvervsfaglig ®=KVU mMVU ®=LVU

—— Lonstigningstakt til grund for satsregulering mv.

Anm.: I figur a er illustreret bidraget fra zndret uddannelsessammensaztning tillagt en underliggende drlig
lonudvikling pé 2,9 pct. Figur b er pa baggrund af DREAMS befolkningsfremskrivning.
Kilde: DREAM samt Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagsboks 1.3
Korrektion af beskaftigelsesfrekvensen for &ldre ikke-vestlige indvandrere

Finansministeriet har i forbindelse med metodeeftersynet af de mellemfristede fremskrivninger indarbejdet en kor-
rektion af aeldre indvandreres beskeeftigelsesfrekvens i fremskrivningen. Korrektionen bidrager isoleret set til at
styrke HBI med ca. 0,15 pct. af BNP.

Som et element i Finansministeriets mellemfristede fremskrivninger og holdbarhedsberegninger, fremskrives antallet
af personer i forskellige socioskonomiske grupper, herunder beskeeftigede, ledige og andre typer af overfarselsind-
komster mv.

Som udgangspunkt fastholdes den observerede sociogkonomiske fordeling (fordelt pa ken, alder og herkomst),
hvor der efterfglgende i fremskrivningen blandt andet indregnes virkninger af aget uddannelsestilbgjelighed, refor-
mer mv., herunder virkningerne af den stigende efterlans- og folkepensionsalder som led i Velfeerdsaftalen (2006)
og Tilbagetreekningsreformen (2011). Det betyder, at beskaeftigelsesfrekvensen for de enkelte demografiske grup-
per som udgangspunkt holdes konstant i fremskrivningen, hvorefter der indregnes virkninger af reformer, uddan-
nelse, opholdstid mv.

De seneste ar har der veeret en stor tilgang af international arbejdskraft til Danmark, som er kommet til landet for at
arbejde. Samtidig er tilgangen med asyl mv. og familiesammenfaring som opholdsgrundlag faldet. Det har bidraget
til at @ge beskaeftigelsesfrekvensen for ikke-vestlige indvandrere, seerligt i de yngre aldersgrupper, hvor man typisk
indvandrer. | takt med at denne gruppe bliver &ldre og en andel ma forventes at blive boende i Danmark, forventes
beskeeftigelsen for de eeldre aldersgrupper ligeledes at stige, idet indvandrere med erhverv og studie mv. som op-
holdsgrundlag har andre karakteristika og bedre forudsaetninger for beskaeftigelse end mange af de nuveerende
ikke-vestlige indvandrere i de eeldre aldersgrupper.

For at tage hgjde for denne effekt af eendret sammensaetning i opholdsgrundlag, er der skensmaessigt antaget en
stigende beskeeftigelsesfrekvens for zeldre ikke-vestlige indvandrere frem mod 2040, baseret pa de senere ars ud-
vikling i beskeeftigelsesfrekvensen i dels de yngre, dels de aldre aldersgrupper. Konkret @ges beskaeftigelsesfre-
kvensen for 55-64-arige dermed med ca. 7 pct. point frem mod 2040, jf. figur a. Usikkerhed om udrejsemgnstreret
for de senere ars indvandrere indebaerer, at der er usikkerhed forbundet med den skennede fremtidige beskeeftigel-
sesfrekvens for ikke-vestlige indvandrere.

Figur a
Beskaeftigelsesfrekvens for ikke-vestlige indvandrere (beregningsteknisk korrigeret for konjunktur)
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Anm.: Den stiplede linje angiver virkningen af korrektionen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Side 52 af 108









Side 55 af 108

Bilag 2. Den strukturelle saldo

Bilagstabel 2.1
Beregningen af strukturel saldo

2025 2026 2027 2028 2029 2030
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 16 14 22 23 09 04

Konjunkturkorrektion for almindelige poster i strukturel saldo

Outputgab 09 o7 05 06 11 08
Beskeeftigelsesgab 1,6 1,1 0,8 0,8 1,0 07
Sammenvejet konjunkturgab 1,3 09 0,7 0,7 1,0 07
Budgetfaktor 0,72 0,71 0,71 0,71 0,70 0,70

2. Konjunkturkorrektion for almindelige poster i strukturel saldo 10 07 o05 06 08 05

Selskabsskat (ekskl. Nordso)

Faktisk niveau 41 40 38 37 38 36
Strukturelt niveau 35 35 35 34 34 34
3. Korrektion 06 05 04 03 04 0,2

Registreringsafgift

Faktisk niveau 02 02 03 03 04 05
Strukturelt niveau 02 02 03 03 04 05
4. Korrektion 00 00 00 00 00 0,0
Aktieskat

Faktisk niveau 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Strukturelt niveau 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0

5. Korrektion 00 00 00 o00 00 0,0
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Bilagstabel 2.1 (fortsat)
Beregningen af strukturel saldo

2025 2026 2027 2028 2029 2030
Pct. af BNP

Pensionsafkastskat

Faktisk niveau 0,8 1,4 1,6 1,5 1,5 1,4
Strukturelt niveau 1,2 12 12 13 13 13
6. Korrektion 04 02 04 03 02 01

Nordsgindtaegter (inkl. udbytter fra Nordsefonden)

Faktisk niveau 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Strukturelt niveau 0,1 02 02 02 01 0,1
7. Korrektion 00 -01 -01 -0, 00 0,0

Nettorenteindtagter og udbytter (ekskl. Nordsg)

Faktisk niveau o7 06 06 07 07 0,7
Strukturelt niveau o7 07 07 07 07 0,7
8. Korrektion o0 -01 -01 00 0,0 0,0

Specielle budgetposter (netto)
Faktisk niveau -1,0 -09 -07 -07 -06 -06

Faktisk niveau korrigeret for engangsforhold mv. til beregning af
strukturelt niveau, jf. bilagstabel 2.2

Strukturelt niveau -06 -06 -06 -0,7 -0,6 -0,6
9. Korrektion 04 -02 -01 00 0,0 0,0
10. @vrige korrektioner (jf. bilagstabel 2.2) 0,1 -0,1 0,0 00 00 0,0
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 08 05 11 13 -05 -0,5

Anm.: Faktiske niveauer er opgjort i pct. af faktisk BNP, mens strukturelle niveauer er opgjort i pct. af
strukturelt BNP. Konjunkturkorrektionen for almindelige poster indeholder ogsd omregningen af
disse poster fra pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP.



Bilagstabel 2.2

Engangsforhold og avrige korrektioner i beregningen af den strukturelle saldo

Pct. af strukturelt BNP 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Engangsforhold i de specielle budgetposter 03 -02 00 00 0,0 0,0
ngd-19-engangsforhold i forblnFJeIse meq erstatningsaftale til 01 02 00 00 00 00
minkavlere og falgeerhverv mv. (i de specielle budgetposter)

Engangsforhold vedrgrende ekstraordinzer udbetaling af for meget 01 00 00 00 00 00
betalt boligskat

Engangsforhold og ovrige korrektioner (uden for de specielle 01 -01 00 00 00 00
budgetposter)

CQVld-19-engangsforhold i forbindelse med erstatningsaftale til 01 00 00 00 00 00
minkavlere og felgeerhverv mv.

Kor.rellmon for forskel mellem tilsagn og faktisk afleb vedrgrende 00 00 00 00 00 00
udviklingsbistand

Korrektion vedrgrende Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag (AUB) 00 00 O00 00 00 0,0
Korrektion for investeringer i kampfly") 01 -01 00 00 00 0,0
1) Investeringer i kampfly behandles pd samme mdde som nettokeb af bygninger og andre eksisterende

investeringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo og indgar via et syvérs glidende gennemsnit.
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Bilag 3. Opdateret beregning af det
demografiske traek

Beregningen af det demografiske trak pa offentligt forbrug er opdateret med
DREAM og Danmarks Statistiks Befolkningsfremskrivning 2025 samt opdateret
enhedsudgifter baseret pa registerdata for 2022 og sektorfordelt offentligt forbrug
for 2023. Beregningen er derefter opregnet til 2025-niveau.

Vaksten 1 det demografiske trak er et beregningsteknisk mal, der opger, hvor me-
get ressourceanvendelsen til offentligt forbrug rent mekanisk vil zendre sig, hvis be-
folkningen @ndrer sig, og det forudszttes, at den reale udgift pr. bruger er fastholdt
uendret. Heri indgar en korrektion for delvis sund aldring, idet stigende levetid be-
tyder, at en faldende andel i hver aldersgruppe vil vare 1 de sidste leveir, hvor sund-
hedsudgifterne erfaringsmassigt er storst.

Beregningen af det demografiske trak skal generelt fortolkes varsomt, hvilket saer-
ligt gzelder vaksten fordelt pa delsektorer og udgiftsomrader. Beregningen er blandt
andet baseret pa en rakke forudsatninger og skon for befolkningsudviklingen mv.,
som er behaftet med usikkerhed. Justerede forventninger til befolkningsudviklingen
vil siledes have betydning for vaksten i det demografiske trak.

Samlet set indebzrer den opdaterede befolkningsfremskrivning, at befolkningstil-
vaksten blandt born er omtrent uendret, mens tilveksten blandt personer i den ar-
bejdsdygtige alder og @ldre er opjusteret frem mod 2030. De primare @ndringer fra
Befolkningsfremskrivning 2024 til Befolkningsfremskrivning 2025 er beskrevet 1 bi-
lagsboks 3.1.



Bilagsboks 3.1
Befolkningsfremskrivning 2025

| den seneste befolkningsfremskrivning fra DREAM og Danmarks Statistik er den forventede befolkningstilvaekst fra
2025 til 2030 opjusteret sammenlignet med fremskrivningen fra 2024.

Opjusteringen skyldes primeert, at nettoindvandringen blandt iszer ikke-vestlige personer er revideret opad, hvilket
medfarer en hgjere tilvaekst i den erhvervsaktive befolkning. Derudover er veeksten blandt aeldre opjusteret. Det
skyldes en lavere dedelighed idet levetiden efter COVID-19-pandemien er vendt hurtigere tilbage til teet pa de pree-
pandemiske niveauer end tidligere forventet. Det langsigtede fertilitetsniveau er omtrent usendret, hvorfor der kun er
en mindre virkning pa antallet af barn.

Tabel a
Befolkningstilvakst blandt udvalgte aldersgrupper fra 2025 til 2030

2024-fremskrivning  2025-fremskrivning Forskel
Andring fra 2025-2030, 1.000 personer

Alle alderstrin 76 91 15
- heraf 0-6-arige 10 9 -1
- heraf 7-17-arige -19 -17 2
- heraf 18-66-arige -8 5 13
- heraf 67+-arige 92 95 3

Kilde: DREAM, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beregningen af det demografiske trak er ogsa blevet opdateret med gennemsnitlige
udgifter pr. person til 2022-data, herunder for ar-til-ded-data, som anvendes til kor-
rektionen for delvis sund aldring.'? Nar middellevetiden stiger, vil andelen af perso-
ner pa et givent alderstrin, der hojst har tre ars restlevetid (den sakaldte terminale
fase), falde. Det medforer et lavere trek pa det offentlige forbrug — kaldet ”delvis
sund aldring”. Opdateringen af data til 2022 mindsker isoleret set det demografiske
traek frem mod 2030, hvilket kan henfores til en storre virkning af delvis sund ald-
ring. Det skyldes, at forskellen mellem udgifterne for personer med hojst tre ar til
dod (terminalfasen) og personer med mere end tre ar til dod (uden for terminalfa-
sen) er blevet storre.

Samlet set indebzrer opdateringen, at vaksten i1 det demografiske trak i perioden
2026-2030 skennes at vere 13% mia. kr. (2025-priser), hvilket er en opjustering pa
s mia. kr. (2025-priser), jf. bilagstabel 3.1.

12 Den tidligere opgorelse var baseret pd en 33 pct. stikprove af befolkningen i 2018 (2016-data for sa vidt angér
korrektion for sund aldring), mens den nyeste opgorelse fra 2022 er baseret pd en fuldtzlling. Det oger isoleret
set precisionen.
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Bilagstabel 3.1
Vaksten i det demografiske trak frem mod 2030

2026- 2026-
2026 2027 2028 2029 2030 2030 2030
(Akk.) (Gns.)

Opdateret mellemfristet forlgb, juni 2025
Pct.-vis vaekst 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4
Vaekst i mia. kr. (2025-priser) 2% 2% 2% 2% 2% 13%

Opdateret 2030-forlgb, august 2024

Pct.-vis vaekst 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Veekst i mia. kr. (2025-priser) 2% 2% 2% 2% 2% 13

Forskel

Pct.-vis vaekst 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veekst i mia. kr. (2025-priser) V3 0 0 0 0 A

Anm.: I beregningen af det demografiske trck indgar sektorfordelt nationalregnskabstal for det offentlige
forbrug i 2023. Niveauer er derefter opregnet til 2025-niveau. Nationalregnskabstallene for det of-
fentlige for brug anvendt i beregningerne er korrigeret for engangsudgifter relateret til Covid-19
samt engangsudgifter i forbindelse med handtering af Ukraine.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM, Opdateret 2030-forlob: Grundlag for udgiftslofter 2028, august 2024 og
egne beregninger.

Veaeksten i det demografiske treek fordelt pa udgiftsomrader og delsektorer

Det offentlige forbrug kan opdeles 1 individuelt og kollektivt offentligt forbrug,
hvor det individuelle forbrug dakker over uddannelse (folkeskole, gymnasier og vi-
deregiende uddannelse mv.), sundhedsvasenet (medicin, hospitaler, plejehjem), so-
cial beskyttelse (daginstitutioner, hjemmehjzlp, handicapomradet, born og unge
samt voksne med sarlige behov) og fritid, kultur mv. Sterstedelen af disse udgifter
kan individualiseres pa alder, kon og herkomstgrupper. Visse udgifter kan dog ikke
individualiseres, fx udgifter til fritid og kultur, der ligesom det kollektive offentlige
for brug fordeles ligeligt blandt alle borgere i1 beregningen.

Den beregnede vakst i det demografiske trek fordelt pa overordnede udgiftsomra-
der fremgar af bilagstabel 3.2.



Side 62 af 108

Bilagstabel 3.2
Vaksten i det demografiske traek frem mod 2030 — fordelt pa udgiftsomrader

2026- 2026-
2026 2027 2028 2029 2030 2030 2030
(Akk.) (Gns.)

