Regeringen

Danmarks

<onvergensprogram
2021







Danmarks

<onvergensprogram
2021

222222222






Indhold

1. Udfordringer og malsaetninger for den gkonomiske politiK............cccccovveviiiinieeninccnnnn 5
1.1 @konomien frem mod 2025............ccoeevvenee. 5
1.2 Malsaetninger for den gkonomiske politik.................. .. 14
1.3 Opdateret fremskrivning af finanspolitisk raderum.................... .. 15
Bilag 1.1 Nye centrale oplysninger og forudseetninger i forlgbet 17
2. De gKkonomiSKe UASIGIEN .......cciiiiiiiiiiie ittt 19
2.1 Konjunktursituationen og de gkonomiske udsigter for 2021 og 2022 19
2.2 Forudseetninger om international gkonomi og finansielle forhold ........... v 22
2.3 Mellemfristede udsigter for vaekst og beskaeftigelse ...........oceniriiniiniiiniiiinns 25
D2 = T o o] £ Y SR 27
2.5 Betalingsbalancen ... 28
Bilag 2.1 Nggletal for dansk gkonomi 2019-2025 ...........cocciiiiiiiiiiie e 30
3. Offentlig saldo og gaeld frem il 2025............ooeiiiieeiee e 33
3.1 Den faktiske offentlige Saldo...........ccciiiriiiiiiiii e 33
3.2 SHrUKIUIE! SO ... i 37
3.3 Finanspolitikkens aktivitetsSVirkning ..........ccccooiiiioiiiii e 40
3.4 FinanspolitiSk FAAEIUM ...........oiiiiiiie e aree e e s 42
3.5 Offentligt forbrug, offentlige investeringer og ramme til handtering af COVID-19 .. 46
3.6 Udgifter og indtaegter som andele af BNP...........c.cccooiiiiniiiiiiieeceee 49
3.7 Den offentlige gaeld........oo i 54
Bilag 3.1 Beregning af strukturel saldo i 2020-2022 ...........ccoeeiiieeeviiee e 55
Bilag 3.2 Engangsforhold i 2020-2022 ..........cccuoiiiiiiee e 57
Bilag 3.3 Reservation i det finanspolitiske rdderum ............c.ccooveiiiiiiiicniieeee 58
4. Fglsomhedsanalyser og sammenligning med DK2025, august 2020.............cccccceeueene 61
4.1 FlsomMhedSanalySer ........c.cooiiiiiiiiieiieeee e 61
4.2 Sammenligning med DK2025 — en gren, retfeerdig og ansvarlig genopretning
af dansk gkonomi, august 2020 ...........coiiiiiiiiiie e 64
5. Perioden efter 2025 og langsigtet holdbarhed ..............ccccooviiiiiiii e, 67
5.1 Udviklingen efter 2025..........ccccooiiiiniiiiiiiiceeee .. 67
5.2 Betydning af levetidsindeksering af pensionsaldre 70
5.3 Udgangspunktet for de langsigtede fremskrivninger — centrale forudsaetninger
0g fremsKrivNINGSPIINCIPPE ...ttt snee e 72
Bilag 5.1 Udvikling i strukturel saldo og geeld sammenlignet med den seneste
fremskrivning fra august 2020 ............oooiiiieiiiiie e 74
6. Offentlige finanser og institutionelle rammer 77

6.1 Institutionelle rammer ..........ccccoooee i, . 77
6.2 Fleksibilitet i institutionelle rammer i lyset af COVID-19

Bilagstabeller i henhold til EU’s "Code of Conduct” ..., 83






1. Udtordringer og malsaetninger
for den ekonomiske politik

1.1 Okonomien frem mod 2025

| kelvandet pa coronapandemien er der gennemfgrt en markant gkonomisk-politisk indsats for at un-
derstatte skonomien bedst muligt. De finanspolitiske tiltag omfatter bade hjaelpepakker og stimuli-til-
tag, og samlet set skannes den gkonomiske politik at holde handen under ca. 85.000 jobs i 2021 og
40.000 jobs i 2022. Den finanspolitiske indsats bidrager saledes markant til at deempe tilbageslaget.

Samtidig er genabningen af dansk gkonomi nu undervejs efter vinterens smittebglge og nedlukninger.
Det har fart til stigende aktivitet, der ifglge hajfrekvente indikatorer blandt andet afspejles i et stigende
privatforbrug og en faldende ledighed. Den fornyede fremgang i skonomien betyder, at BNP ventes at
vokse med godt 2 pct. i &r og op mod 4 pct. i 2022, jf. figur 1.1. En veekst pa op mod 4 pct. i 2022 vil
veere den hgjeste BNP-vaekst i Danmark i 15 ar.

Der er saledes udsigt til en markant fremgang i aktiviteten i dansk gkonomi efter faldet pa 2% pct. i
2020, hvor coronakrisen ramte. Med de aktuelle udsigter ventes BNP i 2022 at overstige niveauet i
2019 — dvs. niveauet fgr pandemien ramte, jf. figur 1.2, og konjunkturerne i dansk gkonomi skennes
grundleeggende omtrent normale i 2022.

Figur 1.1 Figur 1.2
Vaekst i BNP, 2000-2025 Niveau for faktisk og strukturel BNP, 2000-2025
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vinterens nedlukninger for at handtere smitteudviklingen og danskernes sendrede adfeerd mv. har fort
til et midlertidigt fald i aktiviteten, men ikke i samme stgrrelsesorden som i forbindelse med nedluknin-
gen sidste forar, trods en leengerevarende og pa nogle straek mere omfattende nedlukning. Det skal
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blandt andet ses i sammenhaeng med, at husholdninger og erhverv har omstillet sig til online handel,
erfaringerne med hjeelpepakker samt en forventning om, at gkonomien hurtigt kan rette sig igen.

Muligheden for hurtig fremgang i gkonomien skal ses i lyset af, at finanspolitikken har holdt handen
under virksomheder og jobs med hjaelpepakker, likviditetstiltag og stimuli gennem sundhedskrisen.
Samtidig har tilbagegangen i aktiviteten efter coronakrisen ikke veeret et gaengs konjunkturtilbageslag,
hvor forventninger forbliver afdeempede i en leengere periode. Aktivitetsnedgangen skyldes snarere
mere forsigtige forbrugere under pandemien samt de restriktioner, der har vaeret ngdvendige for at
holde smitteudviklingen under kontrol.

Det gode underliggende stasted for dansk gkonomi giver mulighed for, at gkonomien hurtigt kan rette
sig igen i takt med, at restriktionerne kan udfases. Hertil kommer tegn pa stigende optimisme i den
globale gkonomi, herunder ogsa i takt med at vaccinerne har givet fornyet hab. De internationale or-
ganisationer forventer nu, at den globale gkonomi i ar kan fa den stgrste veekst siden 1973.

Selvom coronakrisen stadig har sit tag i dansk gkonomi, sa viser erfaringerne fra 2020, at der er po-
tentiale for en hurtig fremgang i aktiviteten. | forleengelse af pandemiens udbrud i foraret og heraf fal-
gende nedlukninger var faldet i BNP i 2. kvartal 2020 pa 7,9 pct. i forhold til 4. kvartal 2019, men det
blev hurtigt reduceret til blot 1,5 pct. i 4. kvartal.

Forlgbet efter et historisk dyk i BNP i foraret 2020 tegner samlet set til at blive langt bedre end efter
finanskrisen, hvor udviklingen forblev svag i en arreekke som fglge af et behov for konsolidering og
genopretning af ubalancer efter overophedningen i arene, for finanskrisen ramte.

Tilbageslaget i dansk gkonomi i 2020 var endvidere i den milde ende i sammenligning med en lang
reekke andre europeeiske lande. Saledes faldt BNP i eksempelvis Spanien med mere end 10 pct. i
2020, og ogsa mange andre sydeuropeeiske lande oplevede voldsomme tilbageslag. Ogsa i Storbri-
tannien faldt BNP med naesten 10 pct. Omvendt klarede de gvrige nordiske lande sig — ligesom Dan-
mark — relativt godt i en international sammenligning, herunder EU som helhed og USA, jf. figur 1.3.

Figur 1.3
Vaekst i BNP i Danmark, europaiske lande, EU og USA, 2020
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Anm.: For Norge er vist vacksten i fastlandsokonomien, mens BNP for Norge som helhed faldt med 0,8 pct. i 2020.
Kilde: Macrobond og Eurostat.
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Smitteudviklingen har haft stor betydning for aftrykket p4 gkonomierne. Saledes ses en generel ten-
dens til, at lande med stgrre overdedelighed under pandemien ogsa har haft starre nedgang i BNP, jf.
figur 1.4. Det peger blandt andet p3, at tiltag, der i tide begraenser de sundhedsmaessige konsekven-
ser af pandemien, ogsa kan bidrage til at mindske de skonomiske konsekvenser af coronakrisen.

Figur 1.4 Figur 1.5
Overdedelighed og BNP-vakst i 2020 Udvikling i beskaeftigede i Danmark og i
narliggende lande, 2020
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Anm.: I figur 1.4 angiver overdedeligheden, hvor meget antallet af dede per 100.000 i 2020 afveg fra gennemsnittet fra
arene 2015-2019. Der er ikke taget hojde for forskelle i trendmaessig vakst. For Norge er vist vaksten i
fastlandsokonomien. I figur 1.5 er Norge den samlede okonomi.

Kilde: Macrobond, Eurostat, Ourworldindata.org og egne beregninger.

Selvom nedgangen i dansk BNP var pa linje med de andre nordiske lande, sa har nedgangen pa ar-
bejdsmarkedet malt ved det opgjorte antal beskeaeftigede veeret relativt mindre herhjemme. | Danmark
faldt beskaeftigelsen 0,7 pct. i 2020, mens nedgangen i beskaeftigelsen blandt nabolande har veeret
lidt starre, jf. figur 1.5. Forskellige arbejdsmarkedsordninger pa tveers af landene betyder, at en di-
rekte sammenligning skal tages med forbehold (navnlig i forhold til Norge, hvor permitterede ledige
ikke teeller som beskaeftigede i modsaetning til fx lankompensationsordningen i Danmark).

Markant finanspolitisk indsats

Siden coronakrisen ramte er der tilrettelagt en ekspansiv finanspolitik med bade omfattende midlerti-
dige hjaelpepakker i de perioder, hvor Danmark har veeret lukket ned, og en lang reekke stimulerende
tiltag, der understgtter den skonomiske aktivitet. Med de midlertidige hjeelpepakker og stimuli-tilta-
gene er der samlet set tale om en historisk stor finanspolitisk indsats, der samtidig understatter
grundlaget for en hurtig genstart af dansk gkonomi, jf. boks 1.1.

Senest har regeringen — i lyset af, at COVID-19, vinterens restriktioner og en raekke afledte tiltag
medferer et stort traek i 2021 pa den midlertidige udgiftsramme til handtering af COVID-19 mv. (ogsa
kaldet 'krigskassen') — besluttet at udvide den midlertidige ramme ved at lempe finanspolitikken med
0,1 pct. af BNP i 2021. Det gger isoleret set rammen med 2,4 mia. kr. i 2021. Lempelsen skal ses i
lyset af, at den strukturelle saldo i 2021 blev skennet forbedret med 0,1 pct. af BNP i @konomisk Re-
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deggrelse, december 2020. Lempelsen er derfor i trad med den planlagte finanspolitik pa finanslov-
forslaget for 2021, hvor udgifts- og finanspolitikken blev planlagt helt til budgetlovens underskuds-
greense pa 0,5 pct. af BNP.

Boks 1.1
Historisk stor finanspolitisk indsats i lyset af COVID-19 understotter en hurtig genstart

Danmark har siden coronapandemiens begyndelse i marts 2020 gennemfert en historisk stor finanspolitisk indsats.
De mange tiltag er afgerende for, at virksomhederne og arbejdsmarkedet er klar til fornyet gkonomisk fremgang og
dermed en hurtig genstart af aktiviteten i dansk skonomi. Desuden raekker en lang raekke af de gennemfarte aftaler
ogsa frem i tid, saledes at der investeres i fremtiden samtidig med, at den gkonomiske aktivitet genoprettes. Samlet
set indebaerer de indgaede genopretningsaftaler og stimuli-tiltag, at der aktiveres ca. 135 mia. kr. i 2020-2022 til at
understgtte den skonomiske aktivitet. De mange aftaler og tiltag omfatter blandt andet:

Aftaler og tiltag besluttet i foraret og sommeren 2020:

e Gron boligaftale 2020: Landsbyggefondens rammer 2021-2026 og fremrykket indsats i 2020 (maj 2020)

e Suspendering af kommuner og regioners anlaegslofter for 2020 (marts 2020)

o @konomiaftaler med kommuner og regioner for 2021 med markant lgft af anleegslofter for 2021 (maj 2020)
e Trepartsaftale om ekstraordinaer hjeelp til elever og laerlinge samt virksomheder (maj 2020)

« Klimaaftale for energi og industri mv. 2020 (juni 2020)

* Aftale om styrket opkvalificering og Aftale om ekstraordinzert Iaft af ledige (juni 2020)

o Aftale om udfasning af hjeelpepakker, stimuli-initiativer og eksportinitiativer (juni 2020)

Aftaler om en gren genstart af Danmark indgaet i december 2020:

e Aftale om udbetaling af resterende to ugers indefrosne feriemidler, eksportpakke og reserve til forlaengelse af
hjeelpepakker

o Aftale om gren omstilling af vejtransporten

* Aftale om finansloven for 2021

¢ Aftale om stimuli og gren genopretning

o Aftale om gren skattereform

Hertil kommer virkningen af de ekstraordinaere kompensationsordninger, som bidrager til at holde handen under
virksomheder og arbejdspladser. | alt er der udbetalt over 35 mia. kr. i kompensation fra de store kompensationsord-
ninger, og samlet set har over 300.000 Isnmodtagere vaeret hjemsendt med Ienkompensation i perioder. Endeligt er
der indfert en reekke garanti- og laneordninger, udskydelser af betalingsfrister og @vrige foranstaltninger, der bredt
sigter pa at @ge likviditeten i erhvervslivet mv.

Samlet set understgtter finanspolitikken den gkonomiske aktivitet markant i 2020-2022, og finanspoli-
tikken sk@nnes at holde handen under ca. 55.000 jobs i 2020, ca. 85.000 jobs i 2021 og ca. 40.000
jobs i 2022, jf. figur 1.6. Heri indgéar, at hjemsendte med lgnkompensation i Igbet af 2020 og 2021 tael-
les som beskaeftigede.

Den igangvaerende genabning af gkonomien og det gode grundlag for en hurtig fremgang i aktiviteten
i samspil med den allerede gennemfgrte finanspolitiske indsats indebeerer saledes ogs3a, at finanspo-
litikken overordnet er afstemt med konjunktursituationen, og der er udsigt til at konjunkturerne kan
veere omtrent neutrale i 2022. | forhold til finanspolitikken er der dog specifikke dele af dansk gko-
nomi, der ma forventes at vaere pavirket af krisen i laengere tid end den brede gkonomi.
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Figur 1.6
Ekspansiv finanspolitik understotter beskaeftigelsen markant i 2020-2022
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Anm.: Aktivitetsvirkningerne er beregnet som finanspolitikkens flerdrige eftersporgselsvirkning pa beskaftigelsen ekskl.
virkningen af strukturreformer pa kapacitetspresset.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den brede og markante finanspolitiske indsats, der allerede er besluttet, omfatter blandt andet en
raekke initiativer finansieret af Danmarks forventede hjemtag af midler fra EU’s genopretningsfacilitet
("genopretningsfonden”) pa ca. 11%2 mia. kr. over perioden 2021-2025. Danmarks genopretningsplan
— der udger grundlaget for Danmarks adgang til midler fra EU's genopretningsfacilitet — er blandt an-
det med til at finansiere aftalerne om en gren genstart af Danmark indgéet i forbindelse med Aftale
om finanslov for 2021.

Initiativerne i Danmarks genopretningsplan skal pa den korte bane stimulere gkonomien og holde
handen under danske arbejdspladser og virksomheder. Pa den lidt leengere bane er et centralt ele-
ment i genopretningsplanen at understgtte bade den grenne og digitale omstilling, herunder malsaet-
ningen om at nedbringe drivhusgasudledningen i Danmark med 70 pct. i 2030. Den danske genopret-
ningsplan skal vurderes og godkendes af EU.

Den danske krisepolitik har saledes ikke kun haft fokus pa det korte sigte — dvs. at fa Danmark godt
igennem krisen. Krisepolitikken er ogsa brugt aktivt til at investere i fremtiden og den langsigtede ud-
vikling af Danmark. Med de politiske aftaler, der er indgaet siden coronakrisens begyndelse, er der
investeret malrettet i tiltag, som skal f& Danmark staerkere ud af krisen, herunder investeringer i grgn
omstilling, et forhgjet fradrag til virksomhederne for forskning og udvikling, digitalisering, renovering af
infrastruktur og en massiv opkvalificeringsindsats af Isnmodtagerne.

Hertil kommer, at det i forbindelse med den opdaterede 2025-ramme praesenteret i august 2020 blev
besluttet at prioritere ca. 15 mia. kr. mere til offentlige investeringer i 2021-2025, jf. DK2025 — en
gren, retfeerdig og ansvarlig genopretning af dansk gkonomi. Loftet af de offentlige investeringer ud-
ger blandt andet en del af grundlaget for regeringens udspil til en ny infrastrukturplan Danmark
Fremad — Infrastrukturplan 2035, april 2021.
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Regeringens fokus pa investeringer i fremtiden skal ogsa ses i sammenheaeng med, at regeringen, si-
den den tiltradte i sommeren 2019, har indgaet en raekke grgnne aftaler, klimaaftaler mv. Aftalerne
bidrager samlet set til at bringe Danmark teettere pa malsaetningen om at reducere drivhusgasudled-
ningerne med 70 pct. i 2030, jf. boks 1.2.

Boks 1.2
Klimamal og udledning af drivhusgasser

Med klimaloven er der fastsat et bindende mal om at reducere udledningen af drivhusgasser med 70 pct. i 2030 i
forhold til niveauet i 1990. Ifalge Energistyrelsens nyeste Klimastatus- og -fremskrivning 2021, april 2021 er
Danmarks udledning af drivhusgasser fra 1990 og frem til 2020 reduceret med over 40 pct., jf. figur a. | samme
periode er BNP vokset med ca. 40 pct. Energistyrelsen vurderer pa nuveerende tidspunkt, at Danmark i 2030 vil
have reduceret sine udledninger med ca. 55 pct. i forhold til niveauet i 1990.

Med afszet i den nye klimafremskrivning skennes mankoen mod indfrielsen af malet om en reduktion pa 70 pct. i
2030 reduceret til ca. 12 mio. tons COze. Til sammenligning blev mankoen i Energistyrelsens Basisfremskrivning
2020 fra juni 2020 skennet til ca. 20 mio. tons COze. Den nye klimafremskrivning indregner blandt andet effekten pa
drivhusgasudledningerne af Klimaaftale for energi og industri mv. (juni 2020), Klimaplan for en gron affaldssektor og
cirkuleer gkonomi (juni 2020), Aftale om gr@n omstilling af vejtransporten (december 2020), Aftale om stimuli og
gren genopretning (december 2020), Aftale om gren skattereform (december 2020). Hertil kommer ogsa en raekke
tekniske datakorrektioner mv.

Samlet set skennes det, at der, siden regeringen tradte til, er truffet beslutninger, som samlet set reducerer udled-
ningerne i 2030 med ca. 7 mio. tons CO2e (inkl. beslutning om kuludfasning pa Fynsvaerket).

Figur a
Udledning af drivhusgasser og strukturel BNP
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Anm.: Den opdaterede mellemfristede fremskrivning i Danmarks Konvergensprogram 2021 tager afsat i Energistyrelsens
Basisfremstkrivning 2020, juni 2020. Udledningen af drivhusgasser er opgjort efter IPCCs metode inkl. LULUCF.
Udledningen af drivhusgasser i 2019-2030 i Basisfremskrivning 2020 er fremskrevet ved at interpolere mellem den
skonnede drivhusgasudledning i 2018, 2025 og 2030.

Kilde: Energistyrelsen, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Stigende beskaeftigelse og sunde offentlige finanser

Den ventede fremgang i dansk gkonomi afspejles ogsa i en forventning om stigende beskeeftigelse,

som i 2022 ventes at overstige niveauet umiddelbart far krisen, jf. figur 1.7. Gennemfgrte tiltag, her-
under Iankompensationsordningen, har under coronakrisen veeret med til at fastholde personer i be-
skeeftigelse og holde handen under arbejdsmarkedet. Sammen med gode underliggende strukturer

og et velfungerende arbejdsmarked har det bidraget til at mindske omkostningerne ved krisen i Dan-
mark i form af feerre jobtab mv.

Frem mod 2025 er der udsigt til en stor beskeeftigelsesfremgang — ogsa inklusiv virkningen Aftale om
ny ret til tidlig pension fra oktober 2020. Samlet set ventes den strukturelle beskeeftigelse saledes at
kunne stige med i gennemsnit ca. 12-13.000 personer om aret i 2021-2025.

Den faktiske ledighed er steget i kalvandet pa coronapandemien og ogsa den strukturelle ledighed
estimeres til at stige i 2020-2021, hvilket vurderes at veere afledt af en mindre smidig jobmatching pa
arbejdsmarkedet pa grund af de omstillingsbehov, som pandemien har fgrt med sig. Det forudsaettes,
at stigningen i den strukturelle ledighed er midlertidig, saledes at den strukturelle ledighed igen er fal-
dende frem mod 2025, jf. figur 1.8. Samtidig er stigningen i den faktiske ledighed markant mindre end
i kelvandet pa finanskrisen.

Figur 1.7 Figur 1.8
Udsigt til stigning i bade faktisk og strukturel Faktisk og strukturel bruttoledighed er pavirket
beskaftigelse frem mod 2025 af coronapandemien
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
3.000 - r 3.000 250 - r 250
2.900 A / L 2.900 200 A b 200
2.800 L 2.800 150 L 150
2.700 4 L 2.700 100 k100
2.600 - 2.600 50 A L 50
2,500 ++r T ———+ 2.500 0 +—r—rrrrrrr T ———+ 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
——Faktisk beskaeftigelse ——Strukturel beskaeftigelse —Faktisk ledighed —— Strukturel ledighed

Anm.: Beskaftigelsen er opgjort ekskl. orlovspersoner.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigterne for de offentlige finanser er fortsat gode og sunde i Danmark. Der er ikke — som det var
tilfeeldet efter finanskrisen — behov for at konsolidere og genoprette de offentlige finanser via nye initi-
ativer. Det skal ses i lyset af, at de gennemfgarte lempelser er midlertidige. Hjeelpepakkerne og gvrige
corona-relaterede engangsudgifter er midlertidige, ligesom lempelsen af finanspolitikken i de kom-
mende ar, der blev besluttet i forbindelse med den opdaterede 2025-ramme i DK2025, august 2020,
er midlertidig, herunder i kraft af rammen til handtering af COVID-19 og stimuli ('krigskassen’), der
reekker frem til 2024. Malet om strukturel balance i 2025 geelder saledes fortsat, jf. figur 1.9.
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Det giver plads til at fare en ekspansiv finanspolitik i de kommende ar, der understatter den gkonomi-
ske aktivitet, samtidig med, at alle varige tiltag er finansieret inden for ansvarlige finanspolitiske ram-
mer. P& den baggrund er det ikke ngdvendigt at stramme finanspolitikken i forhold til det planlagte for
at opna malet om strukturel balance i 2025.

| den opdaterede mellemfristede fremskrivning i konvergensprogrammet for 2021 svarer profilen for
den strukturelle saldo frem mod 2025 til profilen i seneste vurdering i DK2025, august 2020. Indeholdt
i de opdaterede skgn for den strukturelle saldo i 2023-2025 er der en underliggende forbedring af de
offentlige finanser svarende til ca. 0,1 pct. af BNP arligt i forhold til fremskrivningen fra august, hvilket
seerligt skal ses i sammenhaeng med hgjere skennede strukturelle nettorenteindtaegter. Den underlig-
gende forbedring prioriteres til en udvidelse af den midlertidige ramme til handtering af COVID-19 mv.
('krigskassen') i 2023-2024, et Igft af rammen til offentlige investeringer i 2024-2025 og en forggelse
af det finanspolitiske raderum inden for malet om strukturel balance i 2025.

Figur 1.9 Figur 1.10
Strukturel saldo — lempelse i 2021-2024 og Offentlig saldo i Danmark, europaiske lande,
fastholdt mal om balance i 2025 EU og USA, 2020 og 2021
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: I figur 1.9 er profilen for den strukturelle saldo for den finanspolitiske lempelse i forbindelse med den opdate-
rede 2025-ramme i DK2025, august 2020 baseret pa Qkonomisk Redegorelse, maj 2020 og Opdateret 2025-forlob, ok-
tober 2019. I figur 1.10 er skon for Danmark baseret pd indeverende vurdering, mens skon for udlandet er base-
ret pa seneste prognose fra IMF. Den faktiske saldo i 2020 for Danmark er pavirket af en reekke betydelige en-

gangsudgifter relateret til hindteringen af COVID-19 samt engangsindtagter for personskatter i forbindelse med
udbetalingen af indefrosne feriemidler.

Kilde: Danmarks Statistik, IMF World Economic Outlook, april 2021, og @konomisk Redegorelse, maj 2020 og Opdateret
2025-forlob, oktober 2019 samt egne beregninger.

Ifglge forelgbige nationalregnskabstal er underskuddet pa den faktiske offentlige saldo i 2020 opgjort
til godt 1 pct. af BNP. Det er betydeligt lavere end skgnnet i @konomisk Redeggrelse, december
2020, hvor der blev sk@nnet et underskud pa ca. 3%z pct. af BNP i 2020. Det lavere opgjorte under-
skud drives iszer af stgrre indteegter fra pensionsafkastskat og mindre realiserede udgifter end tidli-
gere lagt til grund til offentlige subsidier, herunder hjaelpepakker, og offentlige forbrugsudgifter i regn-
skabstallene end skannet i konjunkturvurderingen i december. Det forelgbigt opgjorte underskud i
Danmark i 2020 pa den faktiske offentlige saldo i 2020 er samtidig lavt sammenlignet med andre
lande, jf. figur 1.10. | henhold til IMFs seneste prognose forventes en raekke andre lande saledes at
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have markant sterre underskud pa den faktiske offentlige saldo i 2020, herunder peger prognosen pa
et underskud i 2020 i USA pa knap 16 pct. af BNP og for EU som helhed pa godt 8 pct. af BNP.

Den offentlige @MU-geeld er gget som falge af coronakrisen, herunder afledt af omfattende statslige
likviditetsordninger for erhvervslivet under krisen. Den danske @MU-geeld er imidlertid fortsat veesent-
ligt under greensen i Stabilitets- og Veekstpagten pa 60 pct. af BNP, og @MU-geelden er fortsat lav i
bade internationalt og historisk perspektiv, jf. figur 1.11 og 1.12. Danmark har samtidig fortsat den hga-
jeste internationale kreditvurdering (AAA-rating).

Inden coronakrisen havde Danmark i 2019 en offentlig nettoformue — svarende til, at nettogeelden var
negativ. Den offentlige nettogaeld er det centrale gaeldsbegreb i vurderingen af finanspolitikkens lang-
sigtede holdbarhed. Et sundt udgangspunkt er generelt en vigtig forudsaetning for, at lande kan rea-
gere tilstraekkeligt og handtere skonomiske kriser uden en betydelig regning eller risiko for stigende
renter. Trods coronakrisen og de gennemfgrte tiltag i kelvandet pa coronakrisen skeannes Danmark
ogsa at have en offentlig nettoformue ved udgangen af 2025, jf. figur 1.11. Udviklingen skal blandt
andet ses i sammenhaeng med, at nettoformuen steg i 2020 — trods en gget bruttogaeld. Stigningen i
nettoformuen i 2020 afspejler primaert kursaendringer pa de offentlige aktiver og passiver, seerligt
kursstigninger pé statens aktiebeholdning i Drsted A/S.

Figur 1.11 Figur 1.12
Moderat udvikling i den offentlige gzeld og Offentlig bruttogaeld i Danmark, europaiske
bred afstand til EUs graense for @MU-gaelden lande, EU og USA, 2020 og 2021
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Anm.: I figur 1.12 er skon for Danmark baseret pi indevarende vurdering, mens skon for udlandet er baseret pa sene-
ste prognose fra IMF.

Kilde: Danmarks Statistik, IMF Wotld Economic Outlook, april 2021, og @konomisk Redegorelse, maj 2020 og Opdateret
2025-forlob, oktober 2019 samt egne beregninger.

Finanspolitikken er holdbar og den finanspolitiske holdbarhedsindikator skgnnes til godt 1 pct. af
BNP. Der er imidlertid fortsat udsigt til en periode efter 2025 med @get pres pa de offentlige finanser —
den sakaldte haengekgjeudfordring. Der er saledes udsigt til en forvaerring af den offentlige saldo i en
leengere arreekke, hvor store argange erstattes af mindre argange, og hvor andelen i beskeeftigelse er
nedadgaende. Den positive holdbarhedsindikator hviler pa, at de offentlige finanser i det beregnings-
tekniske forlgb forbedres pa langt sigt, herunder blandt andet som felge af levetidsindekseringen af
pensionsaldrene.
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1.2 Malsatninger for den ekonomiske politik

| kelvandet pa coronakrisen fremlagde regeringen i august 2020 DK2025 — En gren, retfeerdig og an-
svarlig genopretning af dansk gkonomi, som indeholder regeringen nye overordnede rammer for fi-
nanspolitikken frem mod 2025, jf. boks 1.3.

Med den nye 2025-ramme og de mange aftaler, der er indgaet siden coronakrisen, har regeringen
lagt sporene til vejen ud af krisen med en ekspansiv finanspolitik i de narmest kommende ar og inve-
steringer i fremtiden samtidig med et fastholdt mal om strukturel balance i 2025, s varige tiltag finan-
sieres. Den vej danner grundlag for fremgang i den gkonomiske aktivitet og en gran og retfeerdig styr-
kelse af dansk gkonomi inden for ansvarlige finanspolitiske rammer.

Boks 1.3
Mal, pejlemaerker og prioriteringer frem mod 2025

Ansvarlige skonomisk rammer og Retfaerdige og grenne
genopretning af skonomien: prioriteringer:

aktiviteten de neermeste ar flere b@rn og aeldre — samtidig skal

Ekspansiv finanspolitik for at stimulere 'ﬁ*ﬁm’ Velfeerden skal felge med, nar vi bliver
—e ~  kvaliteten og neerheden styrkes

=\

0.
Mal om strukturel balance | 2025 Ny Ny ret til tidlig pension for personer med et
Q‘ﬁi\ langt arbejdsliv

internationale forpligtelser samfund

Overholdelse af budgetloven og Sikre en grgn omstilling af det danske
© T
—=>

=Y
Holdbare offentlige finanser pa langt sigt &@) 2. generationsreformer — ny reformkurs

N Den offentlige geeld skal holde en bred % Vaekst i bade offentlig og privat
o «  sikkerhedsmargin til EU’s greense for beskaeftigelse — i gensidig balance
®aae"  @MU-geelden pa 60 pct. af BNP

=T ) Loft af de offentlige investeringer skaber
&0 Gode rammer for erhvervslivet og plads til ny infrastruktur og granne
= balance mellem land og by investeringer

Kilde: DK2025 — en gron, retfeerdig og ansvarlig genopretning af dansk okonomi, august 2020.

Ny reformkurs skal ruste Danmark til fremtiden

Regeringen har gjort klart, at den vil fgre en ny reformkurs, der skal ggre Danmark staerkere. Arbejdet
med en ny reformkurs skal ses i lyset af, at der pa leengere sigt tegner sig en reekke langsigtede ud-
fordringer — men ogsa muligheder.

For det fagrste vil den grenne omstilling og 70 pct.-malseetningen kraeve massive investeringer, der
har til hensigt at skabe et mere baeredygtigt samfund. For det andet stiller en Igbende skarp internati-
onal konkurrence nye krav til kompetencerne og uddannelsesniveauet pa det danske arbejdsmarked.
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For det tredje star Danmark og verden midt i en digital revolution, og der skal derfor tages nye skridt i
digitaliseringen af det danske samfund.

En ny reformkurs har fokus pa erhverv og beskaeftigelse og sigter mod at styrke den danske sam-
fundsmodel og dansk gkonomi. Et element heri bliver, at beskeeftigelse skal @ges varigt, og at det
skal ske pa en socialt retfeerdig made. Danmark skal have en bade starre og en dygtigere arbejds-
styrke. Flere af dem, der star uden for arbejdsmarkedet, blandt andre indvandrerkvinder, skal ind pa
arbejdsmarkedet. En ny reformkurs skal ses i sammenhaeng med arbejdet omkring 2. generationsre-
former, der skal understgtte den danske velfeerdsmodel og medvirke til at mindske den sociale ulig-
hed og saette ind overfor komplekse udfordringer, som tidligere reformer ikke i tilstraekkeligt omfang
har veeret i stand til at tage hand om.

1.3 Opdateret fremskrivning af finanspolitisk raderum

Det finanspolitiske raderum frem mod 2025 er et mal for hvor meget plads, der er til nye politiske initi-
ativer pa skatte- og udgiftsomradet, herunder realvaekst i det offentlige forbrug eller andre politiske
initiativer, inden for malet om strukturel balance péa de offentlige finanser i 2025.

Det finanspolitiske raderum for de enkelte &r udmgntes hvert ar i forbindelse med tilrettelaeggelsen af
finanspolitikken — dvs. i forbindelse med gkonomiaftaler med kommuner og regioner samt finanslov-
forslaget og de efterfelgende aftaler om finansloven. Raderummet for 2021 er saledes udmgntet i for-
bindelse med Aftale om finansloven for 2021 mv.

Det finanspolitiske raderum frem mod 2025 blev senest opdateret i forbindelse med DK2025-rammen
fra august 2020, hvor det blev beregnet til ca. 19%2 mia. kr. i 2025 malt i forhold til udgiftsniveauet i
2021, dvs. i forhold til det budgetterede niveau for finanslovsaret.

Handteringen af coronakrisen indebaerer en raekke midlertidige merudgifter, som i konvergenspro-
grammet pavirker udgiftsniveauet i 2021. Korrigeret for disse midlertidige forhold er den opdaterede
udvikling i det finanspolitiske raderum omtrent uaendret pa 19%% mia. kr. frem mod 2025.

Det svarer til en gennemsnitlig hgjest mulig vaekst i det offentlige forbrug pa ca. 0,9 pct. arligt. Det er
starre end den gennemsnitlige arlige veekst i det demografiske traek i samme periode pé ca. 0,5 pct.
arligt svarende til ca. 11 mia. kr. i 2025 malt i forhold til 2021.

Med regeringens prioriteringer pa finansloven for 2020 og 2021 mv. indebeerer det samlet set, at der
er plads til en mulig vaekst i det offentlige forbrug pa ca. 34% mia. kr. frem mod 2025 malt i forhold til
2019, hvor regeringen tradte til, eller ca. 1,1 pct. om aret i gennemsnit.

Virkningen af nye forhold for opggrelsen af den hgjest mulige offentlige forbrugsvaekst ift. DK2025,
august 2020 fremgar af boks 1.4. Opgerelsen er malt i forhold til udgiftsniveauet i 2021.
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Boks 1.4
Sken for det finanspolitiske raderum sammenlignet med fremskrivningen fra august 2020

Raderummet i konvergensprogrammet for 2021 er opgjort til ca. 19% mia. kr. i 2025 (malt i forhold til niveauet i
2021), nar der korrigeres for virkningen af midlertidige forhold i 2021 relateret til COVID-19, herunder betydelige
merudgifter i 2021 i forbindelse med myndighedsopgaver i stat, kommuner og regioner, jf. tabel a.

Hvis der ikke korrigeres for disse midlertidige forhold, svarer stigningen i det offentlige forbrug — fra det hajere
midlertidige udgiftspunkt i 2021 — til 14’2 mia. kr. frem mod 2025. Det skyldes, at de midlertidige forhold giver
anledning til et midlertidigt hejt udgiftsniveau i 2021, der isoleret set reducerer den mulige udgiftsvaekst i de
efterfglgende ar malt i forhold til 2021. De ekstraordinsere og midlertidige COVID-19-udgifter, der pavirker
udgiftsniveauet i 2021, reducerer imidlertid ikke prioriteringsrummet til nye udgiftstiltag efter 2021.

Korrigeret for midlertidige forhold i 2021 relateret til COVID-19 er den hgjest mulige offentlige forbrugsvaekst frem
mod 2025 omtrent usendret siden august 2020. Det afspejler flere modsatrettede forhold:

o | Aftale om ny ret til tidlig pension (oktober 2020) indgar et finansieringsbidrag fra nytaenkning af beskeeftigelses-
indsatsen pa ca. 1 mia. kr. fra 2024. | fremskrivningen er det beregningsteknisk lagt til grund, at besparelsen
udmgntes som lavere driftsudgifter i kommunerne, hvilket isoleret reducerer den hgjest mulige offentlige for-
brugsveekst, men ikke raderummet til gvrige formal.

o | Aftale om finansloven for 2021 og Aftale om stimuli og gren genopretning (december 2020) er der samlet priori-
teret flere midler til initiativer, der pavirker det offentlige forbrug i 2021 end i 2025, hvilket isoleret set reducerer
veeksten.

e Yderligere er der med den underliggende forbedring af den strukturelle saldo i konvergensprogrammet prioriteret

1 mia. kr. til en foragelse af raderummet inden for malet om strukturel balance i 2025.

Tabel a
AEndringer i det finanspolitiske raderum siden august 2020

2025
Mia. kr. (2021-priser)
DK2025, august 2020 19%
+ Midlertidige forhold i 2021 relateret til COVID-19 -5
+ Aftale om ny ret til tidlig pension (oktober 2020) -1
+ Aftale om finansloven for 2021 og Aftale om stimuli og gren genopretning (december 2020) Y4
+ Underliggende forbedring af den strukturelle saldo 1
+ @vrige forhold, tekniske justeringer mv." Ya
Konvergensprogram 2021 med virkning af midlertidige forhold i 2021 14,
Konvergensprogram 2021 korrigeret for midlertidige forhold i 2021 relateret til COVID-19 19%

Anm.: Det finanspolitiske riderum opgores som den hojest mulige offentlige forbrugsvakst ekskl. afsktivninger inden
for malet om strukturel balance i 2025 og afrundet til nermeste kvarte mia. kr.

1) Qvrige forhold, tekniske justeringer mv. dakker bl.a. over virkningen af de tekniske 2ndringsforslag, sken for
ovrige loftsbelagte udgifter, herunder bl.a. udviklingsbistand, samt merudgifter relateret til COVID-19, som ind-
gar i opgorelsen af den strukturelle saldo.

Kilde: Danmarks Statistik, DK2025, august 2020 og egne beregninger.
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Bilag 1.1 Nye centrale oplysninger og forudsatninger 1
torlebet

Nye centrale oplysninger siden den seneste mellemfristede fremskrivning fra august 2020 er opsum-
meret bilagsboks 1.1 Detaljerede skan og udviklinger fremgar af konvergensprogrammet kapitel 2-6.

Bilagsboks 1.1
Opdateringer af 2025-forlgbet siden august 2020

o Nyt konjunkturgrundlag: Konvergensprogrammet tager udgangspunkt i en opdateret konjunkturprognose, som
indeholder skan for makrogkonomiske nggletal og offentlige finanser i 2021-2022. | konvergensprogrammet er
der desuden indarbejdet forelgbige nationalregnskabstal og offentlige regnskaber for 2020 mv.

o Strukturelt forleb fra 2023: | fremskrivningen vurderes konjunkturerne malt ved output- og beskeeftigelsesgabet
omtrent neutrale i 2022. | det mellemfristede forlgb forudsaettes beskaeftigelse, BNP mv. beregningsteknisk at
svare til deres strukturelle niveauer fra 2023 og frem.