Pct. vis vaekst

Individuelt forbrug 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
- heraf undervisning -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3
- heraf sundhedsveesen 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1
- heraf social beskyttelse 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,2
- heraf fritid, kultur mv. 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Kollektivt forbrug 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Vaekst i mia. kr. (2025-priser)

Individuelt forbrug 2Ya 2 2% 2Ya 2% 11%
- heraf undervisning -V -% -Y -V -Ya -1%4
- heraf sundhedsvaesen 2% 2% 2% 2% 2% 11%
- heraf social beskyttelse Ya Ya Y % % 1%
- heraf fritid, kultur mv. 0 0 0 0 0 Y

Kollektivt forbrug Y2 Y2 Y2 Y2 Va 2%

Anm.: Jf anmarkning til bilagstabel 3.1.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM, Opdateret 2030-forlob: Grundlag for udgiftslofter 2028, august 2024 og
egne beregninger.

Et groft skon for vaksten i det demografiske treek fordelt pa offentlige delsektorer
fremgiar af bilagstabel 3.3. Beregningen af det demografiske trak skal szrligt fortol-
kes varsomt for vaeeksten fordelt pa delsektorer og udgiftsomrader.

Opdateringen af det demografiske trek med Befolkningsfremskrivning 2025 og seneste
oplysninger om enhedsudgifter for det offentlige forbrug pavirker de enkelte sekto-
rer og udgifts omrader forskelligt. Den lavere dedelighed og sterre virkning af sund
aldring pavirker pa bade de regionale og kommunale udgiftsomrader igennem fle-
re/ferre udgifter til henholdsvis sundhedsvasnet i regionerne og xldreplejen i kom-
munerne. Den hojere nettoindvandring eger det demografiske trak for alle delsek-
torer, inkl. staten.



Bilagstabel 3.3
Vaksten i det demografiske traek frem mod 2030 — fordelt pa delsektorer

2026- 2026-
2026 2027 2028 2029 2030 2030 2030
(Akk.) (Gns.)

Pct. vis vaekst

Kommuner 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5
Regioner 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6
Stat 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1

Vaekst i mia. kr. (2025-priser)

Kommuner 1% 1% 1% 2 2 8% 1%
Regioner 1 1 Ya Ya Ya 4% Ya
Stat Ya Ya 0 0 0 % Ya

Anm.: Det demografiske treek er som udgangspunkt ikke sektorfordelt pd kommuner, regioner og stat.

Finansministeriet foretager imidlertid med usikkerhed en grov fordeling af udgiftsomriderne pa
det individuelle offentlige forbrug (Kommuner: Folkeskole, dagtilbud, hjemmehjalp, plejehjem,
handicapomridet, personer med setlige behov, beskaftigelsesindsats samt kommunal sundhed.
Regioner: Hospitaler, sygesikring og medicin. Stat: Undervisning (blandt andet gymnasier og vide-
regdende uddannelse, men ekskl. folkeskole) og kultur, fritid mv). Ved hovedrevisionen af natio-
nalregnskabet 2024 er visse individuelle udgifter, som tidligere var klassificeret under hjemmehjealp,
nu klassificeret som hospitalsudgifter. Det kollektive offentlige forbrug fordeles med 2/3 til staten
og 1/3 til kommunerne. Der indregnes saledes ikke kollektivt offentligt forbrug til den regionale
sektor. Kollektivt forbrug til forsvar indregnes under staten. Endeligt er ovrige sociale udgifter og
ovrige sundhedsudgifter beregningsteknisk fordelt mellem sektorerne. Det bemarkes desuden, at
fx kommunernes serviceudgifter vedrorer de offentlige udgifter i budgetmassig/regnskabsmassig
sammenhzang, mens det offentlige forbrug er en udgiftspost i nationalregnskabsmaessig sammen-
hzeng. Der er saledes ikke en direkte sammenhzng mellem opgorelsen af kommunernes serviceud-
gifter og opgorelsen af det offentlige forbrug — og dermed det demografiske trek — i nationalregn-
skabet.

Kilde: Danmarks Statisitk, DREAM og egne beregninger.
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Appendiks om fglsomhedsscenarier for det
gkonomiske forlgb

Ud over det centrale referenceforlob er der udarbejdet 10 folsomhedsscenarier, jf-
nedenfor. Folsomhedsscenarierne skal blandt andet ses i lyset af den forhojede usik-
kerhed, som omgiver den okonomiske udvikling i disse ar. Derudover illustrerer
scenarierne ogsa den usikkerhed der generelt er 1 forhold til at skenne over den
okonomiske udvikling mange ar frem.

De viste scenarieforlob har forskellig karakter og er ikke alle nedvendigvis sandsyn-
lige. Nogle kraever politiske beslutninger eller adferdsendringer blandt den danske
befolkning, mens andre i hoj grad beror pa udviklingen i verdensokonomien.

For nogle af scenarierne kan udviklingen ogsa g 1 den modsatte retning, og fx
svakkes de offentlige finanser, hvis beskaftigelsesfrekvenserne blandt herboende
indvandrere falder tilbage, eller danske virksomheders M&P-aktiviteter aftager som
folge af handelsbarrierer, konkurrence eller andet.

Resultaterne af scenarierne skal saledes betragtes som eksempler pa, hvad konkrete
forleb kan betyde for de offentlige finanser mv., men ikke noedvendigvis som sand-
synlige bud pé udviklingen. Det er det centrale referenceforleb, som er den til-
strebte middelrette fremskrivning af dansk ekonomi, herunder med neutrale prin-
cipper i holdbarhedsberegningen.
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Falsomhedsscenarie 1

Told og usikkerhed falder bort

Den globale okonomi er praget af betydelig usikkerhed som folge af den igangvze-
rende handelskonflikt, jf. figur A.1.1 9g.A.1.2. Det gaelder ogsa for Danmark. Hoje
amerikanske toldsatser vil bade ramme dansk eksport direkte til USA og indirekte
igennem lavere okonomisk aktivitet i andre lande. De mange og skiftende udmel-
dinger om handelsregimet oger endvidere usikkerheden, og bidrager til tilbagehol-
denhed blandt virksomheder og forbrugere, som demper den skonomiske aktivitet.

Figur A.1.1 Figur A.1.2
Ekstraordinzer stor usikkerhed Handelshindringer
Indeks (2019=100) Indeks (2019=100) Antal nye politikker pr. ar Antal nye politikker pr. ar
700 - - 700 1.800 1 r 1.800
e [, 1,600 - L 1.600
1.400 A r 1.400
500 - r 500
1.200 - F 1.200
400 + r 400 1.000 L 1.000
300 b 300 800 1 r 800
200 /\\/\\ - 200 600 1 - 600
400 - - 400
100 AOQTA PN 100
tﬂ W 200 4 L 200
0 T T T T T T T T 0 Oo+—/—7TT—T—T—T—7 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
——Aktier (VIX) ——Handelspolitisk usikkerhed (TPU) ——Hindringer ——Liberalisering

Anm.: I figur A.1.1 er VIX et mal for volatilitet pd amerikanske aktier (S&P 500), mens TPU er et indeks
for handelspolitisk usikkerhed i USA konstrueret ved at optalle hyppigheden af felles forekomster
af handelspolitik og usikkerhedsbegreber pa tveaers af storre aviser. Serierne er vist som 3 maneders
glidende gennemsnit. I figur A.1.2 er vist antallet af handelsinterventioner opdelt efter om der er
tale om handelshindrende tiltag eller liberaliseringer rettet mod fx varer, investeringer og services.
Ar]jge totaler et implementerede tiltag hvert ar til og med d. 19/6-2025.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Som en lille dben ekonomi er Danmark i hoj grad eksponeret over for den globale
handelskonflikt. Danske virksomheder er generelt dybt integreret i globale verdikee-
der, og toldbarrierer kan potentielt fa stor betydning for eksport og virksomhedsin-
vesteringer. Dansk ekonomi har dog et godt udgangspunkt i forhold til at modsta
amerikanske toldforhojelser og andre forstyrrelser af den internationale skonomi,
herunder som folge af hoj beskaftigelse og sterke offentlige finanser. En ikke uvae-
sentlig andel af den danske eksport til USA produceres allerede 1 USA, og er der-
med ikke direkte omfattet af de hoje toldsatser.

1 Okonomisk Redegorelse, maj 2025, vurderes det, at handelskonflikten isoleret reduce-
rer vaeksten 1 BNP med 0,7 pct.-point 1 2025 og 0,2 pct.-point 1 2026 sammenlignet



med et forleb uden toldforhejelserne."” Det svarer til en markbar nedgang i vak-
sten, men ikke en egentlig okonomisk tilbagegang. BNP ventes pa trods af handels-
konflikten at stige med 3,0 pct. 1 2025 og 1,4 pct. 1 2026.

Der er dog mulighed for bedre vaekstudsigter, eksempelvis hvis forhandlingerne
mellem EU og USA — med deadline 9. juli — munder ud i en afskaffelse af de forho-
jede amerikanske toldsatser. En normalisering af handelsforholdene vil mindske
usikkerheden og skabe mere stabile rammer for, at danske virksomheder og hus-
holdninger kan treffe langsigtede beslutninger.

Scenarie: Told og usikkerhed falder bort

I det folgende betragtes et scenarie, hvor toldforhojelser og usikkerhed falder bort
sammenlignet med forlobet 1 Okonomisk Redegorelse, maj 2025. Det kan betragtes som
et ’best case”-scenarie ift. den igangvaerende handelskonflikt, og samtidig — med
modsat fortegn — som en illustration af omkostningerne ved den forudsatte told.
Beregningen beror pa en rekke konkrete forudsztninger, som er anvendt 1 MA-
KRO-modellen for dansk ekonomi.

Forst og fremmest vil bortfald af toldsatserne styrke eksportmarkedsvaksten. La-
vere handelsbarrierer oger globalt BNP og eftersporgslen efter dansk eksport. 1
MAKRO indlaegges derfor et positivt stod til eksporteftersporgslen, som bidrager
til, at dansk eksport (ekskl. reeksport) eges med ca. 1,5 pct. i ar 1 og ca. 1 pct. pa
langt sigt relativt til grundforlobet.'

Et bortfald af toldsatserne reducerer ligeledes usikkerheden, og kan mindske den
tilbageholdenhed, der aktuelt preger virksomheder og husholdninger i forhold til
investeringer, anszttelser og forbrug. I MAKRO modelleres dette som et fald 1 risi-
kopremier pa aktier, investeringsbeslutninger og boliginvesteringer. Konkret redu-
ceres usikkerheden i form af risikopreemier svarende til en isoleret stigning i investe-
ringerne pa 1,4 pct. 1 2025. Det medforer ogsa en betydelig stigning i aktieverdien
relativt til grundforlebet med heoj told, jf. figur A.1.3. Kalibreringen er baseret pa ek-
sisterende empiriske studier af sammenhangen mellem handelspolitisk usikkerhed
og realokonomiske beslutninger.'” Et evt. bortfald af toldsatser vil dog ikke nod-
vendigvis reducere usikkerheden i det forudsatte omfang, hvis de hyppige og skif-
tende meldinger har oget risikopremierne mere vedvarende.

Endelig forventes mere samhandel at styrke den internationale arbejdsdeling mv. I
MAKRO modelleres dette som et positivt sted til arbejdskraftens effektivitet, jf- fi-
gur A.1.4. Effekten antages at vare storst pa kort sigt, hvor virksomhederne i

13 Prognosen i Qkonomisk Redegorelse, maj 2025 afspejler de gaeldende toldsatser pr. 1. maj 2025. Det indebarer
blandt andet amerikansk told pa 10 pct. pa vareimport fra EU, herunder Danmark, intet modsvar fra EU, 145
pet. pa amerikansk vareimport fra Kina og 125 pct. kinesisk told pd amerikanske varer.

14 Der er betydelig usikkerhed om virkningerne for dansk eksport. Den tilgengelige empiriske evidens peger
samlet set pd en negativ effekt af handelsbarrierer pa eksport, men med stor variation i de estimerede effekter.
15 Caldara et al. (2019), The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, Journal of Monetary Economics
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grundforlobet er begranset af de forstyrrelser, som toldsatserne medfoerer, og der-
for hurtigt kan oge produktiviteten, nar disse bortfalder. Pa lengere sigt er produk-
tivitetsgevinsten mindre, da virksomheder i grundforlebet gradvist forudsattes at
tilpasse sig de hojere handelsomkostninger, blandt andet ved at afsatte til nye ek-
sportmarkeder.

Figur A.1.3 Figur A.1.4

Aktier Parameter for arbejdskraftproduktivitet

Pct.-vis afvigelse fra grundforlgbet Pct. Pct.-vis afvigelse fra grundforlgbet Pct.
12 4 r 12 0,60 - r 0,60
10 4 10 0,50 A t 0,50
8 - 8 0,40 A b 0,40
6 - L6 0,30 A t 0,30
44 a4 0,20 L F 0,20
2 A 2 0,10 0,10
0+ 0 0,00 +———++rr+++ T+ 0,00

2025 2028 2031 2034 2037 2040 2043 2046 2049 2025 2028 2031 2034 2037 2040 2043 2046 2049

Anm.: Figurerne viser den procentvise afvigelse i verdien af aktier og andre ejerandelebeviser til
kursvardi samt en parameter for arbejdskraftproduktivitet i et forleb med bortfald af told og
usikkerhed sammenlignet med et forlob svarende til toldudsigterne pr. 1. maj 2025.

Kilde: Egne beregninger pba. MAKRO.

Konsekvenser: dget samhandel og BNP, men lille betydning for offentlige
finanser

Under betydelig usikkerhed estimeres et bortfald af toldsatserne at indebare en oget
BNP-vakst pa 0,8 pct.-point i forste ar (som i praksis kan vare fordelt over to ka-
lenderar) og en hojere beskaftigelse pa knap 10.000 personer malt i forhold til
grundforlebet med toldsatserne pr. 1. maj 2025, jf. tabel A.1.1. Over tid vil effekten
gradvist aftage. Det afspejler, at toldens negative virkninger er storst pa kort sigt,
hvor virksomheder og husholdninger endnu ikke har tilpasset sig de ndrede vilkar,
og hvor usikkerheden er hojest. Pa lengere sigt udlignes forskellen mellem scenari-

erne, idet okonomien gradvist ville tilpasse sig ekstratolden ogsa 1 forlobet med
told.
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Tabel A.1.1

Effekt pa realokonomien ved bortfald af toldsatser

2025
BNP, pct. 0,8
Eksport (ekskl. reeksport), pct. 1,4
Import, pct. 1,5
Investeringer, pct. 2,4
Privat forbrug, pct. 0,8
Privat beskaeftigelse 10.000

2026
0,8
1,4
1,7
2,6
1,0

11.000

2027 2028
0,8 0,7
1,3 1,2
1,6 1,4
2,3 1,9
1,0 1,0

7.000 2.000
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Langt sigt
0,3

1,0

0,9

0,4

0,4

0

Anm.: Tabellen viser afvigelser i niveau i et forlob med bortfald af told og usikkerhed sammenlignet med
et forlob svarende til toldudsigterne pr. 1. maj 2025.

Kilde: Egne beregninger pba. MAKRO.

Den strukturelle saldo er omtrent upavirket af bortfaldet af told, jf zabe/ A.1.2. Det
skyldes dels, at den strukturelle beskaftigelse er uandret i scenariet, dels at fx sel-
skabsskat og aktieskat kun stiger pa helt kort sigt, og ikke forer til varige forbedrin-
ger af de offentlige finanser. Endvidere er generelle produktivitetsstigninger i den
private sektor samlet set er omtrent neutrale for de offentlige finansers holdbarhed.
Det skyldes, at stigende skatteindtegter i vidt omfang modsvares af hojere offent-
lige udgifter til lon og indkomstoverforsler, da disse folger lon- og produktivitetsud-

viklingen i den private sektor. HBI er i scenariet omtrent uzendret med en lille for-

bedring pa ca. 0,1 pct.-point primert som folge af, at en midlertidig forbedring af
de offentlige finanser reducerer galden og dermed renteudgifter.

Tabel A.1.2
Strukturel primaer saldo i falsomhedsscenariet

Pct. af BNP
Grundforlgb

Felsomhedsscenarie hvor told og usikkerhed falder bort

Forskel

2035 2040
-1,4 -1,2
-1,3 -1.1

0,0 0,1

HBI

1.1
1,2
0,1

Anm.: Der er angivet virkning pa den primare offentlige saldo, da det er virkningen pa den primare of-
fentlige saldo i 2030, der angiver @ndringen af de finanspolitiske muligheder for at foretage nye
prioriteringer. Den strukturelle primere saldo i grundforlebet i 2030 pé -1,2 pct. af BNP svarer til,
at den strukturelle saldo rammer saldomélsatningen i 2030 p4 -0,5 pct. af BNP. Den primare
offentlige saldo angiver stillingen pa den offentlige saldo for nettorenteudgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pi MAKRO.



Falsomhedsscenarie 2

Stigende omfang af M&P-aktiviteter

Der har de seneste 10-15 ar vaeret en tendens til, at danske virksomheder i stigende
omfang anvender globale forretningsmodeller, hvor varer produceres i udlandet un-
der dansk ejerskab af patenter, rettigheder, mellemprodukter eller ravarer — sakaldt
merchanting og processing (M&P) . 1 2024 udgjorde M&P-aktiviteter ca. 10 pct. af
BNP. Det er en stigning fra ca. 3 pct. 1 2010, /£ figur A.2.1.

Figur A.2.1
Merchanting og processing

Pct. af BNP Pct. af BNP

2010K1 2011K1 2012K1 2013K1 2014K1 2015K1 2016K1 2017K1 2018K1 2019K1 2020K1 2021K1 2022K1 2023K1 2024K1 2025K1

= Merchanting = Processing

Anm.: Figuren viser merchanting og processing (M&P) som andel af BNP.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danske virksomheder kan have flere grunde til at legge dele af deres produktion i
udlandet. Det kan for eksempel vare en fordel at vare tettere pa de markeder, hvor
eftersporgslen er storst. I andre tilfeelde kan der drages fordel af lavere produktions-
omkostninger. For storre virksomheder kan en international organisering desuden
give lettere adgang til specialiseret arbejdskraft. Samtidig har den teknologiske ud-
vikling — iszer inden for informations- og kommunikationsteknologi — gjort det
nemmere at fordele produktionen pa tvears af landegranser.

M&P-aktiviteterne pavirker flere centrale okonomiske parametre, se fx Kuchler et al.
(2025)". Produktion i udlandet via M&P indgér i opgerelser af dansk produktion
og eksport, mens den anvendte arbejdskraft pa fabrikker i udlandet ikke indgér i

16 Merchanting er engroshandel, hvor varerne kobes i udlandet og salges videre i udlandet. Processing betyder,
at den danske virksomhed ejer ravarerne, som den fir bearbejdet af en udenlandsk fabrik.

17 Kuchler A., Spange, M., Tjornum, M., Terslev, T., Wederkinck, R. (2025): Dansk produktivitet og konkurrenceevne
7 en globaliseret verden. Nationalbanken.
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dansk len og timer, men alene indgar som dansk import. Det stigende omfang af
M&P-aktiviteter har bidraget til fx hojere mark-up’er'® og profitter, hojere milt pro-
duktivitet (produktion pr. arbejdstime registreret i Danmark) og en lavere lonkvote,
isaer 1 fremstillingssektoren. Fordi M&P-aktiviteter har varet forbundet med hojere
profitter, har det bidraget positivt til de offentlige finanser, idet indtjeningen 1 vidt
omfang er kommet til beskatning i Danmark fx via selskabsskat, aktieskat mv.

De i nationalregnskabet opgjorte produktivitetsgevinster forbundet med udviklin-
gen 1 M&P-aktiviteter lofter ikke de danske lonninger pa samme made, som almin-
delig produktivitetsvaekst normalt ville gore, herunder fordi fremgangen i hoj grad
knytter sig til afkastet af patenter og rettigheder, der er opbygget over en édrrekke og
udgor sikaldt immateriel kapital. Stigningen 1 M&P-aktiviteter har saledes en be-
grenset effekt pa den danske lonudvikling — og har dermed heller ikke givet anled-
ning til stigninger i de offentlige udgifter til indkomstoverforsler, som reguleres 1
takt med lenudviklingen i Danmark.

Det hoje niveau for mark-up’er forbundet med M&P-aktiviteter kan blandt andet
vere relateret til, at der pa nogle markeder, hvor eftersporgslen er hoj 1 forhold til
den globale produktionskapacitet, er et begranset antal konkurrenter, og hvor de
aktuelle salgspriser vasentligt overstiger omkostningerne pr. produceret enhed.
Samtidig kan investeringer 1 forskning og udvikling (F&U) og anden opbygning af
varemarker og rettigheder indebare en forskydning mellem perioden med indtje-
ning og atholdelse af udgifter, altsa at virksomheder 1 tidligere dr har atholdt udgif-
ter til F&U mv., der giver afkast i form af en hoj indtjening 1 disse ar. Generelt vur-
deres de hoje mark-up’er at vaere udtryk for en steerk markedsposition for danske
virksomheder med eftertragtede produkter og kompetencer inden for fx ledelse og
organisering, salg og markedsforing.

Udpviklingen de seneste ar kan indikere et strukturelt skifte, hvor danske virksomhe-
der i stigende grad integreres 1 globale vardikaeder med hoj varditilvakst. De obser-
verede stigninger i M&P-aktiviteter og mark-up’er kan saledes afspejle en mere ved-
varende a@ndring i virksomhedernes forretningsmodeller. Pa den baggrund analyse-
res i det folgende et scenarie, hvor omfanget af M&P-aktiviteter oges yderligere 1 de
kommende ar.

Det bemarkes dog, at der knytter sig betydelig usikkerhed til udviklingen i M&P-
aktiviteter. Geopolitisk ustabilitet, handelsbarrierer og generel usikkerhed kan fx pa-
virke virksomhedernes brug af globale verdikader, begrense adgangen til det glo-
bale marked fra nogle lokationer, og dermed potentielt reducere omfanget af M&P-
aktiviteter. Omvendt vil lancering af nye produkter, salg pa nye markeder og nogle

18 Mark-up’er maler virksomhedernes salgspriser over marginalomkostninger, dvs. omkostningerne ved at pro-
ducere én enhed mere. Hoje mark-up’er er siledes udtryk for, at en virksomhed er i stand til at szxlge en vare
eller tjeneste til en relativt hoj pris i forhold til omkostningerne forbundet med produktionen.



af virksomhedernes tilpasningsmuligheder til oget told ogsa kunne betyde, at M&P-
aktivitet stiger yderligere 1 de kommende ar.

Scenarie: Hgjere M&P-aktiviteter de naeste 10 ar

I de mellemfristede fremskrivninger legges det til grund, at omfanget af M&P-akti-
viteter forbliver hojt, dvs. udgor en fortsat hoj andel af vareeksporten og BNP.
M&P-aktiviteterne stiger saledes opgjort 1 kroner og ore, men ikke som andel af den
okonomiske aktivitet. Det permanent hojere niveau af M&P-aktiviteter resulterer 1
permanent hojere niveauer for mark-up’er, produktivitet og eksport sammenlignet
med det historiske niveau."

Som et folsomhedsscenarie er der udarbejdet en fremskrivning, hvor stigningen i
M&P-aktiviteter 1 perioden 2010-2019 forlenges over de kommende 10 ar (2027-
2030), jf. fignr A.2.2. Det resulterer i hojere mark-up’er, produktivitet og eksport rela-
tivt til grundforlebet. Perioden 2010-2019 er valgt, fordi det er for perioden for den
ekstraordinare stigning i M&P 1 medicinalindustrien, der tog fart fra 2021, og ogsa
for coronapandemien. Scenariet er udformet saledes, at reallonnen er omtrent uaen-
dret, idet den opgjorte produktivitetsstigning afspejler produktion i udlandet.”

Scenariet kan betragtes som et ”best case” scenarie, hvor danske virksomheder fort-
setter med at udvide deres aktiviteter og indtjening i udlandet. Som tidligere omtalt
kan usikkerheden, sarligt i lyset af hoj usikkerhed, ogsa gi i modsat retning.

19 Mark-up’en i fremstillingssektoren forudszttes dog at falde i grundforlobet i de kommende ar. Det afspejler
en antagelse om oget konkurrence pa markeder, hvor danske virksomheder aktuelt har en steerk markedsposi-
tion, og hvor den globale produktionskapacitet er begranset i forhold til eftersporgslen, jf bilag 1.

20 En almindelig stigning i mark-up’er medforer alt andet lige et fald i reallonnen i geengse okonomiske model-
ler, herunder MAKRO-modellen. Det skyldes bide en forskydning i fordelingen mellem afkast til arbejdskraft
og kapital samt afledte effekter pa investeringer og kapitalapparatet. I det aktuelle stod skyldes stigningen i
mark-up’er dog M&P-aktiviteter, som finder sted i udlandet, hvilket isoleret set vurderes at vaere omtrent neu-
tralt for den danske reallon. For at tage hojde for dette, stiger produktivitetsparameteren og eksporteftersporgs-
len i MAKRO i folsomhedsscenariet mere end stigningen alene i perioden 2010-2019.
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Figur A.2.2
Mark-up i fremstillingssektoren
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Anm.: Figuren viser mark-up’en i fremstillingsindustrien i MAKRO-modellen. Der er markeringer ved
2024, hvor der er overgang mellem historiske ar og fremskrivning. Grundforlob viser udviklingen i
den mellemfristede fremskrivning, folsombedsberegning viser et scenatie, hvor udviklingen i mark-
up’en over de kommende 10 dr (2027-20306) folger den historiske udvikling i perioden 2010-2019.

Kilde: Egne beregninger pba. MAKRO.

En forlengelse af fremgangen i M&P-aktiviteterne pa linje med perioden 2010-
2019 indeberer, at virksomhedernes omsatning stiger uden en tilsvarende stigning i
de danske omkostninger. Det giver i modellen en stor stigning i virksomhedernes

indtjening, vaerdi og bruttooverskud, og dermed stigende malt produktivitet og
BNP.

Ogede skatteindtagter, primzrt fra selskabsskat men ogsa fra aktieindkomstskat
mv. betyder, at den offentlige saldo forbedres bade pa kort og langere sigt, /f. figur
A.2.3 9g.A.2.4. Pa den baggrund stiger holdbarhedsindikatoren fra 1,1 pct. af BNP 1
grundforlobet til 2,5 pct. af BNP i folsomhedsscenariet, jf. tabe/ A.2.1.

Scenariet er samtidig med til at illustrere, at stigningen 1 M&P og danske virksomhe-
ders succes pa de globale markeder er en vigtig faktor, der i de senere ar har varet
med til at styrke de offentlige finanser ud over det forventede. Scenarieberegningen
illustrerer, at udviklingen 1 M&P-aktiviteter ogsa fremadrettet vil have stor betyd-
ning for de offentlige finanser.
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Figur A.2.3
Strukturel selskabsskat ekskl. Nordsg
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Figur A.2.4
Strukturel primaer saldo
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Anm.: I figurerne er 2024 matrkeret for at vise overgang mellem datair og fremskrivningen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pa MAKRO.

Tabel A.2.1

Strukturel primaer saldo i grundforlgbet og falsomhedsscenariet

2030
Pct. af BNP
Grundforlgb -1,2
Folsomhedsscenarie med stigende 07
omfang af M&P-aktiviteter ’
Forskel 0,5

2035 2040 HBI
1,4 -1,2 1.1
-0,7 -0,2 2,5

0,6 1,0 1,3

Anm.: Der er angivet virkning pa den strukturelle primere saldo, da det er virkningen pa den primeare of-
fentlige saldo i 2030, der angiver @ndringen af de finanspolitiske muligheder for at foretage nye
prioriteringer. Den strukturelle primere saldo i grundforlobet i 2030 pé -1,2 svarer til, at den struk-
turelle saldo rammer saldomalsatningen i 2030 pa -0,5 pct. af BNP. Den primeare offentlige saldo
angiver stillingen pa den offentlige saldo for nettorenteudgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pi MAKRO.
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Falsomhedsscenarie 3

Stigende beskaftigelsesfrekvens for herboende indvandrere

Beskeaftigelsen blandt herboende udlendinge er vokset betydeligt de senere ér, og
siden 2016 er forskellen i beskaftigelsesfrekvensen for ikke-vestlige indvandrere og
personer af dansk herkomst, skensmassigt korrigeret for konjunkturudviklingen,
nasten halveret fra 25 pct.-point til 13 pct.-point, jf. figur A.3.1. For ikke-vestlige ef-
terkommere er forskellen ogsa halveret fra 20 pct.-point til 10 pct.-point, jf. figur
A.3.2. Den positive udvikling i indvandrere og efterkommeres beskaftigelsesfre-
kvens har bidraget til opjusteringer af de offentlige finanser.