* Nye politiske aftaler: Den mellemfristede fremskrivning indarbejder virkningen af nye aftaler siden fremskrivnin-
gen i august, herunder finansloven for 2021 og gvrige aftaler om en gren genstart, Aftale om en ny ret til tidlig
pension, Aftale om fremtiden for olie- og gasindvinding i Nords@en, Aftale om politiets og anklagemyndighedens
pkonomi 2021-2023, Aftale om erstatning mv. til minkavlerne og falgeerhverv bergrt af COVID-19, forslag til den
danske genopretningsplan i forbindelse med EU's genopretningsfacilitet.

e Prioritering inden for mal om balance pa den strukturelle saldo i 2025: | konvergensprogrammet er den
strukturelle saldo underliggende forbedret med 0,1 pct.af BNP i 2023-2025. Finanspolitikken er prioriteret inden
for samme ramme som | DK2025, august 2020, og der er i konvergensprogrammet indregnet yderligere mangv-
rerum til den sakaldte 'krigskasse', offentlige investeringer samt finanspolitisk raderum. Herudover er den beslut-
tede udvidelse af 'krigskassen' ved at lempe finanspolitikken med 0,1 pct. af BNP i 2021, der isoleret set @ger
den midlertidige ramme med 2,4 mia. kr. i 2021, indregnet i konvergensprogrammet. Lempelsen skal ses i lyset
af, at den strukturelle saldo i 2021 blev skennet forbedret med 0,1 pct. af BNP i @konomisk Redegarelse, de-
cember 2020 sammenlignet med vurderingen i forbindelse med finanslovforslaget for 2021, der blev fremlagt i
august 2020.

¢ Renteforudsatninger: Der er antaget en gradvist normalisering af renterne. Den 10-arige rente pa statsobliga-
tionerne forudseettes at stige til 0,8 pct. i 2025, og derefter gradvist yderligere til 4 pct. i 2050 for derefter at veere
uaendret.

* Oliepriser og indtagter fra aktiviteter i Nordsgen: Statens indteegter fra beskatningen af aktiviteter i Nord-
sgen tager udgangspunkt i Energistyrelsens langsigtede prognose for produktion af olie og gas (svarende til
augustgrundlaget) samt virkningen af Aftale om fremtiden for olie- og gasindvinding i Nordsgen. Hertil kommer
virkningen af opdaterede markedsforventninger til olieprisen (futures) og Det Internationale Energiagenturs (IEA)
nyeste fremskrivning (Stated Policies Scenarie i World Energi Outlook fra oktober 2020).
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2. De okonomiske udsigter

2.1 Konjunktursituationen og de skonomiske udsigter for
2021 og 2022

Coronapandemien har fart til et dybt tilbageslag i dansk og international skonomi. Set pa tvaers af
lande var der en historisk stor tilbagegang i skonomisk aktivitet under den farste smittebalge i foraret
sidste ar. Sommeren og efteraret bed pa en betydelig fremgang i aktiviteten i de fleste lande, og de
seneste opgarelser peger pa, at denne fremgang var staerkere end tidligere forventet. Pa trods heraf
blev resultatet for 2020 som helhed et stort fald i BNP i de fleste lande. | Danmark faldt BNP med 2,7
pct. i 2020, hvilket var relativt moderat i en international sammenligning. Det haenger ogsé sammen
med at smittespredningen i Danmark og de sundhedsmaessige konsekvenser heraf var relativt mode-
rate set i forhold til en raekke andre lande, jf. kapitel 1.

Den danske gkonomi har veeret ramt af den anden smittebglge henover vinteren med nye restriktio-
ner og delvise nedlukninger for at holde smitteudviklingen under kontrol. Det har medfert en svag
start pa aret, og der forventes pa den baggrund et fald i aktiviteten i 1. kvartal 2021. Store dele af
dansk gkonomi er imidlertid nu genabnet eller er pa vej til at blive det efter vinterens nedlukning. Det
har fert til stigende aktivitet, der blandt andet afspejles i et stigende privatforbrug og en faldende le-
dighed ifglge hgjfrekvente indikatorer. Den fornyede fremgang i skonomien betyder, at BNP ventes at
vokse med godt 2 pct. i &r og op mod 4 pct. i 2022 i prognosen i konvergensprogrammet. En vaekst
pa op mod 4 pct. i 2022 vil veere den hgjeste BNP-veekst i 15 ar, og den hurtige forventede fremgang
indebeerer, at aktiviteten ventes at na tilbage pa niveauet far coronakrisen i Igbet af 2. halvar.

Figur 2.1
BNP-udviklingen
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Anm.: De stiplede linjer angiver arsgennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danmarks Konvergensprogram 2021 - April 2021

19



20

Kapitel 2 De gkonomiske udsigter

Forventningen om en relativt hurtig fremgang i aktiviteten bygger blandt andet pa erfaringerne fra sid-
ste ar, hvor aktiviteten hurtigt vendte tilbage, da smitten faldt, og restriktioner blev lgftet. Generelt var
forbruget i 4. kvartal 2020 tilbage pa niveau med fgr krisen, men pa nogle omrader 1a forbruget fortsat
lavere. Udsigterne for en tilsvarende udvikling i ar understettes yderligere af den ekstra opsparing,
som husholdningerne har akkumuleret i 2020 — herunder fordi en reekke forbrugsmuligheder har vae-
ret begraensede. Saledes var husholdningernes opsparing i forhold til indkomsterne pa det hgjeste
niveau i mange ar for aret set som helhed.

Ud over husholdningernes opsparede midler ventes der ogsa at blive et betydeligt bidrag fra udbeta-
lingen af de resterende indefrosne feriepenge frem til udgangen af maj. Saledes ventes det private
forbrug at give de starste bidrag til BNP-vaeksten i bade 2021 og 2022, jf. figur 2.2.

Figur 2.2
Bidrag til BNP-vaekst
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Anm.: Bidrag til veksten i BNP er korrigeret for importindhold.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De seneste prognoser fra de internationale organisationer peger ogsa pa en relativt hurtig fremgang i
den internationale gkonomi. Sdledes ventes den globale BNP-vaekst, veegtet efter andelene i dansk
eksport, at udgere 3,5 pct. i 2021 og 3,2 pct. i 2022 efter et fald pa 3,8 pct. i 2020, jf. afsnit 2.2.

Det giver grobund for en paen fremgang i eksporten, som ogsa ventes at give et betydeligt bidrag til
BNP-veeksten i bade 2021 og 2022. Vareeksporten har indtil videre klaret sig bedre gennem krisen og
ventes at indhente fgrkriseniveauet allerede i 2021. De konjunkturfalsomme dele af vareeksporten vil
nyde godt af de forbedrede veekstudsigter. Tjenesteeksporten ventes derimod ferst at vaere tilbage pa
farkriseniveauet i 2022, hvilket afspejler, at efterspgrgslen efter rejserelaterede tienester fortsat for-
ventes at vaere pavirket af pandemien i 2021. Sgtransporten nyder derimod godt af den internationale
fremgang i varehandlen, og industriproduktionen ser ud til at na farkriseniveauet i 2021.

Virksomhedernes investeringer ventes at udvikle sig positivt i 2021 efter et betydeligt dyk i 2020. De
bedre vaekstudsigter som felge af udrulningen af vaccinerne og den deraf felgende reducerede usik-
kerhed samt stigende kapacitetsudnyttelse giver mulighed for en paen fremgang i investeringerne
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igennem 2021. Virksomhedernes investeringer ventes desuden at fa et lgft i 2021 og 2022 som felge
af investeringsvinduet aftalt i forbindelse med Grgn Skattereform 2020.

Grundlaget for en hurtig genstart af aktiviteten i dansk gkonomi skal saledes ogsa i sammenhaeng
med, at der er gennemfgrt en markant finanspolitisk indsats under coronakrisen bade med hjeelpe-
pakker og stimuli-tiltag, der holder handen under virksomheder og jobs og @ger aktiviteten. Finanspo-
litikken er tilrettelagt ekspansivt i lyset af coronakrisen og de gennemfarte tiltag, herunder udbetaling
af indefrosne feriemidler, gvrige stimuli-tiltag og hjeelpepakker mv., som understetter sdvel BNP som
beskaeftigelse, jf. naermere i kapitel 3.

Med den fornyede fremgang i skonomien ventes ogsa en bedring pa arbejdsmarkedet. Beskaeftigel-
sen faldt som fglge af coronapandemien med knap 22.000 personer i 2020, og ventes at stige med
sammenlagt 43.000 personer i 2021 og 2022. Dermed er der udsigt til, at beskaeftigelsen i 2022 vil
overstige niveauet fra 2019, jf. figur 2.3.

Figur 2.3
Beskaeftigelsen
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Anm.: Fuldtidsbeskaftigede personer, inkl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Malt ved arsgennemsnit ventes beskaeftigelsen at stige med 6.000 personer i 2021 og 37.000 perso-
ner i 2022. Den moderate stigning i 2021 afspejler, at beskaeftigelsen i 1. kvartal 2021 blev pavirket
negativt af smittespredning og behovet for nedlukning af dele af gkonomien. Udsigten til en betydelig
fremgang i aktiviteten i de beskaeftigelsesintensive serviceerhverv som fglge af en mere varig genab-
ning henover foraret og sommeren giver derimod grobund til en relativt hurtig stigning i beskeeftigel-
sen. Saledes var to tredjedele af beskeeftigelsesfaldet sidste forar allerede indhentet ved indgangen til
vinteren.

Samtidig ventes ledigheden at aftage til under 120.000 personer eller ca. 3,8 pct. af arbejdsstyrken i
2022. Ledigheden vil dermed veere teet pa det niveau, der kan forventes i en normal konjunktursitua-
tion.
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Boks 2.1

Grundlag for vurderingen af udviklingen i dansk gkonomi

Konjunkturvurderingen i dette konvergensprogram tager udgangspunkt i de reviderede nationalregnskabstal, der
foreligger frem til og med 4. kvartal 2020, samt en raekke andre indikatorer, der for de mest hgjfrekvente raekker ind i
marts 2021. Nationalregnskabstallene og andre gkonomiske indikatorer er behaeftet med starre usikkerhed end
normalt pa grund af coronakrisen.

De forelgbige nationalregnskabstal for 2020 viser, et fald i BNP i 2020 pa 2,7 pct. hvilket er vaesentligt mindre end
det skennede fald pa 3,8 pct. i @konomisk Redeggrelse, december 2020.

Pa grund af den anden bglge af smitte-spredning er der gennemfgrt en mere omfattende nedlukning af brancher
eller aktiviteter henover vinteren end lagt til grund i decemberredeggrelsen. Det indebzerer en svagere start pa
2021, hvilket pavirker arsgennemsnittet for BNP-vaeksten i 2021 negativt. Omvendt er vaekstudsigterne for den
internationale gkonomi blevet opjusteret pa baggrund af den seneste prognose fra den Internationale Valutafond, jf.
boks 2.2. Samlet set indebeerer prognosen en lidt lavere veekst i 2021. Omvendt er vaeksten for 2022 justeret op.

| prognosen er det lagt til grund, at vaccinationsprogrammer og gvrige tiltag vil medfere, at smitten forbliver under
kontrol, og at det derfor ikke vil blive nedvendigt med nye starre nedlukningstiltag i Danmark eller internationalt.

22 F orudsaetninger om international skonomi og finansielle

forhold

Coronapandemien har skabt stor usikkerhed bade i forhold til omfanget af det skonomiske tilbageslag
og forlgbet for den efterfelgende genstart. Det seneste halve ar har pa trods af alvorlig ny smitte-
spredning fert til mere positive udsigter for den internationale gkonomi i 2021 og 2022. Det skal isger
ses i lyset af tiltro til, at en mere permanent genabning af gkonomierne vil blive mulig som felge af
vaccination af store dele af befolkningerne og dermed mindre risiko for fornyede alvorlige tilbageslag
som fglge af pandemien. Forudsaetningerne om international gkonomi og finansielle forhold fremgar
af boks 2.2.

Der er dog fortsat betydelig negative usikkerhedsfaktorer knyttet til coronapandemiens forlgb, herun-
der risikoen for, at nye varianter vil kunne saette den gkonomiske fremgang midlertidigt tilbage. Samti-
dig er der, pa trods af et fortsat relativt lavt omfang af konkurser, stadig en risiko for, at et starre antal
virksomheder end normalt ma lukke i de kommende ar pa grund af tab og mulige forskydninger i ef-
terspergslen, der er opstaet som fglge af coronapandemien.

Det er endvidere uklart, hvilke mere blivende forandringer coronakrisen har fgrt med sig. Z/Endrede
forbrugsvaner, andre rejsemg@nstre og eget digitalisering mv. vil eksempelvis kunne pavirke vaekst og
beskeeftigelse og ogsa sammensaetningen pa forskellige erhverv fremadrettet. Det vil kunne medfere
tilpasningsomkostninger pa kortere sigt i form af virksomhedslukninger og flere jobskifter, eventuelt
efter forudgaende ledighedsperioder, men vil ogsa kunne bidrage til at understatte produktivitetspo-
tentialet pa laengere sigt.

Der er ogsa andre risici end coronapandemien i forhold til konjunkturudsigterne. Indgaelsen af en af-
tale mellem EU og Storbritannien om de fremtidige handelsvilkar indebeerer bortfald af risikoen for

Danmarks Konvergensprogram 2021 - April 2021



Kapitel 2 De gkonomiske udsigter

overgang til et samhandelsforhold under WTO’s regelsaet. Det er en positiv udvikling i forhold til, hvad
der blev indregnet @konomisk Redeggrelse, december 2020, selvom der er tale om en forringelse af
handelsvilkarene mellem EU og Storbritannien.

De mere positive veekstudsigter som fglge af vacciner mod Covid-19 og forgget finanspolitisk stimu-
lus i navnlig USA har fort til, at bade renter og aktiekurser er steget. Mere pludselige stigninger i ren-
ter som fglge af hgjere inflationsforventninger kan bidrage til gget usikkerhed pa de finansielle marke-
der med potentielle kursfald til felge. Det vil ogsa kunne have afsmittende virkning pa boligmarke-
derne, der i mange lande har udviklet sig staerkt under krisen. Stigninger i markedsrenterne vil dog
ogsa kunne forebygge en opbygning af stgrre ubalancer senere hen. | forhold til konjunkturudsigterne
er der saledes risici i bade opadgaende og nedadgaende retninger. Aktuelt vurderes risici samlet set
at veere omtrent balancerede.

Boks 2.2

Forudsatninger om international gkonomi og finansielle forhold

Forudsaetningerne for udviklingen i den internationale gskonomi er opdaterede med den seneste prognose fra IMF,
World Economic Outlook, april 2021. Forudsaetningerne om de finansielle forhold er opdateret med den seneste
markedsudvikling. IMF’s prognose indebeerer en relativt hurtig fremgang i den internationale gkonomi som falge af,
at vaccinations-programmer muligger en mere varig genabning af gkonomierne. Dertil kommer effekten af fornyet
finanspolitisk stimulus, navnlig i USA. Den handelsveegtede BNP-vaekst i udlandet ventes dermed at veere 3,5 pct.
og 3,2 pct. i henholdsvis 2021 og 2022 og derefter falge en gradvist aftagende profil, i takt med at
normaliseringsfasen efter coronapandemien ebber ud, jf. tabel a.

Rentesk@nnene er opdateret pa baggrund af den seneste markedsudvikling. De bedre vaekstudsigter og stigende
inflation har medfart en stigning i de lange renter siden slutningen af 2020. Renten pa 10-arige statsobligationer
ventes dog fortsat at veere pa et lavt niveau i de kommende ar, som fglge af udsigten til fortsat lempelig pengepolitik
i de kommende ar, efterfulgt af en begyndende normalisering. Den korte rente ventes saledes at veere lav i de nee-
ste &r med en meget gradvis stigning frem mod 2025.

Tabel a
Forudsatninger om oliepris, dollarkurs og renter

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Real BNP-vzekst for samhandelspartnere -3,8 3,5 3,1 2,0 2,0 2,1
Oliepris (Brent), dollar pr. tende 41,8 62,3 62,7 63,6 64,8 66,2
Dollarkurs, kr. pr. 100 dollar 654,2 618,6 628,8 627,5 626,3 625,0
Rente 10-arig dansk statsobligation, pct. -0,4 -0,1 0,1 0,3 0,6 0,8

Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond, Nordea Markets, IEA, IMF World Economic Outlook april 2021 og egne
beregninger.

Skennet for olieprisudviklingen er fastlagt ud fra en metode, som inddrager bade futures-priser og Det
Internationale Energiagenturs (IEA) mellemfristede fremskrivning i Stated Policies-scenariet. | over-
ensstemmelse med skannet har olieprisen veeret stigende siden starten af december fra knap 50 dol-
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lar pr. tende til omkring 63 dollar pr. tende i begyndelsen af april. Frem mod 2025 forudseettes oliepri-
sen at stige lidt hastigere end den almindelige inflation til 66,2 dollars pr. tande i 2025. Metoden bag
skennet er neermere beskrevet i @konomisk Redeggrelse, december 2020.

Stated Policies-scenariet kan betegnes som IEA’s centrale scenarie og afspejler et princip om at ind-
drage effekten af allerede vedtagne aftaler samt effekten af de aftaler og tiltag, regeringerne har
meldt ud — altsa eksisterende politik og konkrete planlagte initiativer. Dette grundleeg lsegges til grund
for fremskrivningerne af dansk gkonomi.

IEA offentligger ogsa andre scenarier. Det gaelder fx Sustainable Development-scenariet, der antager
en hgj grad af gren omstilling og tager udgangspunkt i en raekke mal fastsat pa baggrund af FN’s ver-
densmal, herunder Parisaftalens mal. Herfra udledes den udvikling, der vil fgre til, at malene opfyldes.
Dette scenarie indebzerer en lavere olieefterspargsel og dermed lavere oliepris end i Stated Policies-

scenariet, jf. figur 2.4, og tilsvarende lavere indteegter fra statens fra aktiviteter i Nordsgen, jf. figur 2.5

Figur 2.4 Figur 2.5
Olieprisfremskrivning med IEA's Stated Policies Nordsgprovenu med IEA’s Stated Policies og
og Sustainable Development scenarier Sustainable Development scenarier
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Anm.: I figur 2.5 er vist den strukturelle udvikling i indtagterne fra aktiviteter i forlobet i Danmarks
Konvergensprogram 2021 samt den strukturelle udvikling beregnet via et syv-ars glidende gennemsnit for
Sustainable Development-scenariet fra 2021 og frem.

Kilde: IEA og egne beregninger.
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2.3 Mellemfristede udsigter for vaekst og beskaftigelse

| fremskrivningen er der udsigt til omtrent neutrale konjunkturer i 2022 med output- og beskeeftigel-
sesgab teet pa nul. Det skal ses sammenhaeng med den hurtige forventede genstart af aktiviteten i
dansk gkonomi.

| arene 2023-2025, hvor gkonomien séledes forudsaettes at udvikle sig pé linje med den strukturelle
udvikling i det mellemfristede forlgb, ventes BNP i gennemsnit at vokse med ca. 1,6 pct. i gennem-
snit, jf. figur 2.6.

Figur 2.6 Figur 2.7
BNP-vakst og outputgab Faktisk og strukturel beskaftigelse
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Anm.: Outputgabet angiver hvor langt produktion (BVT) skennes at befinde sig fra det strukturelle niveau.
Beskaftigelsen er opgjort ekskl. orlovspersoner.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fra 2020 og frem til 2025 ventes beskaeftigelsen at vokse med ca. 70.000 personer, jf. figur 2.7. Det
er sammensat af en stigning i den strukturelle beskeeftigelse pa ca. 62.000 personer, og et konjunk-
turbidrag pa ca. 8.000 personer.

Den gunstige udvikling i beskaeftigelsen skal séledes ses i sammenhaeng med gode underliggende
strukturer, herunder i lyset af gennemfgrte reformer, navnlig reguleringen af efterlgns- og folkepensi-
onsalderen.

Den voksende beskeeftigelse og stigende reallgn understatter, at det private forbrug kan vokse frem
mod 2025. Der er samtidig forudsat en delvis normalisering af den private forbrugskvote i fremskriv-
ningen, jf. figur 2.8. Samlet set forudsaeettes det private forbrug at vokse med ca. 2% procent om aret
fra 2020 til 2025.

| takt med den generelle gkonomiske fremgang stiger virksomhedernes behov for at gge kapitalappa-
ratet. | lgbet af fremskrivningsperioden ventes investeringskvoten at vokse frem mod 2025, jf. figur
2.9. De stigende investeringer bidrager ogsa til den voksende timeproduktivitet i fremskrivningen.
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Figur 2.8 Figur 2.9
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Anm.: Investeringskvoten er opgjort som faste bruttoinvesteringer inkl. boliginvesteringer i den private sektor i forhold
til veerditilvaksten i den private sektor ekskl. rastofindvinding.
Kilde: Danmarks Statstik og egne beregninger.