Vurderingen af et aftagende pres pa arbejdsmarkedet siden 2022, kombineret med
den fortsatte stigning i beskaftigelsen i Danmark, indikerer, at fremgangen ikke
alene er drevet af den aktuelle hojkonjunktur, men ogsa er et udtryk for en stigning
1 strukturel beskaftigelse. Hojere strukturel beskaftigelse oger kapaciteten i dansk
okonomi og bidrager dermed til, at bade BNP og indtegterne fra skatter og afgifter
bliver strukturelt hojere. Samtidig falder udgifter til overforsler, nar flere gar fra of-
fentlige ydelser til beskeftigelse.

Figur A.3.1 Figur A.3.2
Forskellen mellem beskaetigelsesfrekvensen Samme billede tegner sig for ikke-vestlige
for personer af dansk herkomst og efterkommere
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Anm.: Figurerne viser udviklingen i beskeftigelsesfrekvenser, beregningsteknisk konjunkturrenset, for
personer af dansk herkomst samt for ikke-vestlige indvandrere og efterkommere i alderen 15-66 ar
(dvs. til illustration segt renset for konjunkturudsving for hver herkomstgruppe ved brug af stilise-
rede antagelser).

Kilde: Egne beregninger.
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Scenarie: Stigende beskeaeftigelsesfrekvens for ikke-vestlige indvandrere og
efterkommere frem mod 2030

I folsomhedsscenariet legges til grund, at beskaftigelsesfrekvenserne for ikke-vest-
lige indvandrere og efterkommere vil stige yderligere op mod niveauet for personer
af dansk herkomst. Frem til 2030 forlenges trenden 1 beskaftigelsesfrekvensen fra
2015 til 2024 for henholdsvis ikke-vestlige indvandrere og efterkommere, og heref-
ter fastholdes effekten og folger fremskrivningen i grundforlebet, /. figur A.3.3 og
A.3.4. Det indebarer, at den strukturelle beskeftigelse samlet set 1 folsomheds-
scenariet oges med ca. 24.000 personer i 2030 i forhold til grundforlebet.

Trendforlengelsen i folsomhedsscenariet foretages med udgangspunkt i beregnings-
teknisk konjunkturkorrigerede beskaftigelsesfrekvenser. Det bemzrkes, at de kon-
junkturkorrigerede frekvenser er forbundet med usikkerhed, og at de senere ars
fremgang i1 beskaftigelsen ikke nedvendigvis er varige i det forudsatte omfang.

Figur A.3.3 Figur A.3.4
Scenarie: Beskaftigelsesfrekvensen for Scenarie: Beskaeftigelsesfrekvensen for
ikke-vestlige indvandrere stiger yderligere ikke-vestlige efterkommere stiger yderligere
frem til 2030 frem til 2030
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Anm.: Figurerne viser fremskrivninger af beregningstekniske konjunkturkorrigerede beskaftigelses-
frekvenser for ikke-vestlige indvandrere og efterkommere i alderen 15-66 ar i grundforlobet (fuldt
optrukken kurve) og scenarieberegningen (stiplet kurve).

Kilde: Egne beregninger.

Konsekvenser: Hgjere velstand og styrkelse af de offentlige finanser

Stigende beskaftigelsesfrekvenser for ikke-vestlige indvandrere og efterkommere
oger arbejdsudbuddet og kapaciteten i dansk ekonomi. Beskeaftigelsen stiger med
ca. 0,7 pct. 1 2030 og derefter i forhold til grundforlebet, jf. figur 5.
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Figur A.3.5 Figur A.3.6
Beskaftigelse Strukturel primaer saldo
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Anm.: Den primzre offentlige saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter, og

den er her opgivet som pct. af strukturelt BNDP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De hojere beskaftigelsesfrekvenser for ikke-vestlige indvandrere og efterkommere
forbedrer de offentlige finanser. Den strukturelle primzre saldo forbedres med 0,3
pct. af BNP béde 1 2030 og 2040, jf. tabel A.3.1. Det svarer til en stigning pa ca. 8
mia. kr. bade 1 2030 og 2040 (2025-priser). Forbedringen af de offentlige finanser er
primart drevet af hojere indtaegter fra indkomstskatter samt lavere udgifter til ledig-
hedsrelaterede overforsler. Holdbarhedsindikatoren forbedres med 0,3 pct. af BNP
1 forhold til grundforloebet, sa den i folsomhedsscenariet udger 1,4 pct. af BNP.

Som navnt er det ogsa muligt, at beskaftigelsesfrekvenser for ikke-vestlige indvan-
drere og efterkommere kan vise sig lavere end forudsat.

Tabel A.3.1
Strukturel primaer saldo i falsomhedsscenariet

2030 2035 2040 HBI
Pct. af BNP
Grundforlgb -1,2 -1,4 -1,2 1,1
Felsomhedsscenarie med hgjere beskaeftigelsesfrekvenser -0,9 -1,1 -0,9 1,4
Forskel 0,3 0,3 0,3 0,3
Anm.:

Kilde:

Der er angivet virkning pa den primare offentlige saldo, da det er virkningen pé den primare of-
fentlige saldo i 2030, der angiver =endringen af de finanspolitiske muligheder for at foretage nye
prioriteringer. Den strukturelle primere saldo i grundforlebet i 2030 pé -1,2 pct. af BNP svarer til,
at den strukturelle saldo rammer saldomalsatningen i 2030 pd -0,5 pct. af BNP. Den primaere
offentlige saldo angiver stillingen pé den offentlige saldo for nettorenteudgifter.

Danmarks Statistik og egne beregninger pa MAKRO.
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Folsomhedsscenarie 4

Lavere fertilitet

Fertiliteten i Danmark er faldet markbart i de seneste ar, en tendens som ogsa er
set i mange sammenlignelige lande. Den sdkaldte periodiske fertilitetskvotient, der
viser hvor mange born, der fodes pr. kvinde 1 alderen 15-49 i et givet ar, var i arene
2005-2010 knap 1,9 bern pr. kvinde, men er siden 2021 faldet til knap 1,5 born pr.
kvinde, jf. fignr A.4.1. Ikke siden 1980’erne har den periodiske fertilitet varet sa lav,
som den er i dag.

Figur A.4.1 Figur A.4.2
Periodisk fertilitetskvotient (15-49 ar), Generationel fertilitetskvotient
1970-2024
Barn per kvinde Barn per kvinde Generationel fertilitet Generationel fertilitet
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Anm.: Figur A.4.1 viser den samlede periodiske fertilitet per kvinde, mal som antal fodsler per kvinde i
den fertile alder (15-49 ar). Figur A.4.2 opgor den generationelle fertilitetskvoetient, og x-aksen
viser argange, dvs. kvinder fodt i fx 1970 fik i gennemsnit ca. 2 born.

Kilde: Danmarks Statistik (tabel FOD3 og FOD33) og Human Fertility Database.

Den periodiske fertilitet er folsom over for alderssammensatningen blandt kvinder
1 den fodedygtige alder og for strukturelle forandringer som fx udskydelse af fami-
liestiftelse, idet den miles 1 ét bestemt ar. Derfor vil den periodiske fertilitet i en pe-
riode falde, hvis kvinder under ét valger at fa born senere i livet, selvom antallet af
born, den enkelte kvinde far over hele livet, er uendret. Midlertidige forhold kan
ogsa pavirke den periodiske fertilitet, fx kan ensket om at fa bern potentielt blive
pavirket af oplevelse af usikkerhed som folge af midlertidig arbejdsloshed, geopoli-
tisk uro eller andre forhold.

Udskydelsesetfekter pavirker ikke den sakaldte generationelle fertilitet, som maler
fertiliteten for en given argang, altsa hvor mange born en kvinde i gennemsnit foder
1lobet af sit liv. Den kan dog forst endeligt opgores, nir drgangene har gennemlevet
hele deres fertile alder.
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Den generationelle fertilitet er ligesom den periodiske fertilitet faldet gradvist for de
generationer, der er fodt efter 1975, men antallet af drgange som har gennemlevet
den fertile alder er fortsat begranset. Den generationelle fertilitet forudsattes dog at
falde yderligere for de generationer, der 1 dag er 1 den fertile alder, hvilket er baseret
p4, at kvinder, der har gennemlevet en stor del af deres fertile alder, 1 gennemsnit
har faet faerre born end tidligere generationer, jf. figur A.4.2.

Undersogelser peger pa, at faldet i fertilitet haenger sammen med bade senere og
mindre pardannelse (altsa at flere kvinder enten senere eller slet ikke finder en part-
ner, med hvem de far bern), og at fertiliteten isar er faldet for kvinder, der ikke har
fuldfort eller er i gang med en uddannelse ud over folkeskolen, jf. fx Fa fodsier bor
tkke skabe panik: kvinder med uddannelse far born og dem bliver der flere af, ROCKIWOOL
Fonden, Analyse, maj 2025. For kvinder med videregiende uddannelse er fertiliteten
generelt ikke faldet og disse kvinder far i gennemsnit flere born end kortuddannede.

Den generationelle fertilitet forudsettes 1 Befolkningsfremskrivning 2025, der er udar-
bejdet aft DREAM og Danmarks Statistik, at stabilisere sig pa ca. 1,7 1 gennemsnit.
Det betyder, at det legges til grund, at den aktuelt lave periodiske fertilitet delvis af-
spejler midlertidige forhold, herunder at flere kvinder vzalger at fd born senere i li-
vet. Sdledes har gennemsnitsalderen for forstegangsfedende varet stigende siden
begyndelsen af 1970’erne, hvor den var ca. 23 ar, til omkring 30 ar i dag.

Scenarie: Langsigtede fertilitetsniveauer pa 1,5 og 1,35 bgrn per kvinde

Som felsomhedsscenarier er der foretaget beregninger, hvor fertilitetsniveauet for-
bliver pa det nuvarende lave niveau eller alternativt fortsatter den nedadgaende
trend til 1,35 born pr. kvinde. Nar der fodes ferre born, vil der 1 fremtiden ikke blot
vere farre kvinder i den fertile alder, men ogsa en lavere forudsat fertilitet for disse
kvinder end i1 den nuvarende fremskrivning. Derfor er virkningen pa antallet af 0-
14-arige stigende i fremskrivningsperioden.
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Figur A.4.3

Virkningen pa befolkningen af et fald i
fertiliteten til 1,5 og 1,35

Figur A.4.4
Udviklingen i befolkning ved forskellige

forudsatte fertilitetsniveauer
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Anm.: Fertilitetsniveauet pd henholdsvis 1,5 og 1,35 anvendes fra 2025 for alle herkomstgrupper. Der
sammenlignes med Befolkningsfremskrivning 2025, hvor fertiliteten konvergerer mod et langsigtet ni-
veau pa ca. 1,7 fra det nuvarende niveau over en drrakke. I figur A.4.3 angiver de fuldt optrukne
linjer virkningen ved et fertilitetsniveau pa 1,5 mens de stiplede linjer angiver virkningen ved et fer-
tilitetsniveau pa 1,35.

Kilde: DREAM, Danmarks Statistik og egne beregninger.

I fremskrivningen vil den lavere fertilitet ogsa betyde en faldende arbejdsstyrke i
takt med, at de mindre drgange kommer i den erhvervsaktive alder, og endnu len-
gere ude 1 fremtiden vil antallet af personer over 67 ar ogsa falde, jf. fiour A.4.3 og
A.4.4. Ved en fertilitet pa 1,5 falder befolkningen samlet set med ca. 1,2 mio. 1 2130
1 forhold til grundforlebet og med nasten 2 mio. ved en fertilitet pa 1,35.

Konsekvenser: Hgjere andel af befolkningen i beskeeftigelse, og styrkelse af de
offentlige finanser

Et fald i fertiliteten pavirker ikke den okonomiske aktivitet direkte pa kort sigt, idet
befolkningen i den arbejdsdygtige alder forbliver uzndret indtil de mindre argange
treeder ind pa arbejdsmarkedet. Det betyder, at andelen af befolkningen, der er i be-
skaeftigelse, foreges 1 en periode pa ca. 50 ar, jf. figur A.4.5. Samtidig betyder et la-
vere antal born, at der vil vare behov for ferre vuggestuer, bornehaver og senere
feerre skoler mv. Det reducerer det demografiske treek pa det offentlige forbrug,
hvilket beregningsteknisk forer til feerre offentlige udgifter og dermed en forbedring
af de offentlige finanser i en lang arrekke frem mod slutningen af arhundredet, jf.
Sfigur A.4.6.
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Figur A.4.5 Figur A.4.6
Strukturel beskaeftigelse som andel af Strukturel primaer saldo
befolkningen
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Kilde: DREAM, Danmarks Statistik og egne beregninger pA MAKRO.

Forbedringen af de offentlige finanser reduceres dog lidt fra 2060 og frem. Det af-
spejler, at lavere fertilitet pa sigt ogsa reducerer befolkningen i1 den erhvervsaktive
alder, hvilket reducerer BNP og dermed skatteindtegterne. BNP-virkningen fra an-
dringerne i fertiliteten sker dog med en betydelig forsinkelse 1 forhold til @ndringen
i antallet af born.

Det lavere BNP medforer ikke lavere BNP pr. indbygger, da befolkningen samtidig
er mindre. Faktisk er BNP pr. indbygger lidt hojere 1 begge fertilitetsscenarier, hvil-
ket blandt andet afspejler et storre kapitalapparat pr. indbygger. Dette skal ses 1
sammenhang med, at kapitalapparat er tragt i sin tilpasning til befolkningsstorrel-
sen og dermed arbejdsstyrken, sa en lavere fertilitet medforer lidt mere kapital pr.
beskaftiget i forlobet.”

Beregningsteknisk skennes HBI at blive forbedret med ca. 0,3 pct. af BNP i scena-
riet med fertilitet pa 1,5 og med ca. 0,4 pct. af BNP i scenariet med fertilitet pa 1,35
svarende til henholdsvis 11 mia. kr. og 13 mia. kr. (2025-niveau), jf- fabe/ A.4.1.

b

2l De okonomiske konsekvenser af en markant wndring i befolkningens storrelse kan derudover have afledte
konsekvenser, som en modelbaseret fremskrivning ikke tager hojde for. Det gzlder fx pavirkningen af den un-
derliggende teknologiske vakstrate, lavere/hojere befolkningstathed og dermed potentielt lengere/kottere
transport til arbejde, uddannelse, sundhedsydelser mv.
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Tabel A.4.1
Strukturel primaer saldo i grundforlgbet og folsomhedsscenariet

2030 2035 2040 HBI
Pct. af BNP
Grundforlgb -1,2 -1,4 -1,2 1,1
Falsomhedsscenarie med fertilitet pa 1,5 -1,1 -1,1 -0,7 1,5
Forskel 0,1 0,3 0,6 0,3
Felsomhedsscenarie med fertilitet pa 1,35 -1,0 -0,7 -0,1 1,6
Forskel 0,2 0,6 1,1 0,4

Anm.: Der er angivet vitkning pd den primeare offentlige saldo, da det er virkningen pa den primeare of-
fentlige saldo i 2030, der angiver =endringen af de finanspolitiske muligheder for at foretage nye
prioriteringer. Den strukturelle primaere saldo i grundforlebet i 2030 pa -1,2 pct. af BNP svarer til,
at den strukturelle saldo rammer saldomalsatningen i 2030 pd -0,5 pct. af BNP. Den primare
offentlige saldo angiver stillingen pé den offentlige saldo for nettorenteudgifter. Uoverensstemmel-
ser mellem Forskel og differencen mellem grundforlob og folsomhedsscenarie skyldes afrunding.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pi MAKRO.



Folsomhedsscenarie 5

Hojere nettoindvandring og oget arbejdsstyrke

Antallet af udenlandske beskeftigede i Danmark er vokset markant de seneste ar.
Det skyldes bade en stigende beskaftigelse blandt allerede herboende udlendinge
og en nettoindvandring rettet mod arbejde og studier mv., som har varet storre end
1 DREAM og Danmarks Statistiks befolkningsfremskrivninger. Det har i de senere
ar bidraget til opjusteringer af skennene for bade faktisk og strukturel beskzftigelse
1 takt med den konstaterede udvikling. I 2024 var nettoindvandringen siledes knap
8.000 hojere end forudsat i Befolkningsfremskrivning 2024 tra juni 2023, jf. figur A.5.1.
Ogsa 1 tidligere dr har nettoindvandringen generelt veret hojere end forudsat (dog
med undtagelse af arene med corona i 2020 og 2021). Udviklingen dekker blandt
andet over gode jobmuligheder i Danmark, ligesom mulighederne for at tiltreekke
udenlandsk arbejdskraft er blevet forbedret som folge af udvidelser af EU og styr-
kede muligheder for international rekruttering fra tredjelande. Den ogede tilgang
kommer siledes bade fra nye og gamle EU-lande savel som fra lande uden for EU.

Figur A.5.1 Figur A.5.2
Nettoindvandringen har varet staerkere end ...hvilket har gget antallet af indvandrere i den
forventet... arbejdsdygtige alder
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
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= = 2017-prognose = = 2021 prognose = = 2024-prognose ——2023-fremskrivning ——2022-fremskrivning
2025-prognose ~—2021-fremskrivning

Anm.: Den arbejdsdygtige alder er i figur A.5.2 defineret som 15-64 ar.
Kilde: DREAM, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Scenarie: Indvandring baseret pa trendforlaengelse og demografi i oprindelses-
landet

DREAM og Danmarks Statistiks befolkningsprognose anvender historiske gen-
nemsnit for indvandringen samt en model for udvandringen baseret pa blandt an-
det opholdsgrundlag og storrelsen af den udenlandske population i Danmark for at
fremskrive nettoindvandring til Danmark. Det betyder, at sa lenge der er en ten-
dens til, at indvandringen stiger over tid, vil befolkningsfremskrivningen systema-
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tisk undervurdere nettotilgangen. Indvandringen har grundlaeggende haft en sti-
gende tendens siden ostudvidelserne af EU begyndte, og samtidig har der varet et
skifte 1 indvandringen, hvor antallet, der kommer til Danmark for at arbejde eller
studere er steget, mens antallet af flygtninge og familiesammenforte er faldet. Ud
over strukturelle tendenser pavirkes indvandringen ogsa af midlertidige eller en-
gangsforhold, fx konjunktursituationen i Danmark 1 forhold til andre EU-lande,
Brexit eller serloven for Ukrainere 1 forbindelse med Ruslands angrebskrig. Erfa-
ringsmeessigt er ind- og udvandring nogle af de vanskeligste storrelser at fremskrive
1 forbindelse med befolkningsfremskrivninger.

Som alternativ til at skenne over nettoindvandringen, dvs. den lebende strom ind
og ud af Danmark, er der konstrueret en fremskrivning, hvor beholdningen af indvan-
drere bosat i Danmark fremskrives. Konkret estimeres en historisk trend i forholdet
mellem indvandrere i Danmark, fordelt pa oprindelsesland, og befolkningen 1 op-
rindelseslandet (dvs. andelen af oprindelseslandets befolkning som er bosat 1 Dan-
mark), som herefter fremskrives baseret pa den historiske trend siden 2008.** Den
positive trend forudsattes dog ikke at fortsette i al fremtid, men afbojes efter et gi-
vet antal 4r.” Fremskrivningen via frekvenser betyder, at den demografiske udvik-
ling 1 oprindelseslandet pavirker bestanden i Danmark. Det vil sige, at hvis befolk-
ningen i et land falder, vil antallet af indvandrere i Danmark fra det pagzldende
land ogsa falde, og omvendt.

Der kan bade vare fordele og ulemper ved at fremskrive udviklingen ved hjalp af
de underliggende tendenser i beholdninger 1 stedet for de arlige ind- og udvan-
dringsstromme. Ved at fremskrive de édrlige stromme kan der lettere tages hojde for
andrede regler eller nylige skift i vandringsmenstre, men omvendt kan fremskriv-
ningen blive pavirket af midlertidig stoj, konjunkturforhold mv. En @ndret indvan-
dringsstrom kan fore til ganske store @ndringer 1 befolkningen, hvis den fortsattes i
mange ar. Fremskrivning via tendenser i beholdningen kan derimod vare mere sta-
bile, og bedre til at identificere underliggende og langvarige tendenser, men om-
vendt have vanskeligt ved at opfange strukturelle skift i vandringsmoenstre drevet af
regler mv. Derudover kan det, for begge tilgange, vere vanskeligt at afgore, 1 hvor
stort omfang skift i demografien 1 afsenderlandet pavirker indvandringen til Dan-
mark, herunder fordi omfanget af vandringer mellem lande kan vare pavirket af
bade push- og pull-faktorer. Sakaldte gravitationsmodeller for internationale van-
dringer kan vare gode til at forklare en betydelig del af vandringsmonstre pa tvears
af lande, men har svert ved at forklare variationen over tid. En kombination af flere
perspektiver kan potentielt vare nyttig.Folsomhedsscenariet afspejler et scenarie,

22 Indvandrere opdeles i 5-ars aldersintervaller. Den aldersfordelte population i afsenderlandet, bade historisk
og 1 fremskrivningen, er fra FNs befolkningsprognose 2024, for scenariet “medium variant”. Konkret estimeres
en ARIMA-model med og uden trend for alle serier, hvorefter sandsynligheden for, at der er trend i den histori-
ske tidsserie anvendes til at sammenveje forlob med og uden trend. Efterfolgende aggregeres bestanden af ind-
vandrere i Danmark opdelt pa 6 landegrupper, henholdsvis Norden+Tyskland, ovrige gamle EU-lande inkl.
Storbritannien, nye EU-lande fordelt pa optagelsestidspunkt (2004, 2007 og 2013), samt ’resterende lande’, som
bestar af ikke-vestlige lande samt blandt andet USA, Australien, Japan m.fl.

23 Det forudsattes konkret, at den historiske trend for beholdningens storrelse forlenges med 10 ar for europa-
iske lande og med 5 ar for ikke-europziske lande.
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hvor den historiske stigning i beholdningen ogsa fortsatter i de kommende ar. Der
har siden 2008 varet en stigende frekvens 1 alle landegrupper, setligt for nye EU-
lande, jf- figur A.5.3.

Figur A.5.3 Figur A.5.4
Den historiske tendens fortsaetter... ... hvilket sammen med den demografiske
udvikling giver hgjere nettoindvandring
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Anm.: I figur A.5.3 er de aggregerede frekvenser for de 0-64-arige vist. Frekvensen er defineret som
andelen af oprindelseslandets befolkning som er bosat i Danmark. Derfor vil @ndringerne i den

demografiske ssmmensatning i afsenderlandet ogsa pavirker den aggregerede frekvens. Gruppen
Nye EU-lande indeholder bide lande optaget i EU i 2004, 2007 samt 2013.
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM, World Population Prospects, FN og egne beregninger.

Fortsettelsen af den historiske udvikling betyder, at nettoindvandringen bliver ho-
jere end i seneste befolkningsprognose, jf. figur A.5.4. Samlet er befolkningen i fol-
somhedsscenariet omtrent 320.000 personer storre end i grundforlebet 1 2130, der
udover den direkte effekt af oget nettoindvandring ogsa afspejler afledte virkninger
i form af, at indvandrerne stifter familie.

I folsomhedsscenariet drives det stigende antal udlendinge i Danmark iser af ind-
vandrere fra ikke-europziske lande. Det afspejler den demografiske udvikling i Eu-
ropa, med en aldrende og faldende befolkning, som betyder, at omfanget af potenti-
elle indvandrere fra disse lande bliver mindre. Det omvendte galder for indvan-
drere fra ikke-europaiske lande, jf. figur A4.5.5. Disse indvandrere far samtidig 1 be-
regningen en beskeftigelsesgrad, der er overordnet pa linje med vestlige indvan-
drere i dag, idet indvandringen de senere ar iser sker med erhverv eller studie som
grundlag.
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Figur A.5.5
Den demografiske udvikling driver udviklingen i antal af indvandrere i Danmark i scenariet
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Anm.: I figuren angiver de stiplede linjer bestanden af indvandrere i scenariet med hojere nettoind-
vandring og oget arbejdsstyrke, mens de fuldoptrukne linjer er bestanden i DREAM og Danmarks
Statisitiks befolkningsfremskrivning 2025 inkl. virkninger af den supplerende belobsordning. Sce-
nariets fremskrivning er baseret pd en opdeling i europziske og ikke-europziske lande, som efter-
folgende er skaleret til vestlige og ikke-vestlige lande for at vaere i overensstemmelse med
DREAM’s definition i Befolkningsfremskrivningen. Indvandrere fra ikke-europaiske lande bestéir
altovervejende af ikke-vestlige indvandrere.

Kilde: DREAM, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Konsekvenser: Stigende beskaeftigelse og raderum, og omtrent uaendret
holdbarhed

Stigningen i indvandrere 1 den arbejdsdygtige alder oger den strukturelle beskafti-
gelse, og samtidig oges ogsa det demografiske trak. Det afspejler, at udlendinge i
Danmark ogsa trakker pa den offentlige service, fx sundhed eller uddannelse for
born, som kommer med til eller fodes i Danmark. Safremt udleendinge bliver i Dan-
mark hele livet kan de endvidere fi (delvis) folkepension.

Det betyder, at oget indvandring pa kort sigt typisk vil vere en gevinst for de of-
fentlige finanser, idet skatteindtegterne fra oget beskaftigelse overstiger udgifter til
det demografiske trak, jf. figur A.5.6. Effekten aftager dog over tid, nar det forud-
settes at den ogede indvandring er midlertidig. Det skyldes, at det demografiske
trek fortsetter med at stige 1 takt med, at indvandrerne bliver wldre eller far efter-
kommere, som modtager undervisning mv. Samtidig afgar aldre fra arbejdsmarke-
det. Omvendt nar efterkommerne efterhanden den erhvervsaktive alder og begyn-
der at bidrage positivt til de offentlige finanser. Med de konkrete forudsatninger i
scenarieberegningen forbedres den strukturelle primaere saldo i forhold til grundfor-
lobet frem til omkring 2065-2070, mens den er stort set uendret eller lidt svaekket
derefter, /- figur A.5.7.

Om svakkelsen efter 2065-2070 vil indtrede 1 praksis afthenger blandt andet af ef-
terkommernes beskaftigelsesgrad. I scenariet antages afstanden mellem ikke-euro-
paiske og europaxiske efterkommeres beskaftigelsesfrekvens beregningsteknisk at
blive reduceret med omkring en tredjedel i takt med forzldrenes hojere erhvervs-
deltagelse, relativt til tidligere generationer af ikke-vestlige indvandrere.
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Figur A.5.6 Figur A.5.7
Effekt af scenariet pa befolkning, strukturel Strukturel primaer saldo
beskaeftigelse og demografisk traek
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Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger pi MAKRO.

Den finanspolitiske holdbarhedsindikator er omtrent uandret i scenariet. Nar oget
indvandring pa kort sigt bidrager positivt til de offentlige finanser skal det blandt
andet ses 1 lyset af, at Danmark ikke har udgifter forbundet med indvandrernes ung-
dom, fx daginstitutioner, skole og uddannelse, nar de indvandrer som voksne og far
arbejde og betaler skat. Pa lengere sigt mindskes effekten pa de offentlige finanser
under forudsztningen om at den ogede indvandring gradvis falder, samt i takt med
at dem der er kommet stifter familie og en del bliver 1 landet op i en hoj alder.