Produktionspotentialet ventes at stige med gennemsnitligt 1,7 pct. om aret fra 2020 og frem mod
2025. Det er et udtryk for en udvidelse af den strukturelle arbejdsstyrke og en tiltagende vaekst i time-
produktiviteten, jf. tabel 2.1.

Tabel 2.1
Bidrag til vaekst i produktionspotentialet for hele gkonomien

1996-2007  2008-2009  2010-2019 2020-2022  2023-2025

Gns. veekst pr. ar, pct.

1. Produktionspotentiale (BVT) 1,8 0,7 1,6 0,9 1,6
Heraf bidrag fra:

- Timeproduktivitet 1,1 1,5 1,4 0,5 1,3
- Strukturel ledighed 0,5 0,2 0,0 0,1 0,0
- Strukturel arbejdsstyrke 0,3 -0,4 0,5 0,5 0,3
- Strukturel arbejdstid 0,0 -0,6 -0,3 -0,1 0,0
2. Konjunktur 0,2 -2,9 0,4 -0,1 -0,1
3. Faktisk BVT (1+2) 21 -2,2 1,9 0,8 1,5
4. Nettoafgifter 0,1 -0,5 0,0 0,2 0,1
5. Faktisk BNP (3+4) 2,2 -2,7 1,9 1,0 1,6

Anm.: Der er usikkerhed forbundet med skeonnet for potentiel vaekst i delperioder, herunder bidragene fra de enkelte
komponenter. Pa grund af afrunding svarer summen af enkeltkomponenterne ikke nedvendigvis til totalen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2.4 Boligpriser

Efter et kortvarigt tilbageslag i starten af foraret 2020 som falge af usikkerheden relateret til coronakri-
sen har der i den resterende del af 2020 veeret en staerk fremgang i boligsalget, som har naet det ha-
jeste niveau i mange ar. Det har fert til et kraftigt dyk i antallet af boliger til salg, og veeksten i boligpri-
serne har veeret tiltagende. De seneste opgearelser viser, at denne udvikling er fortsat i starten af
2021. Prisfremgangen har veeret staerkest i og omkring Kgbenhavn.

Tendensen til kraftig fremgang péa boligmarkedet pa trods af coronapandemien er ikke et seerligt
dansk faenomen, og boligpriserne er ogsa steget kraftigt i en raekke andre lande, heriblandt Sverige
og Norge. Seneste tal fra Eurostat for 4. kvartal 2020 viser dog, at Danmark ligger i den hgje ende,
hvad angar ar-til-ar veekst i boligpriser.

Fremgangen pa boligmarkedet skal blandt andet ses i lyset af, at coronakrisen med hjemmearbejde
og restriktioner har bidraget til aget boligefterspgrgsel ved at understrege veerdien af at bo godt og
have mere plads. Dertil kommer, at husholdningernes likviditet, som kan anvendes til boligkab, har
faet et loft som folge af begreensninger i forbrugsmulighederne samt udbetaling af feriepenge.

Selv om det aktuelt gar steerkt pa boligmarkedet, sa er situationen anderledes end i arene for finans-
krisen, hvor prisstigningerne var kraftigere over en laangere periode og var understgttet af stigende
geeld og boligkgb med baggrund i forventninger om fremtidige prisstigninger.

Priserne har grundlaeggende udviklet sig i trad med indkomsterne i de seneste ar, jf. figur 2.10. Bolig-
byrden, dvs. finansieringsomkostningerne ved at kabe en bolig som andel af husholdningernes gen-

nemsnitlige disponible indkomst, ligger fortsat pa et relativt moderat niveau. Priserne har naet et hgijt
niveau i forhold til de gennemsnitlige indkomster i visse omrader, seerligt i og omkring Kgbenhavn.

Figur 2.10
Priser pa enfamiliehuse i forhold til husholdningernes disponible indkomster
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Selvom der fortsat ventes fremgang pa boligmarkedet, er det som udgangspunkt forventningen, at
prisstigningerne vil aftage til et tempo, hvor boligpriserne vokser omtrent i takt med indkomsterne.

Veeksten i 2021 forventes at blive relativt hgj pa 10,4 pct., aftagende til 3,2 pct. i 2022. Udsigten til
fortsat fremgang pa boligmarkedet understgttes af fremgang i indkomsterne, og dertil kommer den
seneste runde af feriepenge, der giver likviditet til nye boligkgbere kombineret med opsparede midler
under nedlukningen.

Forventningen om en mere moderat udvikling i anden halvdel af 2021 og i de fglgende ar skal ses pa
baggrund af flere forhold. Den relativt hgje vaekst i 2021 haenger sammen med den staerke fremgang i
priserne i slutningen af 2020 og starten af 2021. Realkreditrenterne er dog steget siden arsskiftet,
hvilket isoleret set deemper prisstigningerne. Derudover vil husholdningernes forbrugsmenster for-
mentlig i hgj grad vende tilbage til manstret fra far pandemien, i takt med at gkonomien igen fungerer
uden starre restriktioner. Et mere permanent skifte i boligefterspgrgslen kan dog ikke udelukkes, hvil-
ket vil kunne understgtte efterspargslen i de kommende ar.

De senere ars skaerpelse af reguleringen (seerligt udbetalingskravet pa 5 pct., Vaekstvejledning for
Kgbenhavn og omegn og Arhus og bekendtgarelse om god skik for boligkredit) forventes at bidrage til
en mere moderat prisveekst fremadrettet. Det gaelder specielt i de store byer, da disse tiltag gradvist
vil veere bindende for flere husholdninger i takt med, at priserne stiger, hvis husholdningernes formue
og indkomst ikke felger med boligprisudviklingen.

Pa leengere sigt vil de nye regler for boligbeskatning, der implementeres i 2024, bidrage til at stabili-
sere udsving i boligpriserne. En analyse fra Nationalbanken i 2017 og Skatteministeriet i 2018 peger
pa, at det vil fare til lidt lavere priser pa ejerlejligheder, mens det omvendt vil have en svagt positiv
effekt for prisudviklingen pa enfamiliehuse set for hele landet.

Regeringen har noteret sig, at Det Systemiske Risikorad pa sit nseste mgde forventer at henstille om

at iveerkseette nye tiltag, der kan begreense risikoopbygningen péa boligmarkedet. Regeringen har ikke
planer om indgreb pa boligmarkedet. Regeringen falger selvfalgelig udviklingen teet og vil tage stilling
til Radets henstilling, nar den foreligger.

2.5 Betalingsbalancen

Danmark har siden 2010 haft overskud pa betalingsbalancen pa mere end 6 pct. af BNP, som hoved-
sageligt er tilvejebragt ved overskud pa handlen med varer og tjenester samt overskud pa lgn- og for-
mueindkomst i forhold til udlandet. Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster udgjorde
181,2 mia. kr. i 2020, svarende til 7,8 pct. af BNP. Overskuddet pa tjenestebalancen var betydeligt
lavere i forhold til det foregdende ar, som felge af coronakrisens pavirkning af handelen med tjeneste-
ydelser. | forhold til varehandelen kan overskuddet i hgj grad tilskrives produkter, der ikke krydser den
danske graense (merchanting and processing), samt overskud pa handelen med medicinalprodukter.

Overskuddet pa betalingsbalancen ventes at udgere godt 7 pct. af BNP i 2021 og 2022 for derefter at
aftage til 5,5 pct. af BNP frem mod 2025, jf. figur 2.11. De store overskud pa betalingsbalancen i de
senere ar afspejler blandt andet en stor opsparingstilbgjelighed hos husholdningerne. Der forventes
en tilbagevenden til en mere normal forbrugstilbgjelighed i de kommende ar, hvilket bidrager til at
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overskuddet reduceres. Samtidig ventes virksomhedernes finansielle opsparing at aftage i takt med at
investeringsbehovet stiger.

Figur 2.11
Betalingsbalancens Igbende poster
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster bidrager til at gge Danmarks nettoformue over for
udlandet, som forventes at vokse til mere end 110 pct. af BNP i 2025, jf. tabel 2.2. Det traekker i sig
selv i retning af hajere formueindkomster. Omvendt ventes de gradvist stigende renter i prognoseperi-
oden at reducere afkastet pa den danske formue relativt til udlandets pa grund af sammensaetningen
af formuens aktiver og passiver.

Tabel 2.2
Opsparing, investeringer, betalingsbalance og nettoaktiver over for udlandet

Pct. af BNP Gﬁg’;‘;’_‘;ﬁ’;g 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Investeringskvote, privat sektor 18,3 19,5 19,5 19,4 19,6 20,0 20,2
Opsparingskvote, privat sektor 22,0 27,4 28,4 26,5 26,6 26,6 25,5
Privat finansiel opsparing 4,0 9,0 10,3 8,2 7,5 7,0 55
Offentlig saldo 0,4 -1,1 -3,3 -0,9 -0,7 -0,6 0,0
Betalingsbalancen, Igbende poster 4.4 7,8 7,0 7,3 6,8 6,3 55
Nettoaktiver, ultimo 10,0 63,7 85,6 102,9 106,0 109,3 111,7

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilag 2.1 — Nogletal for dansk ekonomi 2019-2025

Bilagstabel 2.1
Nagletal for dansk skonomi 2019-2025

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Outputgab og reale vaekstrater, pct.

BVT 2,9 3,0 1,9 3,7 1,8 1,3 1,4
BNP 2,8 27 2,1 38 2,3 1,3 1,3
Outputgab (pct. af BNP) 0,5 18 08 0,2 0,0 0,0 0,0

Eftersporgsel, realvakst, pct.

Privatforbrug 1,4 -1,9 2,4 4,4 2,4 2,3 2,2
Offentligt forbrug” 1,2 -0,1 3,2 0,1 1,2 0,9 1,1
Faste bruttoinvesteringer 2,8 2,1 1,3 4,0 4,2 2,4 2,1
Eksport 5,0 -7,7 4,2 6,7 2,6 2,2 1,7
Import 2,4 -4,8 4,8 5,8 3,2 3,4 2,8

Prisudvikling, pct.

Forbrugerpriser 0,7 0,4 1,1 1,5 2,0 2,0 2,2
Betalingsbalance mv., pct. af BNP

Betalingsbalance 8,9 7,8 7,0 7,3 6,8 6,3 55
Privat finansiel opsparing 5,2 9,0 10,3 8,2 7,5 7,0 55

Arbejdsmarked og produktivitet

Arbejdsstyrkeveaekst (pct.) 1,1 0,3 -0,1 1,0 0,3 0,1 0,3
Beskeeftigelsesvaekst (pct.) 1,2 -0,7 0,2 1,2 0,5 0,1 0,3
Registreret bruttoledighed (1.000 pers.) 104 133 124 118 113 111 112
Strukturel bruttoledighed (1.000 pers.) 114 122 122 117 113 111 112
Timeproduktivitet, hele skonomien 1,7 0,3 1,0 0,8 1,4 1,1 1,1
Timeproduktivitet, private byerhverv 2,1 0,8 2,0 1,2 1,3 1,2 1,2
Vaekst i BVT pr. beskaeftiget 1,7 -2,3 1,6 2,5 1,3 1,2 1,1
Arbejdsstyrkevaekst (pct.) 1,1 0,3 -0,1 1,0 0,3 0,1 0,3
Beskeeftigelsesvaekst (pct.) 1,2 -0,7 0,2 1,2 0,5 0,1 0,3

Anm.: Forlebet i 2023-2025 er beregningsteknisk.

1) Den offentlige forbrugsvakst i 2019 og 2020 er opgjort ved outputmetoden. Den skonnede offentlige
forbrugsveakst i 2021-2022 er beregningsteknisk forudsat ens ved hhv. input- og outputmetoden. Opgjort ved
inputmetoden inkl. afskrivninger udgoer den offentlige forbrugsvakst 0,2 pct. i 2019 og 0,6 pct. i 2020.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3. Oftentlig saldo og gxld frem
til 2025

3.1 Den faktiske offentlige saldo

Den faktiske offentlige saldo er ifglge Danmarks Statistik forelabige nationalregnskabstal for 2020 op-
gjort til -1,1 pct. af BNP. Det er en vaesentlig forbedring pa ca. 2,4 pct. af BNP sammenlignet med
skennet i @konomisk Redeggrelse, december 2020. Det lavere underskud afspejler blandt andet
markant hgjere indteegter fra pensionsafkastskatten og lavere udgifter end ventet i forbindelse med
kompensationsordninger relateret til COVID-19, jf. boks 3.1 nedenfor.

Der skennes, med baggrund i blandt andet vaesentlige engangsudagifter, et underskud péa den faktiske
offentlige saldo pa 3,3 pct. af BNP i 2021. Underskuddet skannes reduceret til 0,9 pct. af BNP i 2022,
hvorefter den faktiske offentlige saldo skennes at bevaege sig mod balance i 2025, jf. tabel 3.1.

Tabel 3.1
Oversigt over den faktiske offentlige saldo

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Pct. af BNP
Offentlig saldo -1,1 -3,3 -0,9 -0,7 -0,6 0,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Underskuddet i 2021 skannes at overstige den almindelige nedre greense for det faktiske budgetun-
derskud, der fglger af Stabilitets- og Vaekstpagten. Det forventes dog ikke at give anledning til henstil-
linger fra EU, idet EU-Kommissionen har tilkendegivet, at aktiveringen af den generelle undtagelses-
klausul bade omfatter 2020 og 2021.

Underskuddet i 2021 ska@nnes gradvist reduceret frem mod 2025. Det skal iseer ses i lyset af, at de
ekstraordinzert hgje engangsudgifter afledt af COVID-19 i 2021 ikke forventes at baere med over i ef-
terfglgende ar. Derudover bidrager den generelle forventede fremgang i den gkonomiske aktivitet til
stigende skatteindtaegter og faldende udgifter til ledighedsrelaterede indkomstoverfarsler sammenlig-
net med 2021. Hertil kommer en gradvis forbedring af den underliggende strukturelle saldo.

Skgnnene for den faktiske saldo i de aktuelle ar er behaeftet med betydelig usikkerhed, som generelt
er stgrre i perioder med vaesentlige omslag i gkonomien.
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Boks 3.1
Opgorelse af den offentlige saldo i 2020 baseret pa forelgbige nationalregnskabstal

Danmarks Statistik har i marts 2021 offentliggjort en opggrelse af den offentlige saldo i 2020 baseret pa forelabige
regnskabstal. Der er aktuelt opgjort et faktisk offentligt underskud pa ca. 27 mia. kr. — svarende til ca. 1,1 pct. af
BNP. Det er det forste underskud siden 2016, men er alligevel yderst begraenset set i lyset af den gkonomiske situ-
ation og sammenlignet med situationen i en lang reekke andre lande.

Det relativt begraensede underskud set i lyset af coronapandemien og den delvise nedlukning af samfundet i Igbet
af 2020 afspejler bl.a., at den gkonomiske udvikling i Danmark generelt har veeret relativt gunstig set i sammenlig-
ning med mange andre lande. Desuden har udviklingen pa finansmarkederne givet anledning til vaesentligt hgjere
indtaegter fra pensionsafkastskat end forventet i labet af 2020. Samtidig bidrager de ekstraordinzere personskatte-
indtaegter knyttet til udbetalingen af de indefrosne feriemidler isoleret set til en forbedring af den faktiske offentlige
saldo i 2020.

Det offentlige underskud i 2020 er markant lavere end skegnnet i Finansministeriets prognoser i lgbet af 2020. Det
forelabigt opgjorte underskud i 2020 er saledes ca. 54 mia. kr. lavere end skennet i @konomisk Redeggrelse, de-
cember 2020, jf. tabel a. Det kan isaer henferes til hgjere indtaegter fra pensionsafkastskat, selskabsskat og moms
samt lavere udgifter til subsidier og offentligt forbrug end skennet i december. | modsat retning treekker bl.a. hgjere
udgifter til offentlige kapitaloverfarsler og offentlige investeringer end skannet i december.

Den vaesentlige afvigelse og de store justeringer af skennet for den faktiske offentlige saldo i labet af 2020 skal ses i
sammenhaeng med den ekstraordinzere gkonomiske situation som falge af COVID-19, hvor der er vaesentlig starre
usikkerhed end i en normalsituation.

Tabel a
Den faktiske offentlige saldo i 2020

2020
Mia. kr.
Forelgbige regnskabstal -26,7
Sken i @konomisk Redeggrelse, december 2020 -80,6
Forskel 54,0
Heraf pensionsafkastskat 28,5
Heraf selskabsskatter (ekskl. Nordsg-indtsegter) 6,8
Heraf moms 5,0
Heraf subsidier 17,6
Heraf offentligt forbrug 10,5
Heraf kapitaloverfarsler til virksomheder -7,7
Heraf offentlige investeringer -3,5
Heraf gvrige udgifts- og indtaegtsposter -3,3

Kilde: Danmarks Statistik, Qkonomisk Redegorelse, december 2020 samt egne beregninger.
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Saldoen for de offentlige delsektorer

De offentlige delsektorer bestar af staten, kommuner og regioner samt sociale kasser og fonde. |
Danmark er det som udgangspunkt kun statens saldo, der kan afvige markant fra balance, navnlig set
over en arraekke. Underskuddet pa statens saldo skgnnes til 3,3 pct. af BNP i 2021, jf. tabel 3.2. Sta-
tens underskud skgnnes at aftage frem mod 2025, hvor der skgnnes balance mellem indteegter og
udgifter.

Saldoen for kommuner og regioner antages beregningsteknisk at udvise balance i hele fremskrivnin-
gen, dvs. fra og med 2021. Den kommunale sektors saldo skal som udgangspunkt veere i balance op-
gjort pa kassebasis, men opgjort pa nationalregnskabsform kan der i enkelte ar vaere overskud eller
underskud. Saldoen for de sociale kasser og fonde er ligeledes forudsat at veere i balance i hele frem-
skrivningsperioden.

Tabel 3.2
Oversigt over den faktiske offentlige saldo

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Pct. af BNP
Staten -1,3 -3,3 -0,9 -0,7 -0,6 0,0
Kommuner og regioner 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sociale kasser og fonde 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

AEndring af skan for den faktiske saldo i forhold til decembervurderingen
Skennene for den faktiske offentlige saldo i 2021 og 2022 er opdateret sammenlignet med vurderin-
gen i @konomisk Redegarelse, december 2020. | 2021 er det skennede offentlige underskud gget
med knap 2 pct. af BNP — svarende til ca. 47 mia. kr. — sammenlignet med decembervurderingen. |
2022 sk@nnes budgetunderskuddet derimod reduceret med ca. 0,7 pct. af BNP — svarende til ca. 16
mia. kr., jf. tabel 3.3.

Den skgnnede forveerring af den faktiske offentlige saldo i 2021 sammenlignet med decembervurde-
ringen drives overvejende af en opjustering af udgifter til subsidier og kapitaloverfarsler til virksomhe-
der samt en nedjustering af de skannede indteegter fra pensionsafkastskatten. | modsat retning treek-
ker blandt andet en opjustering af de skennede momsindteegter og indtaegter fra selskabsskat.

Stigningen i udgifterne til subsidier i 2021 skyldes altovervejende forventede udgifter til kompensati-
onsordninger til erhvervslivet, herunder seerligt til lIsnkompensationsordningen, kompensationsordnin-
gen for virksomheders faste omkostninger og kompensationsordningen for selvstaendige. Kompensa-
tionsordningerne har vaeret geeldende i hele 2021 frem til nu og er forlaenget til udgangen af juni som
led i Rammeaftale om plan for gendbning af Danmark (marts 2021).

Den store stigning i udgifterne til kapitaloverfarsler til virksomheder i 2021 skyldes overvejende Aftale
om erstatning mv. til minkavlerne og falgeerhverv bergrt af COVID-19 (januar 2021). De skgnnede
udgifter til erstatning er beregningsteknisk placeret i 2021 i fremskrivningen.
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Nedjusteringen af de skannede indteegter fra pensionsafkastskat kan henfares til en forudseetning om
gradvist stigende renter gennem aret — malt i forhold til det meget lave niveau ved arsskiftet, og der-
med et lavere forventet afkast fra obligationer og rentederivater end skannet i december.

Opijusteringen af de skennede momsindteegter kan henfgares til, at de regnskabsfarte momsindtaegter
i 2020 blev hgjere end forventet i decembervurderingen. Det afspejler en gunstigere makrogkonomisk
udvikling i lgbet af 2020, og det hgjere 2020-niveau for momsindtaegterne skannes samlet set at
baere med videre i 2021 og 2022.