Den samlede holdbarhedsvirkning athenger af alle disse forhold og er siledes be-
hzftet med betydelig usikkerhed. Meget afthenger af hvilke opholdsgrundlag den
ogede indvandring har. Finansministeriet skonner en positiv holdbarhedsvirkning af
oget indvandring med erhverv som ophold, ji. Okonomisk Analyse — Regneprincipper for
belobsordningerne, Finansministeriet (2024). Safremt de ikke-europaiske indvandrere i in-
devarende scenarie primart kommer med erhverv som ophold og efterkommerne i
hojere grad er i beskaftigelse, kan virkningen pa de offentlige finanser vise sig at

veere mere positiv end forudsat 1 scenariet, hvilket isoleret set vil forbedre holdbar-
heden.
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Tabel A.5.1

Strukturel primaer saldo i grundforlgbet og folsomhedsscenariet

2030
Pct. af BNP
Grundforlgb -1,2
Folsomhedsscenarie med hgjere 09
nettoindvandring og @get arbejdsstyrke ’
Forskel 0,2

2035

2040
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HBI

1.1
1.1

0,0

Anm.: Der er angivet virkning pd den primeare offentlige saldo, da det er virkningen pa den primeare of-
fentlige saldo i 2030, der angiver @ndringen af de finanspolitiske muligheder for at foretage nye
prioriteringer. Den strukturelle primaere saldo 1 grundforlebet i 2030 pa -1,2 pct. af BNP svarer til,
at den strukturelle saldo rammer saldomalsatningen i 2030 pd -0,5 pct. af BNP. Den primaere
offentlige saldo angiver stillingen pa den offentlige saldo for nettorenteudgifter. Afvigelser mellem

Forskel og differencen mellem grundforleb og folsomhedsscenarie skyldes afrunding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pi MAKRO.
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Falsomhedsscenarie 6

Verdensokonomisk krise afledt af handelskrig, globale ubalancer og
finansiel uro

Som en lille aben okonomi er dansk okonomi sterkt athengig af udviklingen i den
globale okonomi. Adgangen til nye markeder har oget danske virksomheders ek-
sportmuligheder og reduceret omkostningerne i produktionen gennem billigere
produktionsinput og stordriftsfordele. @get global samhandel har ogsa medfort, at
virksomheder har kunnet specialisere sig inden for omrader, hvor de har kompara-
tive fordele. For danske husholdninger har samhandlen betydet et storre udbud af
produkter til lavere priser, hvilket har styrket reallonnen. Udviklingen har i de se-
nere ar ogsa styrket de offentlige finanser, idet indtjening fra globale aktiviteter har
oget provenuet fra selskabs- og aktieskat mv.

Globaliseringen er blevet understottet af en regelbaseret tilgang til handel, frie kapi-
talbevegelser og USAs ledende rolle i det globale finansielle system, herunder at
den amerikanske dollar har fungeret som international reservevaluta. Den senere
tids udvikling skaber imidlertid usikkerhed om fremtiden for global handel og po-
tentielt ogsa om USA's barende rolle i det globale finansielle system.

USA har i en lengere arrakke haft store underskud pa betalingsbalancen, dvs. ame-
rikanernes forbrug og investeringer har varet storre end produktionen, og forbru-
get og investeringerne er derfor delvist blevet finansieret af kapital fra udlandet. Un-
derskuddet afspejler blandt andet meget store offentlige underskud, som de senere
ar har veret i storrelsesorden 6-7 pct. af BNP, jf. figur A.6.1.

Den amerikanske regering har signaleret et skifte i retning af en bredt anlagt protek-
tionistisk handelspolitik, blandt andet pa baggrund af en angivelig formodning om,
at det vil bidrage til at reducere underskuddet pa betalingsbalancen. Den gennem-
snitlige toldsats 1 USA er primo juni blevet haevet til det hojeste niveau 1 knap 100
ar, jf- figur A.6.2. Samtidig indikerer administrationen ogsa, at udenlandske selskaber
og investorer kan blive palagt ekstra skat eller andre byrder, som vil gore investerin-
ger 1 USA mindre attraktive.



Figur A.6.1 Figur A.6.2
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Anm.: Figuren til venstre viser USA’s offentlige faktiske saldo og USA’s offentlige bruttogzld i pct. af
BNP. Figuren til hojre viser toldindtagter som andel af vareimporten. Den gennemsnitlige toldsats
12025 er skonnet af Yale Budget Lab pé baggrund af amerikanske toldudmeldinger tom. 1. juni
2025.

Kilde: Macrobond, Yale Budget Lab og egne beregninger.

Den annoncerede okonomiske politik omfatter ogsa fortsatte skattenedszttelser og
betyder, at der ikke er umiddelbar udsigt til at de offentlige underskud nedbringes —
tvertimod vurderer blandt andre Congressional Budget Office (CBO), at der er ud-
sigt til fortsat store underskud, og at de amerikanske offentlige finanser ikke vil
vaere holdbate uden en betydelig konsolidetingsindsats.*

Oget protektionisme, uholdbare offentlige finanser i USA og usikkerhed om den
okonomiske kurs har medfort uro pa de globale aktiemarkeder, stigende risikoprac-
mier for amerikanske statsobligationer og en samtidig svaekkelse af dollaren, jf. fignr
A.6.3. Udviklingen peger pa mindsket tillid til amerikansk ekonomi.

En yderligere svakkelse af tilliden, herunder til USA’s rolle i det globale finansielle
system, kan fore til stigende amerikanske renter, en yderligere svackkelse af dollaren
og en amerikansk recession. En sadan udvikling vil medfore betydelige tab, herun-
der i finansielle selskaber bade i og uden for USA. Sker det, vil det have betydelige
konsekvenser for den globale okonomi, herunder ogsa den danske.

24 Se fx: https://www.cbo.gov/publication/61270

Side 90 af 108


https://www.cbo.gov/publication/61270

Figur A.6.3
Svakket tillid til amerikansk gkonomi i de finansielle markeder
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Anm.: Figuren viser udviklingen i lobetidspramien pi den amerikanske 10-arige statsobligation samt
EUR/USD valutakursen, hvor en faldende kurs svarer til en svakkelse af dollaren.
Lobetidspreemien udgor den del af den 10-drige statsobligationsrente, som ikke kan forklares af
markedets forventninger til de korte renter, og afspejler i stedet investorernes kompensation for
renterisiko og usikkerhed. En stigende lobetidspraemie sammen med en svakkelse af dollaren kan
indikere lavere tillid til amerikansk okonomisk stabilitet blandt investorer.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Scenarie: Verdensgkonomisk krise afledt af handelskrig, globale ubalancer og
finansiel uro

I det folgende betragtes et scenarie, hvor rystelser i den internationale ekonomi fo-
rer til global finansiel uro og recession. Eftersom det er vanskeligt at vurdere om-
fanget og de konkrete kanaler, hvorigennem en sadan krise kan udspille sig, er der i
det folgende taget beregningsteknisk udgangspunkt i den makroskonomiske udvik-
ling under den globale finanskrise og kraftige recession i 2008-2009.%

Mens konjunkturudsving normalt ikke forventes at have langsigtede virkninger pa
okonomien (og dermed heller ikke sarlig virkning pa den strukturelle saldo eller
holdbarheden), sa kan dybe skonomiske og finansielle kriser satte sig i et varigt la-
vere BNP. Det vil typisk ske via et niveauskift 1 produktivitetstrenden (som folge af
lavere totalfaktorproduktivitet og kapitalintensitet). De danske erfaringer fra finans-
krisen var imidlertid ogsa, at arbejdsstyrken i en periode voksede mindre, pa grund
af mindre international arbejdskraft og flere unge under uddannelse™.

For at illustrere et hardt scenarie for dansk ekonomi og de offentlige finanser er det
péa den baggrund antaget, at krisen ikke blot ferer til kortvarig recession, men ogsa

% Der er beregningsteknisk taget udgangspunkt i finanskrisen, fx vedrorende faldet i BNP, investeringer, uden-
rigshandel mv. Scenariet folger dog ikke finanskrisen en-til-en, og der er blandt andet ogsa antaget en sarskilt
nedgang i vitksomhedernes M&P-aktiviteter, som i dag spiller en storre rolle end forhen. Kalibrering til finans-
krisen kompliceres ydermere af, at det kontrafaktiske scenarie til finanskrisen i sagens natur ikke er kendt.

26 Fra 2008 til 2010 faldt den skonnede strukturelle beskaftigelse med ca. 33.000 personer inkl. grensegengere
og ca. 24.000 ekskl. greensegengere.
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svakker den langsigtede produktivitet og i en lang periode ogsa det strukturelle ar-
bejdsudbud.

De konkrete forudsztninger omfatter:*’

e Stigningen i usikkerhed og risikopramier forer til et fald 1 virksomhedernes
veerdi (aktiekurser mv.) pa ca. en tredjedel 1 2025-2026. Usikkerheden aftager
derefter gradvist, men halvdelen af usikkerheden og de forhejede risikopraamier
er fortsat til stede 1 2029.

e Eksporten falder med omkring 10 pct. 1 2026 1 forhold til grundforlebet som
folge af fald i udenlandsk BNP (svarende til faldet 1 Danmark) og lavere interna-
tional handel.

e Tald i virksomhedernes M&P-aktiviteter og -indtjening i fremstillingssektoren.
Virksomhedernes mark-up’er falder tilbage til niveauet fra 2019, dvs. niveauet
for markant indtjeningsvzakst fra blandt andet M&P-aktiviteter.”

e Strukturel beskeaftigelse falder med ca. 1 pct. frem mod 2026 relativt til grund-
forlebet (30.000 personer), hvilket fx dakker over mindre international arbejds-
kraft, flere der studerer frem for at arbejde, samt potentielle hysteresis-effekter
(tab af arbejdsevne for langvarigt ledige mv.). Efterfolgende genoprettes den
strukturelle beskeaftigelse gradvist, sdledes at den 1 2030 er 10.000 personer la-
vere end i grundforlebet. Den resterende virkning udfases over de efterfolgende
40 ar, hvor personer, der endnu i 2030 ikke er kommet tilbage pa arbejdsmarke-
det, antages at have ndet pensionsalderen.

e Arbejdsproduktiviteten falder over de forste 3 ar og forbliver lavere end 1
grundforlebet, hvilket bidrager til at langsigtet fald i BNP pa godt 3 pct. relativt
til grundforlebet, ogsa efter strukturel beskaftigelse er fuldt genoprettet.

Konsekvenser: Stort velstandstab og sveekkelse af de offentlige finanser

Den gkonomiske krise indebarer et stort tilbageslag i bade den indenlandske og
udenlandske eftersporgsel og BNP. Tilbageslaget reducerer virksomhedernes efter-
sporgsel efter arbejdskraft og investeringer. Det medforer lavere investeringer, sti-
gende ledighed og et markant tilbageslag i beskeftigelsen, der falder med ca. 60.000
personer i 2026 relativt til grundforlebet, jf. fabel A.6.1.

27 Scenariet er beregnet med udgangspunkt i 2025. Der tages séledes ikke hojde for, et stod kun vil pavirke
dansk ekonomi i anden halvdel af 2025 — i scenariet har stodet fuld effekt fra starten af 2025.

28 Mark-up’er maler virksomhedernes salgspriser over marginalomkostninger, dvs. omkostningerne ved at pro-
ducere én enhed mere. Hoje mark-up’er er sdledes udtryk for, at en virksomhed er i stand til at sxlge en vare
eller tjeneste til en relativt

hoj pris i forhold til omkostningerne forbundet med produktionen.
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Tabel A.6.1
Effekt pa forsyningsbalance mv.

2025 2026 2030 2040
BNP, pct. -3,6 -5,7 -3,8 -3,3
Privat forbrug, pct. -2,5 -3,2 -2,5 -2,2
Investeringer, pct. -8,7 -9,5 -5,0 -2,4
Eksport (ekskl. reeksport), pct. -5,6 -11,1 -5,6 -5,7
Import, pct. -4,9 -7.7 -3,8 -3,4
Virksomhedernes (aktie)veerdi, pct. -38,2 -32.1 -17.8 -10,5
Reallgn, pct. -1,1 -2,4 -3,0 -2,9
Privat beskeeftigelse, 1.000 personer -36 -60 -5 -8

Anm.: Tabellen viser afvigelser mellem scenariet med skonomisk krise og grundforlobet.
Kilde: Egne beregninger pi MAKRO.

Virksomhedernes verdi (vaerdien af aktier mv.) falder med knap en tredjedel 1 2026
og er selv efter 15 ar ca. 10 pct. lavere end i grundforlebet. Husholdningernes real-
lon falder som folge af hojere ledighed i en arrakke og lavere produktivitet, ogsa pa
langt sigt, hvilket medferer, at det private forbrug varigt ligger knap 3 pct. under
grundforlebet.

De offentlige finanser forvarres markant pa kort sigt pa grund af lavere skatteind-
taegter og hojere udgifter til blandt andet ledighedsydelser. Pa lengere sigt svakkes
de offentlige finanser blandt andet pa grund af lavere strukturel beskeftigelse og et
mindre omfang af M&P-aktiviteter og dermed faerre skatteindtaegter fra selskabsskat
mv., jf. figur A.6.4. Den offentlige strukturelle primaere saldo svakkes saledes ogsa
pa langt sigt med ca. 0,7 pct. af strukturelt BNP, jf. figur A.6.5. Derudover kommer
der en svekkelse af de offentlige finanser fra storre offentlig gaeld, som relativt til
grundforlobet stiger med ca. 11 pct. af BNP 1 2030. Samlet set svakkes HBI med -
0,7 pct., jf- tabel A.6.2.



Figur A.6.4
Strukturel selskabsskat ekskl. Nordsg
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Figur A.6.5

Strukturel primaer saldo
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Anm.: I figurerne er 2024 markeret for at vise overgang mellem datadr og fremskrivningen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pi MAKRO.
Tabel A.6.2
Strukturel primaer saldo i grundforlgbet og falsomhedsscenariet
2030 2035 2040 HBI

Pct. af BNP
Grundforlgb -1,2 -1,4 -1,2 1,1
Fglsomhedsscenarie med verdensgkonomisk krise -2,1 -2,1 -1,9 0,4
Forskel -0,9 -0,8 -0,7 -0,7

Anm.: Der er angivet virkning pa den strukturelle primare saldo, da det er virkningen pé den primare of-

fentlige saldo i 2030, der angiver @ndringen af de finanspolitiske muligheder for at foretage nye

prioriteringer. Den strukturelle primaere saldo i grundforlebet i 2030 pa -1,2 svarer til, at den struk-
turelle saldo rammer saldomalsatningen i 2030 pa -0,5 pct. af BNP. Den primeare offentlige saldo

angiver stillingen pa den offentlige saldo for nettorenteudgifter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pi MAKRO.
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Folsomhedsscenarie 7

Lengere levetid for +85-arige

Middellevetiden i Danmark har veret stigende 1 en drrekke, herunder ogsa for de
aldste aldersgrupper. Saledes er middellevetiden for 85-arige steget med knap et ar
fra 2000 til 2024, /f. figur A.7.1. Frem mod 2050 forventes middellevetiden for de
aldre at stige med ydetligere ca. et ar, jf. Danmarks Statistik og DREAMSs Befolknings-
Sfremskrivning 2025,

Pa trods af forbedringer i middellevetiden for de xldste aldersgrupper ligger Dan-
mark fortsat i den lave ende sammenlignet med en reekke andre udviklede lande. 85-
arige 1 Danmark lever 1 gennemsnit kortere tid end 85-arige 1 resten af Skandina-
vien, store dele af Europa og Japan, jf. figur A.7.2. Undersogelser finder, at forskelle
1 levetid blandt andet afspejler i forskelle i livsstil, fx hvad angar de siakaldte KRAM-
faktorer: kost, rygning, alkohol og motion. Endringer i livsstil vil kunne betyde, at
levetiden for de alleraldste i Danmark kan stige hurtigere end aktuelt skonnet.

Figur A.7.1 Figur A.7.2
Middellevetid for 85-arige 85-ariges middellevetid pa tvaers af lande
Ar Ar Ar Ar
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Anm.: Middellevetiden er beregnet som gennemsnittet af middellevetiden for mand og kvinder.
Kilde: DREAMs befolkningsprognose 2025 og FN.

Scenarie: Stigende levetid for de +85-arige

Som felsomhedsberegning er der foretaget beregninger, hvor middellevetiden for
+85-drige stiger hurtigere end lagt til grund 1 den aktuelle befolkningsprognose jf-
fagur A.7.3. Hermed vil den forventede middellevetid for fx 85-drige 1 2050 vare ca.
93,5 ar, hvilket er omtrent et ar hojere end 1 den aktuelle prognose fra DREAM og
Danmarks Statistik (og 2-2"2 ar hejere end i dag) og over den aktuelle middellevetid
1]Japan for 85-arige, som er blandt de hojeste i verden. Over tid vil foregelsen af le-
vetiden fore til en storre andel af zldre 1 befolkningen, jf. figur A.7.4.
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Figur A.7.3
Middellevetid for 85-arige efter sted
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Figur A.7.4
Befolkningen i 2130
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Middellevetiden er beregnet som gennemsnittet af middellevetiden for maend og kvinder. Japans

middellevetid for 85-drige er data fra FN, mens den aktuelle prognose og scenariet er baseret pa
data fra DREAM og Danmarks Statistik.

Kilde:

DREAM og Danmarks Statistik, FN og egne beregninger.

Konsekvenser: Stor stigning i det demografiske traek og uholdbar finanspolitik
Forbedringer i levetiden for de @ldre aldersgrupper har afledte konsekvenser bade
for realokonomien og for de offentlige finanser. Stigende levetid betyder, at befolk-
ningen bliver storre, men samtidig eges arbejdsstyrken, fordi pensionsalderen pa
sigt stiger som folge af levetidsindekseringen. Hermed vil beskxftigelsen som andel
af befolkningen pa langt sigt vaere naer uandret, jf. figur A.7.5.

Figur A.7.5
Strukturel beskaftigelse som andel af
befolkningen
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Kilde: DREAM og Danmarks Statistik og egne beregninger.

1.000 kr. (2025-priser)
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Samtidig gaelder det, at eldre modtager flere offentlige serviceydelser end andre,
herunder sarligt sundhedsydelser og @ldrepleje. Det galder isxr for de alleraldste,
Jf fignr A.7.6. 1det levetidsstigningen 1 scenariet sker for de alleraldste, vil stigningen
1 det demografiske trak, med de sedvanlige antagelser om sund aldring, vare bety-
deligt hurtigere end den strukturelle beskzftigelse, jf. figur A.7.7.
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Det betyder samlet set, at selvom beskaftigelsen som andel af befolkningen er neer
uzxndret i scenariet ift. grundforlebet, forvarres de offentlige finanser betydeligt. Sa-
ledes svaekkes den strukturelle primaere saldo som folge af hojere udgifter til iser
sundhedsydelser og wldrepleje, /. figur A.7.8.

Figur A.7.7 Figur A.7.8
Scenariets virkning pa strukturel Strukturel primaer saldo
beskaeftigelse, demografisk traek og befolkning
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Kilde: Egne beregninger pa MAKRO.

I scenariet skonnes levetidsforbedringen at svaekke HBI med 1,9 pct. af BNP sva-
rende til 59 mia. kr. (2025-niveau), jf. fabel/ A.7.1.

Tabel A.7.1
Strukturel primaer saldo i grundforlgbet og falsomhedsscenariet

2030 2035 2040 HBI
Pct. af BNP
Grundforlgb -1,2 -1,4 -1,2 1,1
Folsomhedsscenarie med gget levetid -1,3 -1,6 -1,6 -0,8
Forskel -0,1 -0,2 -0,3 -1,9

Anm.: Der er angivet virkning pa den primare offentlige saldo, da det er virkningen pé den primare
offentlige saldo i 2030, der angiver @ndringen af de finanspolitiske muligheder for at foretage nye
prioriteringer. Den strukturelle primaere saldo i grundforlebet i 2030 pa -1,2 svarer til, at den struk-
turelle saldo rammer saldomalsatningen 1 2030 pa -0,5 pct. af BNP. Den primzre offentlige saldo
angiver stillingen pd den offentlige saldo for nettorenteudgifter. Uoverensstemmelser mellem For-
skel og differencen mellem grundforlob og folsomhedsscenarie skyldes afrunding.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pi MAKRO.
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Falsomhedsscenarie 8

Faldende arbejdstid

Historisk har der varet en tendens til, at stigende velstand delvist er blevet omsat til
mere fritid, dvs. kortere arbejdstid. Den gennemsnitlige arbejdstid pr. beskaeftiget 1
Danmark er sdledes faldet siden 1960’erne, jf. figur A.8.1. Fra 1966 til 1993 faldt den
gennemsnitlige arbejdstid, som malt i nationalregnskabet, med ca. 25 pct., mens fal-
det 1 de seneste godt 30 ar har varet beskedent pa ca. 4 pct. De seneste ca. 15 ér af-
spejler den faldende arbejdstid dog alene sammensatningseffekter i arbejdsstyrken,
hvor flere studerende og xldre trakker ned i den gennemsnitlige arbejdstid, /. appen-
diks 54 i DK2030 — Danmark rustet til fremtiden, regeringen, november 2023.

Renses der for sammensatningseffekterne, er den gennemsnitlige arbejdstid for
lonmodtagere faktisk steget lidt siden 2008 trods fortsat stigende velstand, hvilket
blandt andet skal ses i sammenhang med, at der er gennemfort en rekke skattere-
former, der har oget tilskyndelsen til beskaftigelse pa den intensive margin (arbejds-
tid). Fraregnes de skonnede arbejdstidsvirkninger af skattereformer i perioden har
der varet en omtrent flad, men svagt nedadgiende tendens.

Figur A.8.1
Arbejdstiden har vaeret faldende siden 1960’erne
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Anm.: Figuren viser udviklingen i den gennemsnitlige prasterede arbejdstid for alle beskzftigede i

nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I de mellemfristede fremskrivninger legges det som en integreret del af holdbar-
hedskonceptet til grund, at arbejdstiden efter planleegningshorisonten er konstant
for hver alders-, kons-, uddannelses- og herkomstgruppe. I grundforlebet er der an-
vendt samme forudsatning fra 2026 til 2030. Det betyder, at udviklingen i den gen-
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nemsnitlige arbejdstid efter 2026 alene skyldes @ndringer 1 arbejdsstyrkens sammen-
setning, uddannelsesniveau samt effekter af vedtagne reformer, der er indregnet i
fremskrivningen. Det indebaerer en implicit forudsatning om, at den aftalte arbejds-
tid ikke aendres.

Scenarie: Faldende arbejdstid frem mod 2040

Som felsomhedsscenarie forudsattes en fortsat faldende trend for den gennemsnit-
lige arbejdstid pr. beskaftiget som den er opgjort i nationalregnskabet. Der tages
udgangspunkt i den negative trend fra 2000-2024, fraregnet 2020 grundet Corona-
pandemien, som forlaenges til 2040. Der foretages en gradvis atbejning mod det ni-
veau, som en linear trend ville na i 2040, jf. figur A.8.2. Det indebzrer, at den gen-
nemsnitlige arbejdstid er henholdsvis 1,2 pct. lavere 1 2030, 2,6 pct. lavere 1 2040 og
3,1 pct. lavere 1 2050 end i grundforlobet. I scenariet legges det til grund, at den fal-
dende arbejdstid ikke pavirker omfanget og kvaliteten af den offentlige service, og
det reale offentlige forbrug og de samlede prasterede timer i den offentlige sektor
holdes sdledes fast.

Det bemarkes, at der er tale om en rent beregningsteknisk forlengelse og atbejning
af trenden, som ikke tager hojde for, at arbejdstiden i1 grundforlobet — bade i de hi-
storiske ar og i fremskrivningen — er pavirket af reformer og sammensztningseffek-
ter mv.

Figur A.8.2
Scenarie: Arbejdstiden forudsaettes at falde frem mod 2040
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Anm.: Figuren viser fremskrivningen af den gennemsnitlige arbejdstid for alle beskaftigede 1 scenarie-
beregningen. I grundfremskrivningen holdes arbejdstiden som udgangspunkt konstant fordelt pa
hver beskaftigelsesgruppe (ordinert beskaftigede, stottet beskaftigelse mv.) samt kon og alder.
Udviklingen i den gennemsnitlige arbejdstid over tid drives derfor af reformer og sammenszt-
ningenszendringer i bestanden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Konsekvenser: Lavere velstand og svaekket holdbarhed
Faldende gennemsnitlig arbejdstid medforer isoleret set et fald 1 arbejdsudbuddet.
Det reducerer kapaciteten i dansk skonomi og bidrager dermed til, at BNP falder. I
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folsomhedsscenariet vurderes BNP-niveauet siledes at falde med 0,6 pct. 1 2030 og

2,0 pct. i 2040 i forhold til grundforlebet, jf fignr A.8.3.” P4 langt sigt falder BNP
omtrent proportionalt med arbejdstiden.

Figur A.8.3 Figur A.8.4
BNP (vaekstkorrigerede enheder) Strukturel primeaer saldo
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Anm.: Realt BNP i figur A.8.3 er vist i vackstkorrigerede enheder, dvs. fratrukket en arlig vakstkorrektion
péa 1,1 pct. Den primzre offentlige saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorente-
udgifter, og den er her opgivet som pct. af strukturelt BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den lavere arbejdstid har ogsa en negativ effekt pa de offentlige finanser. Den

strukturelle primaere saldo falder med henholdsvis 0,3 pct. af BNP i 2030 og 0,8 pct.

af BNP 1 2040, jf. tabel A.8.1. Det svarer til et fald pa henholdsvis 8 mia. kr. (2025-
priser) 1 2030 og 22 mia. kr. (2025-priser) i 2040. Forvarringen i de offentlige finan-
ser er primaert drevet af lavere indtaegter fra skatter og afgifter.

2 Faldet i BNP er lidt mindre end faldet i arbejdstimer i 2030 og 2040. Det afspejler, at der er traeghed i tilpas-
ningen af kapitalapparatet, og kapital pr. arbejdstime derfor stiger lidt i forhold til grundforlobet i starten af for-
lobet. Timeproduktiviteten i byerhvervene oges derfor med ca. "4 pct. i 2030, men med lavere investeringer af-
tager effekten til ca. 01 2050. Det er lagt til grund, at =endringer i arbejdstiden ikke péavirker produktiviteten, jf
Svar pa Finansudvalgets sporgsmal nr. 114 (alm. del) af 13. jannar 2025.
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Tabel A.8.1
Strukturel primaer saldo i grundforlgbet og folsomhedsscenariet

2030 2035 2040 HBI
Pct. af BNP
Grundforlgb -1,2 -1,4 -1,2 1,1
Falsomhedsscenarie med lavere arbejdstid -1,5 -1,9 -2,0 0,1
Forskel -0,3 -0,5 -0,8 -1,0

Anm.: Der er angivet virkning pa den primare offentlige saldo, da det er virkningen pa den primare of-
fentlige saldo i 2030, der angiver @ndringen af de finanspolitiske muligheder for at foretage nye
prioriteringer. Den strukturelle primere saldo i grundforlebet i 2030 pé -1,2 pct. af BNP svarer til,
at den strukturelle saldo rammer saldomélsatningen i 2030 p4 -0,5 pct. af BNP. Den primare
offentlige saldo angiver stillingen pa den offentlige saldo for nettorenteudgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pi MAKRO.

Holdbarhedsindikatoren reduceres med 1,0 pct. af BNP i forhold til grundforlebet,
sa den i felsomhedsscenariet udger 0,1 pct. af BNP. Det bemzrkes, at formalet
med holdbarhedsberegningerne grundleggende er at vurdere, om den nuvarende
finanspolitik kan viderefores pa langt sigt, uden at den offentlige gzld vokser uhold-
bart. Beregningen forudsatter uendrede strukturer i okonomien, herunder uandret
arbejdstid. Hvis fremtidige generationer ensker at arbejde mindre og have mere fri-
tid, vil det som udgangspunkt vare op til disse generationer at beslutte, hvordan de

vil handtere konsekvenserne for de offentlige finanser mv. af det reducerede ar-
bejdsudbud.

Det illustrative scenarie er saledes ikke udtryk for en holdbarhedsberegning i egent-
lig forstand, men skal alene ses som en illustrativ konsekvensberegning af, hvordan
faldende arbejdstid frem mod 2040 vil pavirke de offentlige finanser.



Falsomhedsscenarie 9

Mervakst i det offentlige forbrug pa velfardsomrader

Udgifterne til det individuelle offentlige forbrug, som blandt andet dekker over
sundhed, undervisning og xldrepleje, er i perioden 1982-2022 vokset med 0,2 pct.-
point mere, end hvad der er lagt til grund 1 holdbarhedsberegningerne, ;£ DK2030 —
Danmartk rustet til fremtiden. 1 holdbarhedsberegningen legges det til grund, at udgif-
terne til det offentlige forbrug efter 2030 folger med dels befolkningsudviklingen, fx
som folge af flere zldre, dels den lobende velstandsudvikling, ;1. boks A.9.1.