Tabel 3.3
Andrede skon for den faktiske saldo i 2021-2022

2021 2022
Mia. kr.
@konomisk Redeggrelse, december 2020 -31,1 -38,1
+ aendret sken for indteegter fra moms 5,1 5,7
+ &endret skan for selskabsskatter (ekskl. Nordsg-indtaegter) 3,8 2,2
+ &endret sken for indteegter fra pensionsafkastskat -11,5 9,1
+ aendret sken for offentlige forbrugsudgifter -1,1 -0,2
+ aendret sken for udgifter til indkomstoverfarsler -1,2 -0,8
+ aendret sken for udgifter til subsidier -21,6 0,0
+ aendret sken for kapitaloverfersler til vicksomheder -18,5 -1,4
+ &ndret skan for nettorenter -0,4 1,3
+ aendret sken for gvrige udgifts- og indteegtsposter -1,2 0,1
Danmarks Konvergensprogram 2021 -77,7 -22,0
Pct. af BNP
@konomisk Redegarelse, december 2020 -1,3 -1,5
Danmarks Konvergensprogram 2021 -3,3 -0,9

Anm.: Positive tal indikerer en forbedring af den faktiske offentlige saldo — enten i form af hojere offentlige indtegter
eller lavere offentlige udgifter. Negative tal indikerer tilsvarende en forvarring af den offentlige saldo i form af
lavere indtzgter eller hojere udgifter.

Kilde: Egne beregninger.

Forbedringen af den faktiske offentlige saldo i 2022 sammenlignet med decembervurderingen drives
hovedsageligt af hgjere skennede indteegter fra pensionsafkastskat og moms.
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3.2 Strukturel saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pa de offentlige finanser ved
den givne finanspolitik og er et centralt styringsinstrument i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken. Den
strukturelle saldo renses — i modsaetning til den faktiske saldo — for virkningen af konjunkturudsving
og en raekke andre midlertidige forhold og er derfor et mere robust mal for den reelle stilling pa de of-
fentlige finanser.

Den mellemfristede fremskrivning i Danmarks Konvergensprogram 2021 er baseret pa en opdateret
konjunkturvurdering samt nye politiske aftaler og nye oplysninger mv. Den strukturelle saldo skgnnes
aktuelt til 0,3 pct. af BNP i 2020, -0,5 pct. af BNP i 2021 og -0,3 pct. af BNP i 2022, jf. tabel 3.4. Det
svarer til en opjustering af den strukturelle saldo pa 0,5 pct. af BNP i 2020 og en nedjustering pa 0,1
pct. af BNP i 2021, mens sk@nnet for 2022 er pa linje med den seneste vurdering i forbindelse med
@konomisk Redegarelse, december 2020.

1 2020 kan opjusteringen af den strukturelle saldo seerligt tilskrives, at der indgar et betydeligt mindre
offentligt forbrug i Danmarks Statistiks forelgbige opgerelse for 2020 sammenlignet med skgnnet i
december. | 2021 skal nedjusteringen ses i sammenhaeng med, at finanspolitikken er lempet med
yderligere 2,4 mia. kr. (svarende til 0,1 pct. af BNP) siden vurderingen i december. Dermed tilrette-
leegges finanspolitikken i 2021 helt til budgetlovens underskudsgraense, ligesom det blev planlagt i
forbindelse med fremlaeggelsen af regeringens finanslovforslag for 2021 i august 2020, jf. DK2025 -
en gron, retfeerdig og ansvarlig genopretning af dansk gkonomi.

Tabel 3.4
Sken for den strukturelle saldo

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pct. af BNP

DK2025 - en gron, retfeerdig og ansvarlig . . . . R

genopretning af dansk gkonomi, august 2020 L L L o o t
@konomisk Redeggrelse, december 2020 -0,2 -0,4 -0,3 - - -
Konvergensprogram 2021, april 2021 0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,0

Kilde: DK2025 - en gron, retfardig og ansvarlig genopretning af dansk okonomi, august 2020 og Qkonomisk Redegorelse, december
2020 og egne beregninger.

| den opdaterede fremskrivning til konvergensprogrammet er der udsigt til en underliggende forbed-
ring af den strukturelle saldo pa 0,1 pct. af BNP i perioden 2023-2025 (svarende til ca. 2,4 mia. kr. ar-
ligt) sammenlignet med den seneste mellemfristede fremskrivning fra august 2020, hvilket szerligt kan
henferes til hajere skennede strukturelle nettorenteindtaegter. Inden for malet om strukturel balance i
2025 er der saledes rum til yderligere finanspolitiske disponeringer. Det geelder tilsvarende i 2023-
2024 for sa vidt angar udgifter, der ligger uden for udgiftslofterne.

Den underliggende forbedring af de offentlige finanser i perioden 2023-2025 udmentes til en udvi-
delse af krigskassen i 2023 og 2024, et |gft af de offentlige investeringer i 2024 og 2025 samt en for-
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ogelse af det finanspolitiske raderum i 2025, jf. naermere i afsnit 3.4 og 3.5. P& den baggrund sken-
nes den strukturelle saldo saledes til -0,1 pct. af BNP i 2023-2024 og strukturel balance i 2025 pa linje
med forlgbet i DK2025 - en gren, retfaerdig og ansvarlig genopretning af dansk gkonomi, august
2020.

Fra faktisk til strukturel saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrigeres for de
udsving, der vurderes at felge af konjunkturerne og en reekke andre midlertidige forhold. Det drejer
sig blandt andet om de ofte store fluktuationer i indtaegterne fra pensionsafkastskatten og olie- og
gasindvindingen i Nordsgen. Herudover korrigeres den faktiske offentlige saldo for en raekke en-
gangsforhold, der kan have betydelig starrelsesorden i de enkelte ar. Den strukturelle saldo i et givet
ar er dermed et skgn for, hvor stort det offentlige over- eller underskud ville have veeret i en normal
situation, dvs. en situation, hvor den gkonomiske aktivitet hverken er seerskilt hgj eller lav, og hvor de
offentlige finanser samtidig ikke er pavirket af andre midlertidige forhold.

Eksempelvis beregnes den strukturelle saldo til -0,5 pct. af BNP i 2021 med udgangspunkt i skannet
for den faktiske offentlige saldo pa -3,3 pct. af BNP, jf. tabel 3.5 (pkt. 1). Da konjunkturerne i 2021
(malt ved et sammenvejet output- og beskeeftigelsesgab) skannes vaerre end i en normalsituation,
skal den faktiske saldo korrigeres for den ugunstige virkning pa den faktiske saldo, som de negative
konjunkturgab indebaerer. Den beregnede virkning fra konjunkturerne pa den faktiske saldo udger ca.
-0,4 pct. af BNP i 2021 (pkt. 2).

Udover konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en reekke seerlige ind-
teegts- og udgiftsposter (pkt. 3-9). | 2021 sk@nnes blandt andet lavere faktiske indtaegter fra pensions-
afkastskatten end i en normalsituation, ligesom udgifterne til de sakaldte specielle budgetposter er
hgjere end det beregnede strukturelle niveau (grundet ekstraordinaere COVID-19-udgifter af engangs-
karakter). Sadanne forhold korrigeres der for i beregningen af den strukturelle saldo, og samlet set
svarer korrektionen for pkt. 3-9 til -1,7 pct. af BNP i 2021.

Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 10). Det skyldes, at der i nogle ar kan veere nogle
seerlige engangsforhold (udover for de specielle budgetposter) af ikke-tilbagevendende karakter, som
pavirker den faktiske saldo uden at have saerlig betydning for den underliggende stilling pa de offent-
lige finanser. |1 2021 vedrgrer disse saerlige forhold navnlig engangsudgifterne (netto) direkte relateret
til inddaemning og afb@dning af COVID-19 pé ca. 27% mia. kr. (ud over dem, der konteres pa de spe-
cielle budgetposter mv.), og i modsat retning, ekstraordineere personskatteindteegter fra udbetalingen
af de resterende to ugers indefrosne feriepenge pa ca. 13% mia. kr. Forholdene vurderes at have ka-
rakter af engangsforhold og pavirker derfor ikke den strukturelle saldo, jf. ogsé bilag 3.2.

Engangsudgifter og engangsindteegter er saledes neutrale for den strukturelle saldo, herunder ogsa
de COVID-19-udgifter, der afholdes til blandt andet kompensationsordninger mv. Hvis der illustrativt
ikke korrigeres for COVID-19-engangsforhold skannes den strukturelle saldo med usikkerhed til -1,8
pct. af BNP i 2021.
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Tabel 3.5
Fra faktisk til strukturel saldo

2020 2021 2022 2023 2024 20257
Pct. af BNP
1. Faktisk Saldo 41 33 09 07 06 00

Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunkturgab -0,7 -0,4 0,1 - - -
3. Selskabsskat" 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 -
4. Registreringsafgift 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
5. Aktieskat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
6. Pensionsafkastskat 0,9 -0,8 -0,3 -0,5 -0,5 -
7. Nordsgindteegter? 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -
8. Nettorentebetalinger og udbytter" 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -
9. Specielle budgetposter®) -1,2 -1,0 -0,6 0,0 0,0 -
10. @vrige forhold* -0,6 -0,7 0,0 0,0 -0,1 -
Heraf COVID-19-relaterede tiltag -1,6 -1,2 0,0 0,0 0,0 -
Heraf skatteindtaegter fra udbetaling af feriepenge 0,9 0,6 0,0 0,0 0,0 -
11. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9-10)° 0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
lllustrativ strukturel saldo inkl. COVID-19 engangsforhold® -1,4 -1,8 -0,4 -0,3 -0,2 0,0
1) Ekskl. indtaegter vedrorende aktiviteter i Nordseen.

2) Det strukturelle niveau er baseret pa det strukturelle provenu, der blev beregnet ved fastszttelse af

udgiftslofterne (hhv. 2020-fremskrivning, august 2016 for 2020, 2025-fremskrivning, august 2017 for 2021,
Opdateret 2025-forlob, august 2018 for 2022, Opdateret 2025-forlob, oktober 2019 for 2023 og DK2025, august 2020
for 2024) justeret for holdbarhedsvirkningen af 2endringer i de fremtidige nordseprovenuer i forhold til skonnet
ved loftfastszttelsen. Den varige virkning af de opdaterede provenusken svarer til ca. -0,08 pct. af BNP i 2020,
ca. -0,05 pct. af BNP i 2021-2023 og og -0,01 pct. af BNP i 2024.

3) Der er korrigeret for en rekke udgifter direkte relateret til inddemning og afbedning af COVID-19 svarende til i
alt ca. 16,5 mia. kr. 1 2020 og 17,4 mia. kr. i 2021. Der er korrigeret for tilbagebetaling af ejendomsskatter som
folge af Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017). Det er beregningsteknisk forudsat, at tilbagebetalingen til
boligejerne udgor ca. 1,3 mia. kr. 1 2021 og 12,6 mia. kr. i 2022. I 2022 er der ogsa korrigeret for udbetaling af
efterlonsbidrag i forbindelse med Aftale om ny ret til tidlig pension svarende til ca. 2,1 mia. kr.

4) Der er korrigeret for en rekke udgifter (netto) direkte relateret til inddeemning og afbedning af COVID-19
svarende til i alt ca. 37,1 mia. kr. i 2020 og 27,7 mia. kr. i 2021. Hertil kommer engangsskatteindtagterne fra
udbetalingen af indefrosne feriepenge pa ca. 20,4 mia. kr. i 2020 og 13,2 mia. kr. 1 2021. I 2020 er der korrigeret
for nye oplysninger om de offentlige indtaegter (inkl. oplysninger ift. udbetaling af indefrosne feriepenge), som
endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opgorelse af den faktiske offentlige saldo. I 2020-2024 er der
endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som planlegges i perioden 2021-2026, men pavirker den
strukturelle saldo gennem et syvars glidende gennemsnit. Qvrige forhold indeholder endvidere forskelle i
tilsagnsniveau og aflob for udviklingsbistanden og omregning fra pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP.

5) Strukturel saldo opgjort i pet. af strukturelt BNP.

6) Opgjort inkl. COVID-19-engangsforhold samt hertil relateret tilbagelob pa selskabsskat og aktieskat.

7) Okonomien forudszttes strukturel og den faktiske og strukturelle saldo er saledes ssmmenfaldende.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.3 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Siden udbruddet af coronakrisen er der gennemfgart en ekspansiv finanspolitik med bade hjeelpepak-
ker og stimuli-tiltag, som bidrager til at holde handen under beskaeftigelsen og aktiviteten. Finans- og
strukturpolitikken skennes séaledes samlet set at agge BNP med ca. 2 pct. i 2020, 3% pct. i 2021 og 2
pct. i 2022. Tilsvarende sk@nnes en markant understgttelse af beskaeftigelsen. Uden bidraget fra den
ekspansive finanspolitik havde der saledes alt andet lige veeret udsigt til betydelige negative output-
og beskeeftigelsesgab i 2020-2022, jf. figur 3.1 og 3.2.

Figur 3.1 Figur 3.2
Outputgab Beskaftigelsesgab
Pct. af BNP Pct. af BNP 1.000 personer 1.000 personer
19 r1 20 r 20
0 0 0 1 r o
-1 4 F-1 -20 A r -20
-2 A F-2 -40 r -40
-3 F-3 -60 r -60
-4 F -4 -80 80
5 T T -5 100 T T 100
2020 2021 2022 2020 2021 2022
m Outputgab i fraveer af finans- og strukturpolitik m Beskaeftigelsesgab i fraveer af finans- og strukturpolitik
= QOutputgab med besluttet politik = Beskeeftigelsesgab med besluttet politik

Anm.: Virkningen pa konjunkturgabene beskriver finans- og strukturpolitikkens virkning pa output- og beskaftigelses-
gabet i et enkelt r (inkl. afledte private investeringer og midlertidige kompensationsordninger mv).
Aktivitetsvirkningen er opgjort som den samlede virkning af finans- og struktur-politikken i forhold til 2019.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finans- og strukturpolitikkens samlede virkning pa kapacitetsudnyttelsen i 2020-2022 er helt overve-
jende drevet af efterspargselsvirkningen af den fagrte finanspolitik, som isoleret set sk@nnes at under-
stotte beskaeftigelsen med ca. 55.000 personer i 2020, 85.000 personer i 2021 og 40.000 personer i
2022, jf. tabel 3.6. Heri indgar ogsa, at hjemsendte med lgnkompensation taelles som beskaeftigede. |
2020 kan sterstedelen af bidraget til aktivitetsvirkningerne tilskrives kompensationsordningerne ved-
rgrende COVID-19 mv., mens bidraget fra den mere traditionelle finanspolitik skannes at udggre en
tiltagende andel af virkningerne i 2021 og 2022. Virkningen daekker blandt andet over udbetalingen af
feriepenge og evrige stimuli-tiitag mv.

Finans- og strukturpolitikkens gennemsnitlige virkning pa kapacitetsudnyttelsen over perioden 2020-
2022 som helhed skannes i omtrent samme starrelsesorden som i seneste konjunkturvurdering fra
@konomisk Redegarelse, december 2020. De skennede aktivitetsvirkninger i de enkelte ar er imidler-
tid eendret, idet virkningen er nedjusteret i 2020 og opjusteret i 2021. Nedjusteringen af virkningen i
2020 skal ses i sammenhzeng med, at udgifterne til kompensationsordningerne vedrgrende COVID-
19 mv. blev lavere end forudsat i december, og at der er opgjort et lavere offentligt forbrug i 2020
ifalge Danmarks Statistiks forelgbige nationalregnskabstal. | 2021 er opjusteringen af virkningerne
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drevet af ggede udgifter til kompensationsordningerne til COVID-19 mv., som er blevet forlaenget som

felge af vinterens smittebglge og nedlukninger mv.

Tabel 3.6

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen (flerarige effekter)

2020
Pct. af BNP
1. Virkning pa outputgab ekskl. midlertidige COVID-19 tiltag " 0,6
2. Virkning af midlertidige kompensationsordninger mv. vedr. COVID-19 1,3
3. Virkning pa outputgab inkl. midlertidige COVID-19 tiltag (1+2) 1,9
- Heraf eftersporgselsvirkning 2,0
1.000 personer
1. Virkning pa beskeeftigelsesgab ekskl. COVID-19 " 4
2. Virkning af midlertidige kompensationsordninger mv. vedr. COVID-19. 51
3. Virkning pa beskzaftigelsesgab inkl. COVID-19 tiltag (1+2) 55
- Heraf eftersporgselsvirkning 57

Anm.: Finans- og strukturpolitikkens virkning pa konjunkturgabene beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til

output- og beskeftigelsesgabet i det enkelte dr.

1) Opgjort ekskl. virkningen af COVID-19-tiltag, som behandles som engangsforhold i opgerelsen af den struktu-
relle saldo, herunder kompensationsordninger mv. Indeholder aktivitetsvirkningen af udbetaling af indefrosne
feriepenge 1 2020 og 2021, investeringer i regi af Landsbyggefonden i forlengelse af boligaftalen fra 2020 samt

2021

1,9
1,4
3,3
3,5

21
59
79
83

2022

1,6
0,4
2,0
2,3

20
12
32
40

afledte private investeringer som folge af klimaaftale 2020, Aftale om stimuli og gron genopretning, Aftale om gron

omstilling af vejtransporten og Aftale om gron skattereform, herunder virkningen af investeringsvinduet i 2021 og 2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| de efterfglgende ar frem mod 2025 er finanspolitikken ogsa tilrettelagt ekspansivt, men lempelserne
er gradvist aftagende i takt med den forudsatte konjunkturfremgang og udfasningen af de midlertidige
kompensationsordninger. Finanspolitikken strammes saledes gradvist fra 2022 og frem malt ar-til-ar i

forhold til det lempelige udgangspunkt, jf. tabel 3.7.
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Tabel 3.7
Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (ét-arige effekter)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pct. af BNP

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitets- ] ] ]

udnyttelsen ekskl. midlertidige COVID-19 tiltag L 12 e e o 02
Virkning af midlertidige kompensationsordninger mv. 1,3 0,0 -0,9 -0,3 -0,1 -0,1
Finanseffekt inkl. COVID-19 tiltag 1,9 1,3 -1,3 -0,8 -0,6 0,1

Anm.: Den ét-arige finanseffekt er en opgoerelse af finans- og strukturpolitikkens bidrag til @ndringer af outputgabet i et
enkelt 4r.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3.4 Finanspolitisk raderum

Danmarks Konvergensprogram 2021 indeholder et opdateret skan for det finanspolitiske rdderum
frem mod 2025. Det finanspolitiske raderum er et mal for den hgjest mulige offentlige forbrugsvaekst —
givet gvrig besluttet politik i gvrigt — inden for malet om strukturel balance pa de offentlige finanser i
2025.

Det finanspolitiske raderum for de enkelte &r udmegntes hvert ar i forbindelse med tilrettelaeggelsen af
finanspolitikken — dvs. i forbindelse med gkonomiaftaler med kommuner og regioner samt finanslov-
forslaget og de efterfelgende aftaler om finansloven. Raderummet for 2021 er saledes udmegntet i for-
bindelse med finanslovsaftalen for 2021 mv.

Tabel 3.8
Opdateret finanspolitisk raderum

2022 2023 2024 2025
Malt ift. niveauet i 2021 (mia. kr., 2021-priser)
DK2025, august 2020 5) 10 14% 19%
Konvergensprogram 2021 V2 4% 8% 14%
Konvergensprogram 2021 korrigeret for midlerti- 5% 0% 13% 19%

dige forhold i 2021 relateret til COVID-19

Anm.: Raderummet er opgjort med usikkerhed, som er stigende ud i tid.
Kilde: DK2025, august 2020 og egne beregninger.
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| den seneste mellemfristede fremskrivning i DK2025 - en gren, retfeerdig og ansvarlig genopretning
af dansk skonomi, august 2020 blev det finanspolitiske raderum beregnet til ca. 19% mia. kr. i 2025
malt i forhold til udgiftsniveauet i 2021, dvs. i forhold til det budgetterede niveau for finanslovsaret. |
indeveerende konvergensprogram er der taget hgjde for de aftaler, der er indgaet siden august 2020
samt gvrige nye oplysninger mv. Pa den baggrund er det finanspolitiske raderum opgjort til ca. 19%
mia. kr. i 2025 (malt i forhold til udgiftsniveauet i 2021), nar der korrigeres for virkningen af midlerti-
dige forhold i 2021 relateret til COVID-19. Det er usendret i forhold til seneste opggrelse i DK2025,
august 2020.

Hvis der ikke korrigeres for disse midlertidige forhold, udger det finanspolitiske raderum 14%% mia. kr.
frem mod 2025, jf. tabel 3.8. Det afspejler, at handteringen af coronakrisen indebzerer en raekke mid-
lertidige merudgifter, som i Konvergensprogrammet pavirker udgiftsniveauet i 2021. Det opdaterede

finanspolitiske rdderum skal blandt andet ses i sammenhaeng med en raekke modsatrettede forhold,

som er beskrevet i boks 3.2.
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Boks 3.2
Andringer i det finanspolitiske raderum siden august 2020

Siden det mellemfristede forlgb i august 2020 er der indregnet nye oplysninger, der pavirker raderummet, jf. tabel a.

o Midlertidige forhold i 2021 relateret til COVID-19: Midlertidige forhold i 2021 relateret til COVID-19 giver anled-
ning til et midlertidigt hejt udgiftsniveau i 2021, der isoleret set reducerer den mulige udgiftsvaekst i de efterfal-
gende ar malt i forhold til 2021. De ekstraordineere og midlertidige COVID-19-udgifter, der pavirker udgiftsni-
veauet i 2021, reducerer imidlertid ikke prioriteringsrummet til nye udgiftstiltag efter 2021.

o Aftale om ny ret til tidlig pension (oktober 2020): | aftalen indgar et finansieringsbidrag fra nyteenkning af beskaef-
tigelsesindsatsen pa ca. 1 mia. kr. fra 2024. | fremskrivningen er det beregningsteknisk lagt til grund, at bespa-
relsen udmegntes som lavere driftsudgifter i kommunerne, hvilket isoleret reducerer den hgjest mulige offentlige
forbrugsvaekst, men ikke raderummet til gvrige formal.

e Aftale om finansloven for 2021 og Aftale om stimuli og gren genopretning (december 2020): | aftalerne er der
samlet set prioriteret flere midler til initiativer, der pavirker det offentlige forbrug i 2021 end i 2025, hvilket isoleret
set reducerer den hgjest mulige offentlige forbrugsvaekst frem mod 2025. Hertil kommer afvigelser i de praecise
forudsaetninger om ar-til-ar virkningen af det forudsatte hjemtag af midler fra EU's genopretningsfacilitet.

e Underliggende forbedring af den strukturelle saldo: Nye oplysninger, herunder hgjere skennede strukturelle net-
torenteindtaegter, indebaerer en underliggende forbedring af den strukturelle saldo med 0,1 pct. af BNP i 2025.
Inden for malet om strukturel balance i 2025 gger det isoleret mangvrerummet med ca. 2% mia. kr. Heraf priori-
teres ca. 1% mia. kr. il et Iaft af rammen til offentlige investeringer og 1 mia. kr. til en foregelse af raderummet.

e @vrige forhold, tekniske justeringer mv.: @vrige forhold mv. daekker blandt andet over virkningen af de tekniske
andringsforslag, sken for gvrige loftsbelagte udgifter, herunder blandt andet udviklingsbistand, samt merudgifter
relateret til COVID-19, som indgar i opgerelsen af den strukturelle saldo.

Tabel a
AEndringer i det finanspolitiske raderum siden august 2020

2025
Mia. kr. (2021-priser)
DK2025, august 2020 19%
+ Midlertidige forhold i 2021 relateret til COVID-19" -5
+ Aftale om ny ret til tidlig pension (oktober 2020) -1
+ Aftale om finansloven for 2021 og Aftale om stimuli og gren genopretning (december 2020) -V
+ Underliggende forbedring af den strukturelle saldo 1
+ @vrige forhold, tekniske justeringer mv.? Ya
Konvergensprogram 2021 med virkning af midlertidige forhold i 2021 14,
Konvergensprogram 2021 korrigeret for midlertidige forhold i 2021 relateret til COVID-19 19%

Anm.: Det finanspolitiske riderum opgores som den hojest mulige offentlige forbrugsvakst ekskl. afskrivninger inden
for malet om strukturel balance i 2025 og afrundet til nermeste kvarte mia. kr.

1) Ovrige forhold, tekniske justeringer mv. dekker bl.a. over virkningen af de tekniske xndringsforslag, skon for
ovrige loftsbelagte udgifter, herunder bl.a. udviklingsbistand, samt merudgifter relateret til COVID-19, som ind-
gar i opgorelsen af den strukturelle saldo.

Kilde: Danmarks Statistik, DK2025, august 2020 og egne beregninger.
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Pa baggrund af den opdaterede beregning af det finanspolitiske raderum er der i perioden 2022-2025
plads til en offentlig forbrugsvaekst pa ca. 0,9 pct. arligt, nar der korrigeres for midlertidige forhold re-
lateret til COVID-19, jf. ogsé afsnit 3.5. Det er stgrre end den gennemsnitlige arlige vaekst i det demo-
grafiske traek, der i samme periode udger ca. 0,5 pct. Den samlede vaekst i det demografiske traek i
2025 mailt i forhold til 2021 er beregnet til ca. 11 mia. kr.

Det offentlige forbrug er vokset med ca. 3% mia. kr. i 2020, mens regeringens prioriteringer pa finans-
loven for 2021 mv. indebeerer, at det offentlige forbrug kan vokse med ca. 16% mia. kr. i 2021 og ca.
11% mia. kr. korrigeret for midlertidige forhold relateret til COVID-19 i 2021. Det indebzerer samlet
set, at der er plads til en mulig veekst i det offentlige forbrug pa ca. 34% mia. kr. frem mod 2025 malt i
forhold til 2019, hvor regeringen tradte til, eller ca. 1,1 pct. i offentlig forbrugsvaekst om aret i gennem-
snit, jf. figur 3.3.

Figur 3.3
Offentlig forbrugsvakst og finanspolitisk raderum, 2020-2025

40 - Finanspolitisk raderum pa 19% Samlet mulig stigningi 40
mia. kr. fra 2021 til 2025 offentligt forbrug pa 34%
r - mia. kr. fra 2019 til 2025.
35 4 (korrigeret for COVID-19) . L 35
30 A L 30

Offentlig forbrugsvaekst pa

(korrigeret for COVID-19)

25 1 ca. 11% mia. kr. i 2021 F 25
N z | . B
_ 7 _

15 15
10 10
Offentlig forbrugsvaekst
5 { pa 3% mia. kr.i2020. L 5
2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Offentlig forbrugsveekst i 2020 = Offentlig forbrugsveekst i 2021 = Finanspolitisk raderum

Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden (ekskl. afskrivninger). Det skraverede omrade angiver
virkningen af midlertidige forhold relateret til COVID-19 i 2021 malt i forhold til det samlede offentlige
forbrugsniveau i 2020.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det samlede raderum i finanspolitikken frem mod 2025 er dog begraenset og vil skulle prioriteres med
omhu — herunder i forhold til den demografiske udvikling og det ambitigse mal om at reducere udled-
ningen af drivhusgasser med 70 pct. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med, at en del af det
finanspolitiske raderum er reserveret til det besluttede lgft af forsvaret i forbindelse med Forsvarsforli-
get (januar 2018) samt reserve til sikring af gode rammebetingelser i dansk erhvervsliv i forlaengelse
af Nordsgaftalen (marts 2017). Eksklusiv disse reserverede midler er det finanspolitiske raderum til
@vrige prioriteringer ca. 2 mia. kr. lavere i 2025 malt i forhold til 2021, jf. bilag 3.3. Rdderummet skal i
fraveer af ny finansiering blandt andet daekke de Igbende arlige aftaler om finanslove samt kommuner
og regioners gkonomi og uomgaengelige merudgifter mv.
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3.5 Offentligt forbrug, offentlige investeringer og ramme til
handtering at COVID-19

Offentligt forbrug og demografisk traek

Givet malet om strukturel balance i 2025 er der — nar der ikke korrigeres for midlertidige COVID-19
udgifter under det offentlige forbrug i 2021 — plads til en gennemsnitlig offentlig forbrugsvaekst pa 0,7
pct. om aret i perioden 2022-2025, jf. figur 3.4. Nar der korrigeres for midlertidige forhold relateret til
COVID-19 er der i perioden 2022-2025 plads til en arlig offentlig forbrugsvaekst pa ca. 0,9 pct., hvilket
skal ses i sammenhaeng med en gennemsnitlig vaekst i det demografiske traek pa 0,5 pct. arligt i
samme periode.

Figur 3.4 Tabel 3.9

Offentlig forbrugsvaekst og demografisk traek i Skon for det offentlige forbrug

2022-2025

— Pct. Realvaekst, pct. 2021 2022

1,0 7 r 1.0 Decembervurdering, 2020 1,4 -0,3

0,8 1 ‘ L o0s Konvergensprogram 2021 3,2 0,1
- Andring, pct.-point 1,8 0,4

061 [ oe Korrigeret for midlertidige for- 36 0.9
hold relateret til COVID-19 ’ ’

041 [ 04 Mia. kr., arets priser

0,2 - 0,2 Decembervurdering, 2020 597,8 605,8

00 00 Konvergensprogram 2021 598,9 605,9

Gns. arlig veekst i offentlig Gns. arlig vaekst i _ /Endring, mia. kr. 1,1 0,1

forbrug demografisk treek

© Korrigeret for midlertidige forhold relateret til covid-19

Anm.: Figur 3.4 viser den gennemsnitlige arlige vaekst i hhv. det offentlige forbrug og det demografiske track i 2022-
2025. Prikken angiver den gennemsnitlige arlige vaekst i det offentlige forbrug i perioden 2022-2025, nér der
korrigeres for midlertdige forhold realteret til COVID-19.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det offentlige forbrug sk@nnes at vokse realt med 3,2 pct. i 2021, hvilket er en opjustering pa 1,8 pct.-
point i forhold til skennet i @konomisk Redegarelse, december 2020, jf. tabel 3.9 og figur 3.5. Opju-
steringen af den offentlige forbrugsvaekst kan primeert henfares til, at Danmarks Statistiks forelgbige
opgerelse indebaerer et lavere niveau for det offentlige forbrug i 2020 end forudsat i decembervurde-
ringen. Desuden er det nominelle offentlige forbrug i 2021 opjusteret med 1,1 mia. kr. i forhold til de-
cembervurderingen, hvilket primaert kan henferes til besluttede merudgifter relateret til COVID-19. |
modsat retning traekker en korrektion af det reale offentlige forbrug i forbindelse med hjemsendte
medarbejdere.! Hvis der justeres for midlertidige forhold relateret til COVID-19 i 2020 og 2021, sken-
nes den offentlige forbrugsvaekst til ca. 3,6 pct. i 2021.

! Korrektionen folger Eurostats retningslinjer for den nationalregnskabsmassige behandling af hjemsendte medarbejdere i
forbindelse med COVID-19. Det er beregningsteknisk antaget, at det reale offentlige forbrug i 2021 nedjusteres med ca.
0,4 pct. ift. skonnet i december som folge af afholdte lonudgifter i den offentlige sektor til arbejdstimer, der ikke er blevet
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1 2022 er de sk@nnede nominelle offentlige forbrugsudgifter omtrent ueendret i forhold decembervur-
deringen, mens den reale offentlige forbrugsvaekst skannes til 0,1 pct. Nar der korrigeres for midlerti-
dige forhold relateret til COVID-19 i 2021, udger skennet for den offentlig forbrugsveekst ca. 0,9 pct. i
2022.

For 2023 og frem svarer den beregningstekniske offentlige forbrugsvaekst til den hgjest mulige offent-
lige forbrugsvaekst givet det mellemfristede mal om strukturel balance i 2025 (det finanspolitiske rade-
rum). | fremskrivningen kan de offentlige forbrugsudgifter (ekskl. afskrivninger) vokse med i gennem-
snit ca. 0,9 pct. om aret i perioden 2023-2025.

Figur 3.5 Figur 3.6
Offentlig forbrugsvakst, 2000-2025 Offentigt forbrugsniveau, 2000-2025
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Anm.: Den offentlige forbrugsvakst er opgjort ved inputmetoden (ekskl. afskrivninger).
Kilde: Danmarks Statistik og egne breegninger.

Pa baggrund af den forudsatte realveekst i det offentlige forbrug skennes de offentlige forbrugsudgif-
ter at udgere en let faldende andel af BNP frem mod 2025, jf. figur 3.6. Det skal primeert ses i lyset af
det seerligt hgje udgiftsniveau i 2021 grundet midlertidige merudgifter til COVID-19. | perioden 2021-
2025 er de offentlige forbrugsudgifters andel af BNP fortsat over et historisk gennemsnit fra fgr fi-
nanskrisen (1990-2007).

Offentlige investeringer
De offentlige investeringer, som andel af BNP, har de seneste ar ligget pa et historisk hgijt niveau og
forventes ogsa at gegre det de kommende ar, jf. figur 3.7.

Skegnnet for de offentlige investeringer i 2021 og 2022 er uaendrede i forhold til @konomisk Redega-
relse, december 2020. Niveauet for 2023 er opjusteret i forhold til fremskrivningen i DK2025 — en
gren, retfeerdig og ansvarlig genopretning af dansk gkonomi, august 2020, hvilket er en fglge af Aftale

realiseret. De samlede indregnede korrektioner i 2020-21 bidrager isoleret set til en realvaekst i det offentlige forbrug pa ca.
Y2 pet. 1 2021. Der henvises desuden til boks 8.5 i @konomisk Redegorelse, august 2020, hvor der indgér en uddybende forkla-
ring om baggrunden for korrektionen.
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om stimuli og gren genopretning (december 2020). Hertil kommer, at der i fremskrivningen er priorite-
ret yderligere ca. 14 mia. kr. i 2024 og ca. 172 mia. kr. i 2025 til offentlige investeringer som led i ud-
mentningen af en underliggende forbedring af den strukturelle saldo i Danmarks Konvergensprogram
2021.

Samlet set skonnes de samlede offentlige investeringer i perioden 2021-2025 at udgere mellem 3,5
og 3,8 pct. af BNP. Niveauet for de offentlige investeringer har efter finanskrisen ligget over gennem-
snittet i perioden 1990-2007. Forlgbet frem mod 2025 indebaerer, at de samlede offentlige investerin-
ger stiger fra ca. 87 mia. kr. i 2021 til 97 mia. kr. i 2023, hvorefter de aftager til godt 90 mia. kr. i 2025
(2021-priser).

Figur 3.7
Offentlige investeringer, pct. af BNP

Figur 3.8
Offentlige investeringer, mia. kr. (2021-priser)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Starstedelen af de offentlige investeringer udgares af investeringer i bygninger og anlaeg, mens en
mindre del udgares af forskning og udvikling, jf. figur 3.8. Det er vaeksten i investeringerne i bygninger
og anlaeg, der bidrager til den markante samlede stigning i de offentlige investeringer frem mod 2023.

Ramme til handtering af COVID-19

| DK2025 — en gron, retfeerdig og ansvarlig genopretning af dansk gskonomi, august 2020 blev der af-
sat en midlertidig ramme til handtering af udfordringer i lyset af COVID-19 mv. Rammen blev afsat til
handtering af de lgbende udgiftsbehov, der opstar som fglge af coronapandemien. Samtidig har ram-
men givet mulighed for at igangseette nye initiativer, der kan bidrage yderligere til den gkonomiske
aktivitet, herunder med nye investeringer i fremtiden.

En vaesentlig del af rammen er saledes udmentet i regi af en raekke politiske aftaler indgaet primo de-
cember 2020, herunder seerligt Aftale om stimuli og gr@n genopretning, Aftale om gren omstilling af
vejtransporten og Aftale om en grgn skattereform. Sammen med den midlertidige nationale ramme
indgik forventet hjemtag af midler fra EU’s genopretningsfacilitet som finansiering af en reekke af initi-
ativerne i aftalerne.
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Siden de indgaede aftaler er der disponeret yderligere midler fra den midlertidige ramme til nye CO-
VID-19-relaterede udgiftstiltag — saerligt i 2021, men ogsa i efterfglgende ar, herunder blandt andet
som led i Aftale om tillaeg til aftale om genabning af de generelle kompensationsordninger, Aftale om
yderligere forbedringer af hjelpepakkerne for ikke mindst de mindre erhvervsdrivende mv.

Med afseet i de indgaede aftaler er den midlertidige ramme pa den baggrund samlet set nedjusteret i
den opdaterede fremskrivning i forbindelse med Konvergensprogrammet sammenlignet med august-
fremskrivningen. | modsat retning treekker dog, at den midlertidige ramme i 2021 isoleret er opskrevet
med 2,4 mia. kr. ved at lempe den strukturelle offentlige saldo med 0,1 pct. af BNP. Samtidig opjuste-
res rammen med 2,4 mia. kr. i 2023 og 1,2 mia. kr. i 2024 som led i udme@ntningen af en underlig-
gende forbedring af den strukturelle offentlige saldo i forbindelse med Konvergensprogrammet.

| Konvergensprogrammet udggr rammen saledes 3,7 mia. kr. i 2021 faldende til 1,6 mia. kr. i 2024, jf.
tabel 3.10.

Tabel 3.10
Justeringer af den midlertidige ramme til handtering af COVID-19 siden DK2025

2021 2022 2023 2024 2025
Mia. kr., 2021-priser
Ramme til handtering af COVID-19 mv. i DK2025, 77 6.2 24 1,0 0,0
august 2020
+ Nettoudmentninger af rammen siden august -6,4 -2,9 -1,4 -0,6 0,0
+ Lempelse af den strukturelle saldo i 2021 2,4 - - - -
+ Udmentning af underliggende forbedring af den } } 24 12 }

strukturelle offentlige saldo i 2023 og 2024 ’

Ramme til handtering af COVID-19 mv. i KP21 3,7 3,3 3,4 1,6 0,0

Kilde: DK2025, august 2020 og egne beregninger.

3.6 Udgifter og indtegter som andele af BNP

De offentlige udgifters andel af BNP naede historisk hgje niveauer i slutningen af 2000’erne, hvor der
i en arraekke var relativt hgj veekst i de offentlige udgifter, og hvor BNP faldt i kelvandet p& den glo-
bale finanskrise. Nar der tages hgjde for midlertidige bidrag, som fx udsving i konjunkturerne, har ud-
gifterne som andel af BNP veeret aftagende fra 2012 til 2019, jf. figur 3.9. 1 2020 steg de primaere ud-
gifter som andel af BNP og ventes at stige yderligere i 2021, hvilket blandt andet kan tilskrives de fi-
nanspolitiske stimuli-tiltag (ekskl. engangsudgifter) mv., som er iveerksat for at modgéa virkningen af
COVID-19. Frem mod 2025 vender de primaere udgifter som andel af BNP tilbage til niveauet i arene
umiddelbart inden coronakrisen i takt med, at finanspolitikken normaliseres.