Boks A.9.1
Offentligt forbrug i Finansministeriets mellemfristede fremskrivninger

| holdbarhedsberegningen laegges det beregningsteknisk til grund, at udgifterne til offentligt forbrug fra 2030 og frem
stiger svarende til udviklingen i befolkningen samt stigende velstand. Konkret indebeerer dette, at det nominelle
offentlige forbrug vokser svarende til det demografiske traek og lenudviklingen. Det betyder i princippet, at der er
plads til 1) at aflenne et ueendret antal offentligt beskeeftigede pr. bruger af den offentlige service (dvs. fx et ueendret
antal peedagoger og laerere pr. barn, malt i arbejdstimer, et ueendret antal sygeplejersker og laeger pr. patient osv.),
og 2) at indkgbet af varer og tjenester som fx medicin, undervisningsmaterialer, hjaelpemidler i seldreplejen mv. kan
folge med den generelle udvikling i velstanden (dvs. grundlaaggende fglge med produktivitetsudviklingen i den
private sektor og privatforbruget pr. borger).

Princippet indebeerer, at det offentlige forbrug — i fraveer af eendringer i befolkningssammensaetningen — vil udgere
en konstant andel af gkonomien. Det kan derfor betragtes som et teknisk "neutralt” princip i holdbarhedsberegnin-
gerne og modsvarer hvad der kan finansieres ved et konstant skattetryk for uaendret befolkning, beskzeftigelsesom-
fang mv. Finansministeriets fremskrivningsprincip svarer overordnet til de forudszetninger, som blandt andet ogsa
bliver anvendt af De @konomiske Rad og Europa-Kommissionen i deres vurderinger af finanspolitikkens holdbar-
hed.

Det bemzerkes, at opgerelsen af det demografiske treek ikke tager hgjde for produktivitet eller bedre ressource-
udnyttelse af de offentlige udgifter. Desuden tages der ikke hgjde for, hvis nye teknologier eller behandlingsformer
vil kunne medfare et gget udgiftsniveau i den offentlige sektor, eksempelvis hvis sygdomme, som ikke tidligere
kunne behandles, bliver mulige at behandle.

Scenarie: Mervaekst i det offentlige forbrug

Som folsomhedsscenarie for de offentlige finanser er der foretaget beregninger,
hvor udgifterne til den offentlige service stiger mere end forudsat i holdbarhedsbe-
regningen, fx afledt af politiske prioriteringer, der kan afspejle stigende krav og for-
ventninger blandt borgerne.

I beregningerne forudszttes det samlede offentlige forbrug at vokse 0,15 pct.-point
(ca. 1 mia. kr. 1 2025-niveau) hurtigere om aret fra 2030 relativt til det beregnings-
tekniske princip i de mellemfristede fremskrivninger, jf. fionr A.9.1. Det svarer om-
trent til en arlig mervakst 1 det individuelle offentlige forbrug pa 0,2 pct.-point og et
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uzxndret kollektivt offentligt forbrug i forhold til grundfremskrivningen. Det demo-
grafiske treek er uzendret 1 forhold til grundforlebet, og vokser 1 gennemsnit 0,15
pct. om dret mellem 2030-2130.

Figur A.9.1
Offentlig forbrugsvaekst og demotraek, 2030-2130

Gns. pct.-vis vaekst 2030-2130 Gns. pct.-vis veekst 2030-2130
1,0 4 : r 1,0

Demotraek Offentligt forbrug, grundforlgb Offentligt forbrug, felsomhedsscenarie

Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige arlige vaekst i demotrakket, den offentlige forbrugsvackst i
grundforlebet og offentlig forbrugsvakst 1 folsomhedsscenariet i gennemsnit i perioden 2030-
2130. I folsomhedsscenariet er det illustrativt lagt til grund, at det samlede offentlig forbrug vokser
med 0,15 pct.-point mere end i holdbarhedsberegningen.

Kilde: Opdateret mellemfristet forlob, juni 2025 og egne beregninger.

Konsekvenser: Den offentlige sektor udger en stadig stigende andel af gkono-
mien, og de offentlige finanser bliver uholdbare

Hyvis udgifterne til velfardsservicen eges mere end det, der er lagt til grund 1 hold-
barhedsberegningerne, vil den offentlige sektor udgere en stigende andel af den
samlede okonomi, dvs. den private sektor vil gradvist fylde mindre, jf. figur 4.9.2.
Samtidig vil de offentlige finanser komme under pres i fraver af ny finansiering. Til
illustration vil en arlig mervakst i udgifterne i det samlede offentlige forbrug pa 0,15
pct.-point, som ikke modgas af egede offentlige indtaegter eller mindreudgifter pa
andre omrader, forverre de offentlige finanser markant, jf. figur A.9.3. 1 det illustra-
tive scenarie forvarres holdbarhedsindikatoren med 2,6 pct. af BNP, hvormed fi-
nanspolitikken ikke vil vaere holdbar i det illustrative scenarie. Den store virkning
illustrerer, at selv relativt sma arlige afvigelser far stor betydning, hvis de fortsatter
over mange ar, og ikke finansieres pa anden vis.
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Figur A.9.2 Figur A.9.3
Ved en illustrativ mervaekst i det offentlige ... og dansk gkonomi vil ikke la2ngere vaere
forbrug pa 0,15 pct.-point arligt, vil forbruget finanspolitisk holdbar
vokse hurtigere end gkonomien...
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
32 4 - 32 4 4 -4
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2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080
——Fpolsomhedsberegning ——Grundforlgb ——Fglsomhedsberegning ——Grundforlgb
Anm.: Figur A.9.2 viser det offentlige forbrug som andel af BNP. Figur A.9.3 viser den strukturelle
primeare saldo.
Kilde: Opdateret mellemfristet forlob, juni 2025 og egne beregninger.

Finansministeriets holdbarhedsberegninger har til formal at illustrere, hvorvidt det
er muligt at viderefore den besluttede finanspolitik pa langt sigt, uden at den offent-
lige gzld stiger som andel af BNP. Hvis fremtidige generationer onsker at prioritere
flere udgifter til fx offentlig velfzerd end forudsat i holdbarhedsberegningen, vil de
som udgangspunkt ogsa selv skulle beslutte, hvordan det skal finansieres (dvs. det
er ikke de nuverende generationers ansvar at spare op til dette). Scenariet er saledes
ikke udtryk for en holdbarhedsberegning i egentlig forstand, men skal alene ses som
en illustrativ beregning af, hvordan en storre vaekst i det offentlige forbrug isoleret
set vil pavirke de offentlige finanser.

Tabel A.9.1
Strukturel primaer saldo i grundforlgbet og folsomhedsscenariet

2030 2035 2040 HBI
Pct. af BNP
Grundforlgb -1,2 -1,4 -1,2 1.1
lesomhedsscenaTe med merva?kst i 12 16 17 15
offentligt forbrug pa velfaerdsomrader
Forskel 0,0 -0,2 -0,5 -2,6
Anm.: Der er angivet virkning pd den strukturelle primzre saldo, da det er virkningen pa den primeare of-
fentlige saldo i 2030, der angiver @ndringen af de finanspolitiske muligheder for at foretage nye
prioriteringer. Den strukturelle primaere saldo 1 grundforlebet i 2030 pa -1,2 pct. af BNP svarer til,
at den strukturelle saldo rammer saldomalsatningen i 2030 p4 -0,5 pct. af BNP. Den primare
offentlige saldo angiver stillingen pa den offentlige saldo for nettorenteudgifter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pi MAKRO.
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Folsomhedsscenarie 10

Opnielse af klimamal for 2045 og 2050 via tilskud til COze-nedbringelse

Det skonnes med Klimastatus og ~fremskrivning 2025 (KF25), at Danmarks samlede
netto-udledninger 1 2030 reduceres med ca. 72 pct. 1 forhold til 1990, hvilket bety-
der at klimamalsztningen 1 2030 om 70 pct. reduktion af drivhusgasudledninger ift.
niveauet i 1990 skennes at blive opfyldt. De politiske aftaler, som understotter re-
duktionerne, har fokuseret pa bade afgifter pa udledende aktiviteter, tilskud til redu-
cerende tiltag, fx til Carbon Capture and Storage (CCS) samt kompenserende tiltag,
der understotter omstillingen for forbrugere og virksomheder. Det er sket for at af-
veje de forskellige hensyn, der ligger 1 klimalovens guidende principper om blandt
andet social balance, sterkt erhvervsliv mv.

Frem mod 2045 og 2050 har regeringen ambitiese malsatninger om henholdsvis
klimaneutralitet samt 110 pct. reduktion. Afgiftsbelaegning af udledende aktiviteter
er generelt en samfundsmassig omkostningseffektiv made at drive den grenne om-
stilling. Samtidig er derikke alle sektorer, der forventes at kunne reducere deres ud-
ledninger til nul. Der kan derfor vare behov for fx CO,-fangst for at opna klima-
malsatningerne 1 2045 og 2050.

Scenarie: Klimamalsaetninger opnaet via tilskud

Som felsomhedsscenarie er der foretaget stiliserede beregninger, der viser konse-
kvenserne ved at indfri klimamalsatningerne i 2045 og 2050 gennem tilskud til
gronne teknologier, hvilket blandt andet kunne vare CCS. Udover statslige omkost-
ninger ifm. tilskud antages det beregningsteknisk, at indfrielsen af malsaetningerne
medforer fuldt bortfald af indtegter fra direkte afgifter pa CO,-udledning. Fuldt
bortfald af afgifter svarer isoleret set til et mindreprovenu pa 7 mia. kr. (2025-ni-
veau) 1 2045 faldende til 6,3 mia. kr. (2025-niveau) i 2050 relativt til grundforlebet.
Det vurderes at vare et overkantsskon, da der selv ved netto nul-udledning fortsat
vil vaere udledninger og dermed afgiftsindtegter i nogle sektorer, som der derimod
kompenseres for med negative udledninger fra fx CCS.

Pa baggrund af KF25 skennes der at vare en reduktionsmanko pa 10,8 mio. ton
COqe for at nd klimaneutralitet i 2045 og 17,6 mio. ton COze for mélet om 110
pct. reduktion 1 2050. Frem mod netto nul-udledning 1 2045 er der i scenariet bereg-
ningsteknisk antaget en statslig omkostning pa 1.000 kr. arligt pr. ton COse (ekskl.
afledt afgiftstab, 2025-niveau), mens udgifterne til den yderligere reduktion frem
mod 2050 beregningsteknisk antages med en statslig omkostning pa 1.500 kr. arligt

30 Reduktionsmankoen for at opna klimaneutralitet falder til 9,7 mio. ton COze i 2050.



pr. ton COze. Det vil indebzre arlige offentlige udgifter pa 10%4 mia. kr. 1 2045 sti-
gende til 21,6 mia. kr. 1 2050 (2025-niveau). Det bemarkes, at antagelserne dackker
over betydelig usikkerhed omkring sken for bade reduktionsmanko og pris pr. ton
COse. De pracise udgifter vil saledes ogsa athenge af de konkrete tiltag og kan der-
for ogsa vise sig at indebzre hojere omkostninger end i beregningseksemplet oven-
for. Dertil kan der desuden komme yderligere omkostninger 1 forbindelse med ind-
frielsen af malene f.eks. 1 form af kompensation, understottende tiltag mm.

Samlet set indebzrer scenariet en svakkelse af de offentlige finanser 1 2045 og 2050
pa henholdsvis 18 mia. kr. og 28 mia. kr. (2025-niveau), nar der medregnes bade af-
giftstab og udgifter til tilskudsordninger. I scenariet indfases tilskud og afgiftstab
gradvist efter 2030. Det antages beregningsteknisk, at tilskudsordningerne netop
opvejer den private sektors omkostninger, saledes at der ikke er afledte aktivitets-
virkninger i den private sektor. Produktionen i Danmark er dermed uandret i sce-
nariet, idet det offentlige atholder alle udgifter.”

Figur A.10.1 Figur A.10.2
CO2e-udledninger siden 1990 Energiafgifter (brutto) for og efter
afgiftsbortfald
Mio. ton CO2e-udl. (netto) Mio. ton CO2e-udl. (netto) Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde: Figur A.10.1: Klimastatus- og fremskrivning 2025 og egne beregninger. Figur A.10.2: Danmarks
statistik og egne beregninger.

Konsekvenser: Store udgifter, men fortsat holdbare offentlige finanser

I scenariet svakkes den strukturelle primaere saldo med ca. 0,4 pct. af BNP 1 2040
stigende til ca. 0,9 pct. af BNP i 2060, jf. figur A.70.3. Det indebarer en reduktion af
den offentlige finansielle nettoformue, jf. figur A.10.4 og dermed lavere offentlige
nettorenteindtegter. HBI reduceres 1 scenariet med 0,8 pct. af BNP, /£ tabel A.10.1.

31 Tilskudsordningerne leegges beregningsteknisk ind som en overforsel til udlandet, si der ikke er nogen direkte
indenlandsk aktivitetsvirkning. Det svarer implicit til, at danske virksomheder modtager et statsligt tilskud til at
kobe CCS-anlxg fra udlandet, som ikke bidrager med produktiv kapacitet i Danmark og ydermere ikke kraever
dansk arbejdskraft at vedligeholde.
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Figur A.10.3
Strukturel primaer saldo

Pct. af BNP Pct. af BNP
r4

r3
F2

F1

= I 200"}

|
i
g -1
|
|
i

2

2000 2020 2040 2060 2080
——Grundforlgb ——Fglsomhedsscenarie

Kilde: Egne beregninger pi MAKRO.

Tabel A.10.1

Figur A.10.4
Udvikling i offentlig nettogzeld
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Strukturel primaer saldo i grundforlgbet og falsomhedsscenariet

2030
Pct. af BNP
Grundforlgb -1,2
Fglsomhedsscenarie med klimatilskud -1,2
Forskel 0,0
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2035 2040 HBI
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Anm.: Der er angivet virkning pa den primare offentlige saldo, da det er virkningen pé den primare of-
fentlige saldo i 2030, der angiver @ndringen af de finanspolitiske muligheder for at foretage nye

prioriteringer. Den strukturelle primaere saldo i grundforlebet i 2030 pa -1,2 svarer til, at den struk-
turelle saldo rammer saldomalsatningen i 2030 pd -0,5 pct. af BNP. Den primzre offentlige saldo
angiver stillingen pa den offentlige saldo for nettorenteudgifter. Uoverensstemmelser mellem For-

skel og differencen mellem grundforlob og folsomhedsscenarie skyldes afrunding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger pa MAKRO.
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