Skattetrykket renset for konjunktur og midlertidige forhold skennes at udgere en omtrent konstant an-
del af BNP i perioden 2019-2025, jf. figur 3.10.
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Figur 3.9

Primaere udgifter som andel af BNP frem mod
2025
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Anm.: Skattetrykket er opgjort ekskl. nordseindtagter. De primare udgifter omfatter de offentlige udgifter ekskl.
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Figur 3.10
Skattetryk frem mod 2025
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renteudgifter. De rode kurver afspejler tilnermede opgorelser af skattetryk og de primere udgifter som andel af
BNP, hvor der blandt andet korrigeres for pavirkningen af konjunktursituationen, engangsindtaegter fra

omlxgning af kapitalpensioner og udbetaling af indefrosne feriepenge samt engangsudgifter fra udbetalingen af

efterlonsbidrag og kompensationsordninger for COVID-19 mv., samt midlertidige udsving i blandt andet

indtegter fra pensionsafkastskatten svarende til den metode, der anvendes i beregningen af den strukturelle

saldo. Opgorelsen af de primare udgifter og skattetrykket renset for konjunktur og midlertidige forhold er

beregnet med afsat i et strukturelt BNP, som er behzftet med usikkerhed.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De faktiske offentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter er opgjort til ca. 53 pct. af BNP i 2020. Udgiftstrykket sk@nnes fastholdt

pa dette hgje niveau i 2021, hvilket overvejende skal ses i lyset af de ekstraordinaere midlertidige ud-
gifter forbundet med kompensationsordninger til erhvervslivet mv. i lyset af COVID-19. De samlede

udgifter skennes séledes ca. konstante som andel af BNP fra 2020 til 2021. Herefter skannes ande-
len at aftage til 49 pct. af BNP frem mod 2025, jf. tabel 3.11.
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Tabel 3.11
De offentlige udgifters sammensatning

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Pct. af BNP
Samlede offentlige udgifter (udgiftstryk)" 52,9 53,0 49,9 49,4 49,1 49,0
Primzere udgifter 52,4 52,3 49,4 48,7 48,4 48,3
- offentligt forbrug 24,8 25,1 24,3 24,2 24,2 24,4
- offentlige investeringer 3,6 3,7 3,7 3,8 3,6 3,5
- indkomstoverfarsler 16,6 16,4 15,9 15,7 15,8 15,8
- subsidier 3,0 2,9 1,6 1,5 1,4 1,4
- gvrige primaere udgifter 4.4 4,3 4,0 3,4 3,3 3,2
Renteudgifter 0,5 0,7 0,5 0,7 0,6 0,6
1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter (og indtxgter) afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse. Udgifts-

trykket er her beregnet med afszt i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer af det offentlige
forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtagter i form af salg af varer og tjene-
steydelser — henfores til udgiftssiden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde knap 25 pct. af BNP i 2020 og skennes at udgere godt 25 pct.
af BNP i 2021. Herefter skannes forbrugsudgifterne reduceret til ca. 24" pct. af BNP i 2022 og fast-
holdt pa dette niveau frem mod 2025. Det hgjere niveau i 2020 og 2021 skal blandt andet ses i lyset
af midlertidige udgifter til myndighedsopgaver relateret til COVID-19 i form af indkeb af veernemidler,
vacciner mv.

De offentlige investeringer skennes at udgere mellem 3% og 3% pct. af BNP i perioden frem mod
2025. Udgiftsforlgbet skal primzert ses i lyset af den underliggende profil i den politisk besluttede
ramme til offentlige investeringer i bygninger og anlaeg frem mod 2025.

Udgifterne til indkomstoverfgrsler skennes reduceret fra ca. 16%2 pct. af BNP i 2020 til ca. 15% pct. af
BNP i 2025. Udviklingen skal blandt andet ses i lyset af, at udgifterne til ledighedsrelaterede overfgrs-
ler skgnnes reduceret fra 2020 til 2022. Fra 2022 til 2025 er udgiftsandelen for indkomstoverfgrslerne
nogenlunde konstant.

Udgifterne til subsidier er opgjort til ca. 3 pct. af BNP i 2020, hvilket er markant over normalniveauet.
Det afspejler de ekstraordinzere udgifter til kompensationsordninger til erhvervslivet mv. i lyset af CO-
VID-19. Det hgje niveau for udgifter til subsidier skennes af samme arsag fastholdt i 2021, hvorefter
det forventes reduceret til ca. 1% pct. af BNP frem mod 2025.

De offentlige renteudgifter er opgjort til ca. 7z pct. af BNP i 2020. Frem mod 2025 sk@nnes renteudgif-
terne at udgere et lidt hgjere niveau som andel af BNP.
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De faktiske offentlige indtaegter

De samlede offentlige indtaegter skannes at blive reduceret fra godt 512 pct. af BNP i 2020 til ca. 49
pct. af BNP i 2025, jf. tabel 3.12. Udviklingen skal blandt andet ses i sammenhaeng med, at der for
2020 er tale om faktiske indtaegter, hvor enkelte indtaegtskilder 1a seerligt hgjt, mens fremskrivningen i
2025 er baseret pa strukturelle forudseaetninger.

Udviklingen er blandt andet pavirket af, at indtaegterne fra pensionsafkastskatten — som afhaenger af
udviklingen pa de finansielle markeder og dermed kan svinge meget fra ar til ar — var forholdsvis hgje
i 2020, svarende til 2,1 pct. af BNP, mens de i 2025 forudsaettes at udgare 1,2 pct., svarende til det
sk@nnede strukturelle niveau. Ud over aktier mv., har pensionsselskaberne en relativt stor andel af
deres aktiver placeret i obligationer, hvis vaerdi alt andet lige falder, hvis renterne stiger. Udsving i
renterne kan siges at "flytte” skatteprovenu mellem arene. Det kan have relativt stor betydning for det
malte skattetryk og den faktiske offentlige saldo i enkeltar. Finanspolitikken tilretteleegges imidlertid
efter det strukturelle indtaegtsniveau, og udsving i de arlige faktiske indteegter fra pensionsafkastskat-
ten har ikke nogen naevneveerdig, realskonomisk betydning.

Udviklingen deekker ogsa over, at personskatteindtaegterne udgjorde ca. 21,7 pct. af BNP i 2020 og
ventes at aftage til ca. 20,4 pct. af BNP i 2025. Det skal blandt andet ses i lyset af ekstraordinzert hgje
indtaegter fra personskatter i 2020 og 2021 som fglge af udbetaling af indefrosne feriemidler.

@vrige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi- og miljgafgifter,
afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter. Hertil kommer blandt andet indtaegterne fra registreringsafgif-
ten, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter, Iansumsafgiften og
tinglysningsafgiften. Indtaegterne fra de gvrige indirekte skatter skgnnes at aftage fra ca. 6,3 pct. af
BNP i 2020 til 5,7 pct. af BNP i 2025.

Selskabsskatter er i 2020 forelgbigt opgjort til ca. 2,6 pct. af BNP og ventes at ligge p4 samme niveau
i hele perioden frem til 2025. Momsindtaegterne udgjorde ifalge Danmarks Statistik ca. 9,6 pct. af
BNP i 2020 og ventes at ligge pa et omtrent usendret niveau frem mod 2025. Endeligt skennes ogsa
de offentlige renteindtaegter at vaere stabile frem mod 2025 og udgere knap 1 pct. af BNP.
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Tabel 3.12
De offentlige indtaegters sammensatning

2020 2021 2022 2023 2024 2025%
Pct. af BNP
Personskatter mv." 21,7 21,2 20,6 20,4 20,4 20,4
Arbejdsmarkedsbidrag 4,5 4,5 4,4 4,3 4,3 4,4
Pensionsafkastskat 2,1 0,4 0,9 0,7 0,7 1,2
Selskabsskatter 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
- gvrig selskabsskat 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Moms 9,6 9,7 9,6 9,6 9,7 9,7
@vrige indirekte skatter 6,3 6,2 6,0 6,0 5,8 5,7
@vrige skatter? 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Skattetryk 47,0 44,8 441 43,7 43,5 441
Renteindtsegter®) 0,9 1,0 0,9 1,0 0,9 0,8
@vrige indteegter) 4,0 4,2 41 4.1 4,2 43
Told mv. til EU® -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Indtaegter i alt® 51,7 49,8 49,0 48,7 48,5 49,0
Memopost: nordsgindtaegter” 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo- og gaveafgift

samt andre personlige skatter.
2) Ovrige skatter indeholder medielicens (primert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemsand i of-
fentlige selskaber mv.

3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.
4) Ovrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverforsler

fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtagter i form af bade bruttorestind-
komst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtagter fra statsdeltagelse i forbindelse
med olie- og gasindvinding i Nordsoen og kulbrinteskatten.

5) Ifolge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtagter som skatter og indgér derfor i skattetrykket,
men da indtegterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indtagtstryk.

6) Opgorelsen af de samlede offentlige indtxgter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet henfo-
rer det offentliges salg af varer og tjenester til indtegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en del af de
samlede forbrugsudgifter. De samlede indtzgter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er mod-
svaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgér i opgerelsen af det offentlige forbrug.

7) De samlede nordseindtagter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra
Nordsofonden. Nordseindtegterne indgar i selskabsskatter, renteindtaegter og ovrige indtegter.

8) Efter 2022 er de fremskrevne niveauer baseret pa beregningstekniske principper.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.7 Den offentlige gzld

Den offentlige bruttogeeld (opgjort ved @MU-geelden) er gget moderat under coronakrisen som fglge
af blandt andet det skonomiske tilbageslag, hjeelpepakkerne under nedlukningen og @vrige initiativer,
der understgtter genopretningen af dansk gkonomi. Danmark har imidlertid i udgangspunkt en lav of-
fentlig geeld. Den danske @MU-geeld ligger derfor fortsat veesentligt under graensen i Stabilitets- og
Veekstpagten pa 60 pct. af BNP, ligesom geelden fortsat er lav i international og historisk sammen-
hzeng, jf. kapitel 1. Danmark har samtidig fortsat den hgjeste internationale kreditvurdering (AAA-ra-

ting)

Den danske @MU-geeld udgjorde i 2020 ca. 42 pct. af BNP mod ca. 33 pct. af BNP ved udgangen af
2019, dvs. fer coronakrisen. Det finanspolitiske mal om strukturel balance i 2025 er med til at stabili-
sere udviklingen i @MU-gaelden, der saledes forventes at aftage en smule frem mod 2025, hvor
@MU-geelden skgnnes at udgere knap 40 pct. af BNP, jf. tabel 3.13.

Tabel 3.13
Oversigt over den offentlige gald, ultimo aret

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Pct. af BNP
GMU-geeld 42,2 40,7 41,3 41,6 41,3 39,7
Offentlig nettogeeld -11,0 -7,4 -6,2 -5,1 -4,2 -4,1
Memopost: Faktisk offentlig saldo -1,1 -3,3 -0,9 -0,7 -0,6 0,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den offentlige nettogeeld — dvs. passiver minus aktiver — er negativ. Danmark har séledes en offentlig
nettoformue, der ved udgangen af 2020 var vokset til ca. 11 pct. af BNP. Den offentlige nettogaeld er
det centrale gaeldsbegreb i vurderingen af finanspolitikkens langsigtede holdbarhed.

Inden coronakrisen havde Danmark en offentlig nettoformue pa 6 pct. af BNP i 2019, og denne er sa-
ledes vokset betydeligt i Igbet af 2020. Stigningen i nettoformuen i 2020 afspejler primeert kurseen-
dringer pa de offentlige aktiver og passiver — seerligt kursstigninger pa statens aktiebeholdning i ener-
giselskabet Grsted A/S. Den offentlige nettoformue forventes at blive reduceret frem mod 2025, men
Danmark skegnnes fortsat at have en offentlig nettoformue ved udgangen af 2025 pa ca. 4 pct. af
BNP.

Den skgnnede ar-til-ar udvikling i nettogeelden er behaeftet med saerlig usikkerhed, idet udviklingen i
nettogeelden ud over stillingen pa den offentlige saldo ogsa afhaenger af kursreguleringer pa det of-
fentliges aktiver og passiver. Kursreguleringer pa de offentlige passiver vil have en tendens til at blive
udjeevnet henover arene. For de offentlige aktiver ventes der generelt at vaere positive omvurderinger
i gennemsnit hen over arene.
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Bilag 3.1 Beregning af strukturel saldo 1 2020-2022

Bilagstabel 3.1.1
Faktiske og strukturelle szrlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2020 2021 2022

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo -1,1 -3,3 -0,9
Konjunkturrensning

i) Outputgab -1,8 -0,8 0,2

ii) Beskaeftigelsesgab -0,3 -0,4 0,1
a) Sammenvejet konjunkturgab = i)*0,4+ii)*0,6 -0,9 -0,6 0,1
b) Budgetfaktor 0,75 0,74 0,74
c) 1-(outputgab/100) 1,02 1,01 1,00
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) -0,7 -0,4 0,1
Selskabsskat
Faktisk provenu 2,6 2,6 2,6
Strukturelt provenu 2,5 2,4 2,4
3. Korrektion for selskabsskat 0,1 0,1 0,2
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,8 0,8 0,7
Strukturelt provenu 0,8 0,8 0,8
4. Korrektion for registreringsafgift 0,0 0,0 0,0
Aktieskat
Faktisk provenu 1,0 1,1 1,1
Strukturelt provenu 1,1 1,1 1,1
5. Korrektion for aktieskat 0,0 0,0 0,0
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Bilagstabel 3.1.1 (fortsat)
Faktiske og strukturelle szrlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2020 2021 2022
Pct. af BNP
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 2,1 0,4 0,9
Strukturelt provenu 1,2 1,2 1,2
6. Korrektion for pensionsafkastskat 0,9 -0,8 -0,3
Nordsgprovenu
Faktisk provenu 0,0 0,0 0,1
Strukturelt provenu 0,1 0,1 0,2
7. Korrektion for nordsgprovenu 0,0 -0,1 -0,1
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu 0,4 0,4 0,4
Strukturelt provenu 0,3 0,3 0,3
8. Korrektion for nettorenter og udbytter 0,1 0,0 0,1
Specielle budgetposter
Faktisk provenu fer korrektioner for engangsforhold mv. -1,8 -1,6 -1,2
Faktisk provenu korrigeret for engangsforhold mv. til beregning af struktu- 11 08 06
relt provenu, jf. bilagstabel 3.2.1 ’ § !
Strukturelt provenu -0,6 -0,6 -0,6
9. Korrektion for specielle budgetposter -1,2 -1,0 -0,6
10. @vrige korrektioner (jf. bilagstabel 3.2.1) -0,6 -0,7 0,0
- Heraf COVID-19-engangsforhold -1,6 -1,2 0,0
- Heraf engangsskatteindtaegter fra udbetaling af indefrosne feriepenge 0,9 0,6 0,0
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 0,3 -0,5 -0,3
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Bilag 3.2 Engangsforhold i1 2020-2022

Bilagstabel 3.2.1
Engangsforhold der korrigeres for i beregningen af den strukturelle saldo

2020 2021 2022
Pct. af BNP
Engangsforhold vedrgrende COVID-19 -0,7 -0,7 0,0
Ekstraordineer udbetaling af for meget betalt ejendomsskat 0,0 -0,1 -0,5
Udbetaling af efterlgnsbidrag 0,0 0,0 -0,1
Engangsforhold der korrigeres for i de specielle budgetposter i alt -0,7 -0,8 -0,6
@vrige korrektioner
Engangsforhold vedrgrende COVID-19 -1,6 -1,2 0,0
- Heraf som overfarsler til husholdninger -0,1 0,0 0,0
- Heraf som subsidier -1,2 -1,1 0,0
- Heraf som offentligt forbrug -0,5 -0,3 0,0
- Heraf som tilbageleb via skatter” 0,3 0,3 0,0
- Heraf som bidrag til EU -0,1 0,0 0,0
Engangsskatteindteegter fra udbetaling af indefrosne feriepenge 0,9 0,6 0,0
;J:léiglingsbistand — forskel mellem politiske tilsagn og aflgb i faktisk 0,0 0.0 00
Korrektion for oplysninger om indteegtssiden 0,1 0,0 0,0
Korrektion for investeringer i kampfly? 0,0 0,0 0,0
Omregning til strukturel BNP 0,0 0,0 0,0
@vrige korrektioner i alt -0,6 -0,7 0,0
1) Opgjort ekskl. engangsforhold vedrorende tilbagelob pé selskabsskat og aktieskat.
2) Investeringer i kampfly behandles pid samme made som nettokeb af bygninger og andre eksisterende

investeringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo og indgar via et syvirs glidende gennemsnit.
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Bilag 3.3 Reservation 1 det finanspolitiske raderum

Det finanspolitiske raderum i 2022-2025 (korrigeret for midlertidige forhold i 2021 relateret til COVID-
19), herunder midler reserveret til det besluttede laft af Forsvaret i forbindelse med Forsvarsforliget
(januar 2018) samt reserve til sikring af gode rammebetingelser i dansk erhvervsliv i forleengelse af
Nordsgaftalen (marts 2017), fremgar af bilagsfigur 3.3.1. Eksklusiv disse reserverede midler udger
det finanspolitiske raderum til gvrige prioriteringer ca. 17%2 mia. kr. i 2025 malt i forhold til 2021.

Bilagsfigur 3.3.1
Finanspolitisk raderum frem mod 2025

Mia. kr. (2021-priser) Mia. kr. (2021-priser)
24 - - 24
20 A F 20
16 16
12 12
8 1 8
4 4
0 T 0
2022 2023 2024 2025
mm Reserve til sikring af gode rammebetingelser i dansk erhvervsliv mmm Loft af Forsvaret i Forsvarsforliget
mmm Finanspolitisk raderum til evrige forhold ——Finanspolitisk raderum i alt

Anm.: Det finanspolitiske raiderum er korrigeret for midlertidige forhold i 2021 relateret til COVID-19. Forsvarsforliget
dakker perioden 2018-2023. Den del af merbevillingerne til Forsvaret, der beregningsteknisk et kategoriseret
som offentligt forbrug, er finansieret inden for det finanspolitiske riderum og loftet af Forsvaret som folge af
Forsvarsforliget er teknisk fastholdt pa 2023-niveauet i 2024-2025.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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4. Folsomhedsanalyser og
sammenligning med DK2025,
august 2020

4.1 Folsomhedsanalyser

Inden coronakrisen i 2020 befandt dansk gkonomi sig i en moderat hgjkonjunktur, som forlgb uden
opbygning af veesentlige ubalancer. Arbejdsmarkedet var i god fremgang, og der var ikke tegn pa
uholdbar gaeldsopbygning. De negative konsekvenser for dansk gkonomi af coronakrisen er blevet
modgaet af omfattende hjselpepakker, fx lankompensationsordningen, kompensation for faste om-
kostninger samt udskudte frister for momsindbetalinger, som ogsa har holdt virksomhederne klar til at
genoptage aktiviteten. Det bidrog til, at tilbageslaget i Danmark, fx malt pa BNP og beskaeftigelse,
blev moderat i et internationalt perspektiv. Den igangveerende genabning af dansk gkonomi ventes at
fare til en hurtig genstart af aktiviteten, ligesom det ogsa var tilfaeldet efter genabningen sidste forar.

| det falgende preesenteres forskellige scenarier, som illustrerer dansk gkonomis fglsomhed over for
endrede forudsaetninger i lyset af de krav, der stilles i Code of Conduct for EU-landenes Stabilitets-
og Konvergensprogrammer. Fglsomheden illustreres ved, at konvergensprogrammets fremskrivning
sammenlignes med et scenarie, hvor EU-Kommissionens forudsaetninger om den internationale gko-
nomi og finansielle forhold for 2021 og 2022 lzegges til grund. Desuden sammenlignes med yderligere
to alternative scenarier for vaeksten pa kort sigt, hvoraf ét er mere negativt og ét er mere positivt.

Afslutningsvis sammenlignes fremskrivningen af udvalgte nggletal frem til 2025 i Konvergensprogram
2021 med den mellemfristede fremskrivning i DK2025 — en gren, retfaerdig og ansvarlig genopretning
af dansk gkonomi, august 2020. Normalt ville sammenligningen vaere med forrige udgave af Konver-
gensprogrammet, men Danmarks Konvergensprogram 2020 indeholdt ikke en mellemfristet frem-
skrivning som fglge af de seerlige omsteendigheder i foraret 2020.

Scenarie med EU-Kommissionens eksterne forudsaetninger

Forudseetningerne i Danmarks Konvergensprogram 2021 om den internationale gkonomi og finan-
sielle forhold ligger i store traek pa linje med EU-Kommissionens forudsaetninger i deres forarsprog-
nose, jf. tabel 4.1. | konvergensprogrammet forudsaettes noget lavere eksportmarkedsvaekst og lidt
lavere oliepris i 2021 end i EU-Kommissionens forudsaetninger, mens der i Konvergensprogram 2021
forudseettes lidt hgjere oliepris og lidt lavere eksportmarkedsveekst i 2022. Forudsaetningerne i Kon-
vergensprogram 2021 er baseret pa oplysninger frem til 6. april.

Et alternativt scenarie baseret pa EU-Kommissionens eksterne forudsaetninger indebaerer samlet set
mere positive skan for veekst, beskeeftigelse, ledighed, offentlig saldo og offentlig geeld. BNP-vaeksten
skennes i bade 2021 og 2022 at vaere omtrent 0,5 pct.-point hajere, mens beskaeftigelsen er knap
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19.000 personer hgjere i 2022 ved anvendelse af EU-Kommissionens eksterne forudsaetninger. Til-
svarende forbedres den offentlige saldo som andel af BNP med henholdsvis 0,2 og 0,4 pct.-point i
2021 og 2022, mens @MU-gaelden som andel af BNP reduceres med 0,4 og 1,0 pct. i de to ar.

Tabel 4.1
Eksterne forudsaetninger i Konvergensprogram 2021 og EU-Kommissionens forarsprognose

2020 2021 2022

KP21 KP21 EU KP21 EU
Eksportmarkedsvaekst, pct.” -6,5 5,0 5,6 43 4.6
Raoliepris, USD pr. tende 41,8 62,3 64,7 62,7 61,3
Kort rente, pct.? -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Lang rente, pct.? -0,5 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1

Anm.: De eksterne forudsztninger er baseret pi EU-Kommissionens forarsprognose 2021 med undtagelse af
eksportmarkedsvaksten, som er baseret pa en sammenvejning af EU-Kommissionens nyeste officielle skon for
EU-landene samt BNP- og eksportmarkedsvakstskon for resten af verden baseret pi kommissionens forelobige
eksterne forudsatninger til forrsprognosen. Sammenvejningen sker pa baggrund af danske eksportvagte.

1) Eksportmarkedsvaksten for industrivarer, realveksten i pet.

2) Tabellens tal refererer til europaziske renter. Niveauet for de tilsvarende danske renter er korrigeret, si spaendet
til euroomradet er uzndret i forhold til det forudsatte i Danmarks Konvergensprogram 2021.

Kilde: EU-Kommissionen og egne beregninger.

Alternative scenarier

Dansk gkonomi er grundlseggende sund med velfungerende strukturer. Selv under coronakrisen har
gkonomien udvist tegn pa god dynamik, fx pa arbejdsmarkedet. Der forventes solid vaekst i de kom-
mende ar, i takt med at coronapandemien aftager i lyset af vaccineudrulningen, inddaemningstiltag
bortfalder, og tilnaermelsesvis normal gkonomisk aktivitet derfor kan genoptages.

Der er mulighed for en endnu starre stigning i den indenlandske efterspargsel end skagnnet i progno-
sen. Husholdningerne har veeret tilbageholdende med forbrug under coronakrisen — blandt andet som
folge af begraensede forbrugsmuligheder. Husholdningerne har pa den baggrund et stort opsparings-
overskud, og forbrugskvoten er i grundforlgbet fortsat lav i historisk perspektiv. Risikoen for et mere
negativt forlgb vurderes i hgj grad at komme fra smitteudviklingen, som i scenariet antages at kunne
pavirke forbruget af tjenesteydelser og turismen negativt pa samme made som i 2020.

e  Positivt scenarie: Husholdningerne gger forbruget 0,5 pct.-point mere i 2021 og 2022.
| dette forlab @ges vaeksten i BNP med omtrent 0,3 pct.-point i bade 2021 og 2022, og beskaefti-
gelsen gges med godt 10.000 personer i 2022. Den faktiske offentlige saldo forbedres med ca.
0,2 pct. af BNP i 2021 og 0,3 pct. af BNP i 2022.

e Negativt scenarie: Som konsekvens af gget smitteudvikling og usikkerhed antages husholdnin-
gernes forbrug af tjenesteydelser samt turismeimport og -eksport i 2021 at forblive pa det lave
2020-niveau. De negative effekter i dette alternative scenarie betyder, at BNP-veeksten reduce-
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res med 0,3 pct.-point i 2021, mens vaeksten i 2022 kun reduceres meget begreenset. Beskaefti-
gelsen reduceres sammenlagt med 5.000 personer i 2022 i forhold til grundforlgbet, mens den

offentlige saldo forvaerres med henholdsvis 0,1 og 0,2 pct. af BNP i 2021 og 2022.

Dansk gkonomi er i en god udgangsposition, og et mere negativt veekstforlgb vil ikke presse de of-
fentlige finanser vaesentligt. | bdde grundforlgbet og alternativscenarierne ligger underskuddet pa den
faktiske offentlige saldo i 2021 lidt over graensen pa 3 pct. af BNP som fglge af en raekke seerlige en-
gangsudgifter, jf. kapitel 3. 1 2022 vil Danmark i begge alternative scenarier fortsat overholde de nor-

male krav til offentlige underskud og dMU-geeld i Stabilitets- og Veekstpagten med betydelig
Jjf. tabel 4.2. Andre scenarier end de, der fremgar her, kan selvsagt ikke udelukkes.

Tabel 4.2
Alternative forleb

margen,

2021 2022
Konvergensprogram 2021, april 2021
BNP-vaekst, pct. 2.1 3,8
Beskeeftigelse, 1.000 personer 2.988 3.025
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken 4.1 3.9
Offentlig saldo, pct. af BNP -3,3 -0,9
@MU-geeld, pct. af BNP 40,7 41,3
Mere positivt scenarie
BNP-vaekst, pct. 2,4 4,0
Beskeeftigelse, 1.000 personer 2.992 3.035
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken 4,0 3,6
Offentlig saldo, pct. af BNP -3,1 -0,5
@MU-geeld, pct. af BNP 40,4 40,5
Mere negativt scenarie
BNP-vaekst, pct. 1,9 3,7
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.984 3.020
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken 4,2 4,0
Offentlig saldo, pct. af BNP -3,4 -1,0
@MU-geeld, pct. af BNP 40,9 417
Anm.: Tabellen viser den registrerede bruttoledighed. Beskaftigelsen er inkl. orlovspersoner.
Kilde: Egne beregninger piA ADAM.
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4.2 Sammenligning med DK2025 — en gron, retferdig og
ansvarlig genopretning af dansk gkonomi, august 2020

Forventningerne til den gennemsnitlige BNP-veekst i 2020-2025 er overordnet den samme i Danmark

Konvergensprogram 2021 som i DK2025, august 2020, jf. tabel 4.3.

Som fglge af et mindre BNP-fald i 2020 og forventningen om en hurtig fremgang efter vinterens smit-
tebglge vurderes gkonomien at vaere tilbage i en omtrent normal konjunktursituation i 2022 (mod for-

udsat 2024 i DK2025, august 2020). Der forudseettes et output- og beskeeftigelsesgab pa ca. 0 fra

2022 og frem.

Tabel 4.3

AEndringer i forhold til DK2025 — en gren, retfaerdig og ansvarlig genopretning af dansk gkonomi

2020 2021 2022 2023 2024
Real BNP-vakst, arlig @ndring i pct.

Konvergensprogram 2021, april 2021 -2,7 21 3,8 2,3 1,3
DK2025, august 2020 -4,5 4,2 2,9 2,3 2,1
Andring 1,7 -2,1 0,8 -0,0 -0,8

Outputgab, pct. af BNP

Konvergensprogram 2021, april 2021 -1,8 -0,8 0,2 0,0 0,0
DK2025, august 2020 -3,1 -1,1 -0,6 -0,3 0,0
AEndring 1,2 0,3 0,8 0,3 0,0

Offentlig saldo, pct. af BNP

Konvergensprogram 2021, april 2021 -1,1 -3,3 -0,9 -0,7 -0,6
DK2025, august 2020 -3,9 -2,4 -2,1 -1,4 -0,9
AEndring 2,8 -0,9 1,3 0,7 0,2

Offentlig @MU-gaeld, pct. af BNP

Konvergensprogram 2021, april 2021 42,2 40,7 41,3 41,6 41,3
DK2025, august 2020 46,3 41,9 44,5 45,4 457
AEndring -4.1 -1,2 -3,3 -3,9 -4,4

Kilde: DK2025 — en gron, retfardig og ansvarlig genopretning af dansk okonomi og egne beregninger.

2025

1,3
1,3
-0,1

0,0
0,0
0,0

-0,0
-0,0
-0,0

39,7
44,6
-5,0
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Forventningerne til den faktiske offentlige saldo er generelt opjusteret i Danmark Konvergensprogram
2021 sammenlignet med DK2025, august 2020, dog med et stagrre skannet offentligt underskud i
2021. Forbedringen af den faktiske offentlige saldo i 2020 sammenlignet med skennet fra DK2025,
august 2020 kan iseer henferes til, at de regnskabsfarte udgifter til kompensationsordninger til er-
hvervslivet mv. i 2020 er veesentligt lavere end forventet i august. Hertil kommer blandt andet, at de
regnskabsferte indteegter fra pensionsafkastskat og selskabsskat er hgjere end skannet i august.

@MU-geelden skennes i Danmark Konvergensprogram 2021 i alle ar frem mod 2025 at veere stabilt
under 45 pct., dvs. med god margin til 60 pct.-graensen i EU’s Stabilitets- og Veekstpagt. Dette er for-
bedret i forhold til det forudsatte i DK2025, august 2020, hvor @MU-gzelden i 2022-2025 blev anslaet
til i omegnen af 45 pct. af BNP.
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5. Perioden efter 2025 og
langsigtet holdbarhed

5.1 Udviklingen efter 2025

Finanspolitikken frem mod 2025 tilrettelaegges inden for et overordnet finanspolitisk mal om strukturel
balance i 2025, og at finanspolitikken skal veere holdbar. | arene efter 2025 bygger fremskrivningen
pa beregningstekniske principper og forudsaetninger, jf. afsnit 5.3. Sigtet er at vurdere de langsigtede
udsigter for de offentlige finanser givet den forudsatte finanspolitik i den mellemfristede planleegnings-
horisont.

Pa baggrund af den opdaterede 2025-fremskrivning og allerede vedtagne reformer, herunder de geel-
dende regler for levetidsindeksering af efterlans- og folkepensionsalderen mv., er der fortsat udsigt til
en positiv holdbarhedsindikator — svarende til, at den finanspolitik, der er planlagt frem mod 2025, kan
viderefgres efterfalgende uden uholdbare geeldsstigninger givet gvrig besluttet politik og fremskriv-
ningsprincipper i gvrigt.

Den positive holdbarhedsindikator skal dog samtidig ses i sammenhaeng med, at der efter 2025 er
udsigt til en forvaerring af den offentlige saldo i en laengere arraekke, hvorefter saldoen i det bereg-
ningstekniske forlgb forbedres efter midten af arhundredet. Det er den sakaldte heengekgjeudfordring,
Jjf. figur 5.1, som er udtryk for en lzengere periode med demografisk pres, som pa sigt genoprettes og
modgas i takt med den aftalte levetidsindeksering af tilbagetraekningsaldrene, jf. nedenfor.

Figur 5.1 Figur 5.2
Strukturel saldo @MU-gzld og nettogzeld
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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| det beregningstekniske forlgb efter 2025 er der udsigt til en moderat offentlig nettogaeld, som holder
sig under 15-20 pct. af BNP i hele forlgbet. Den offentlige nettogaeld opggres som forskellen mellem

de samlede offentlige passiver og aktiver og er dermed et udtryk for det offentliges samlede nettostil-
ling. Nettogaelden er det centrale gaeldsbegreb i forhold til finanspolitisk holdbarhed. Stigningen i den
offentlige nettogaeld i den langsigtede fremskrivning afspejler de underskud, der er udsigt til i haenge-
kajearene.

| forbindelse med EU's budgetregler er den sékaldte @MU-gaeld det centrale gaeldsbegreb. | perioden
efter 2025 og frem til 2050 vokser @MU-geelden beregningsteknisk til lige knap 60 pct. af BNP for der-
efter at aftage igen, jf. figur 5.2. IMU-gaelden er modsat nettogaelden en bruttosterrelse — dvs. den
pavirkes udover saldoen pa de offentlige finanser ogsa af fx parallelle sendringer i statens aktiver og
passiver.'

Stigningen i @MU-geelden frem mod 2050-2060 afspejler saledes ogsa, at aftalen om boligskat (2017)
og aftalen om ny model for finansiering af almene boliger (2017) medfgrer en forggelse af bade sta-
tens aktiver og passiver — dvs. en sakaldt balanceoppustning i en arreekke frem. Dermed gges IMU-
gaelden, uden at det er udtryk for en forvaerring af den offentlige nettoformue. Hertil kommer handte-
ringen af udbetalingen de indefrosne feriepenge, hvor LD-fonden, der administrerer de indefrosne fe-
riemidler, kan optage lan direkte fra staten til at foretage den fertidige udbetaling af feriemidlerne,
som derefter afdrages i takt med arbejdsgivernes indbetalinger.

Figur 5.3 Figur 5.4
Fuldtidsbeskaftigelse som andel af den Udvikling i middellevetid og pensionsalder
samlede befolkning

Pct. af befolkningen Pct. af befolkningen Alder Alder
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

! @MU-gzlden afhenger siledes blandt andet af, hvor mange aktiver staten og kommunerne valger at holde (ud over akti-
ver, som modregnes i OMU-galden). De forudsatte aktiver i 2050 bestar bl.a. af offentlige ejerandele i helt eller delvist of-
fentligt ejede selskaber samt genudlin mv. Disse er i forlobet i Konvergensprogrammet beregningsteknisk sat til et basisni-
veau pa ca. 40 pct. af BNP sammenholdt med 35 pct. af BNP i forlobet i august. Basisforlobet er sat ud fra et historisk ni-
veau, herunder med inddragelse af den nyeste udvikling (2020).
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Heengekgjeudfordringen afspejler i hgj grad, at der er udsigt til, at de beskeeftigede vil udgere en fal-
dende andel af den samlede befolkning fra omkring 2025 til 2040, jf. figur 5.3, sidelgbende med et
@get demografisk pres pa udgifter til seldrepleje og sundhed. Udsigten til en periode med en faldende
andel af beskeeftigede skyldes dels, at de generationer, som traeder ind i arbejdsstyrken mellem 2025
og 2040, vil veere mindre end de argange, der gar pa pension. Og dels, at de generationer, der gar pa
pension i de kommende ar, i gennemsnit har en laengere pensionsperiode end bade tidligere og se-
nere generationer, jf. figur 5.4.

Det skal ses i sammenhaeng med, at levetiden er steget relativt hurtigt siden 1995 — og hurtigere end
ventet, da velfeerdsaftalen blev forhandlet i 2006 — samt at levetidsindekseringen af folkepensionsal-
deren indeholder en stigningsbegraensning, saledes at folkepensionsalderen hgjst kan stige ét ar
hvert femte ar. Med den forudsatte regulering af tilbagetreekningsaldrene stiger andelen af beskaefti-
gede igen efter 2040, ligesom veeksten i det demografiske pres pa udgifter til sundhed og eeldrepleje
mv. aftager igen. Pa langt sigt er levetidsindekseringen afggrende for, at beskeeftigelsesandelen gen-
oprettes, og finansieringsgrundlaget for de offentlige udgifter dermed styrkes, jf. afsnit 5.2.

Figur 5.5 Figur 5.6
Nordsgprovenu falder gradvist bort pa langt Provenu fra registreringsafgiften reduceres alt
sigt andet lige i takt med udbredelsen af
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Anm.: Figur 5.5 angiver den strukturelle udvikling i statens indtagter fra Nordseen.
Kilde: Danmarks Statistik, DK2025, august 2020, og egne beregninger.

Den langsigtede fremskrivning pavirkes ogsa blandt andet af udviklingen i indteegterne fra statens ak-
tiviteter i Nordsaen, jf. figur 5.5. Indteegterne herfra ventes med de aktuelle forudssetninger om pro-
duktion mv. at veere nogenlunde stabile fra 2025 og frem mod 2035-40, hvorefter de falder bort og
ventes at veere taet pa nul fra omkring 2045. Sammenlignes der med seneste fremskrivning fra august
2020, er indteegterne fra statens aktiviteter i Nordsgen reduceret — szerligt i perioden 2035-2045. Det
skal ses i sammenheaeng med Aftale om fremtiden for olie- og gasindvinding i Nordsgen (2020), som
er indregnet i forbindelse med indevaerende fremskrivning. Aftalen indebaerer en aflysning af 8. ud-
budsrunde samt en slutdato for olie- og gasindvinding i Nordsgen i 2050. Aftalens pavirkning af den
finanspolitiske holdbarhed er fuldt finansieret.
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Tilsvarende kan klimaomstilling, aendret adfaerd og teknologisk udvikling have betydning for blandt
andet den fremtidige udvikling i det offentlige indtaegtsgrundlag baseret pa uzendret politik. For sa vidt
angar provenuet fra registreringsafgift er fremskrivningen af den strukturelle udvikling i indteegterne
opdateret for arene frem mod 2030, herunder pa baggrund af omlaegningen af registreringsafgiften i
forbindelse med Aftale om gran omstilling af vejtransport (2020). | indeveerende fremskrivning skan-
nes provenuet gradvist at aftage fra knap 0,8 pct. af BNP i 2021 til godt 0,6 pct. af BNP i 2030.

For perioden efter 2030 er det beregningsteknisk lagt til grund, at det forudsatte provenu i 2030 fast-
holdes i pct. af BNP. Et generelt skifte fra konventionelle til nulemissionsbiler, udover hvad der er lagt
til grund i fremskrivningsgrundlaget, vil ved uaendrede regler medfgre et afgiftstab for staten i forhold
til det forudsatte.

5.2 Betydning af levetidsindeksering af pensionsaldre

At finanspolitikken er holdbar skal ferst og fremmest ses i sammenhaeng med, at der med tilbage-
treekningsreformerne — velfeerdsaftalen fra 2006 og tilbagetreekningsreformen fra 2011 — er skabt en
mekanisme, som sikrer, at stigende levetid ogsa farer til flere aktive ar og en mere stabil balance mel-
lem den del af befolkningen, der er pa arbejdsmarkedet, og den del, der ikke er. Uden en sddan me-
kanisme ville der — i takt med at levetiden stiger — veere en starre og sterre del af befolkningen, som
ville sta uden for arbejdsmarkedet og modtage offentlige pensioner mv.

Virkningen af den aftalte gradvise stigning i tilbagetreekningsalderen, som fglge af princippet for leve-
tidsindeksering i velfeerdsaftalen (2006) og tilbagetraekningsreformen (2011), har saledes afggrende
betydning for fremskrivningen. Principperne bag levetidsindekseringen er fastsat ved lov — og betrag-
tes derfor i Finansministeriets fremskrivninger som vedtaget politik. De konkrete forhgjelser skal imid-
lertid vedtages hvert femte ar i Folketinget, saledes at varselsperioden for justeringer i folkepensions-
alderen er 15 ar.

Folketinget bekraeftede i 2020 en forhgjelse af efterlgnsalderen til 66 ar i 2032 og folkepensionsalde-
ren til 69 ar i 2035 i overensstemmelse med den levetidsindeksering, der er fastlagt i lovgivningen.
Den naestkommende indeksering vil med de aktuelle forudsaetninger om levetidsindekseringen svare
til en forhajelse af folkepensionsalderen til 70 ar i 2040.

Hvis pensionsalderen ikke indekseres som forudsat pa baggrund af lovgivningen, vil det indebeere, at
de generationer som gar pa pension i de kommende ar vil have udsigt til en markant stigning i antallet
af ar pa pension sammenholdt med tidligere generationer, jf. figur 5.8. Hvis pensionsalderen fasthol-
des pa 69 ar, vil den forventede pensionsperiode i 2080 saledes veere 21% ar. Til sammenligning er
den forventede pensionsperiode i 2035 ca. 17 ar.

| figur 5.9 og 5.10 er til illustration vist en beregning af, hvordan den offentlige saldo og geeld ville ud-
vikle sig pa langt sigt, hvis folkepensionsalderen (og tilsvarende for efterlgnsalderen mv.) holdes kon-
stant efter den allerede lovgivne forhgjelse til 69 &r i 2035.

Danmarks Konvergensprogram 2021 - April 2021



Kapitel 5

Figur 5.7
Den forventede middellevetid for en 60-arig
samt pensionalder med og uden indeksering af
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 5.8
Forventet antal ar pa pension med og uden
indeksering af pensionsalder, 2020-2080
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Der er i et sadant scenarie tale om en markant svaekkelse af de offentlige finanser, hvor udviklingen

ikke er holdbar, og geelden saledes stiger uholdbart og vedvarende. Hvis pensionsalderen fastholdes
pa 69 ar, vil finanspolitikken skulle strammes med en arlig saldovirkning pa ca. 26 mia. kr. — svarende
til 1,1 pct. af BNP — for at vaere holdbar.
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igur 5.9
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Figur 5.10
@MU-galden med og uden indeksering af
pensionsalder, 2020-2080
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Anm.: De stiplede linjer i figur 5.9 og 5.10 angiver hhv. underskudsgraensen pa /2 pct. af BNP i budgetloven og

grensen for @MU-gzld i Stabilitets- og Vakstpagten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Forlgbet uden indeksering af pensionsaldrene i figur 5.9 og 5.10 illustrerer saledes ogsa, at den
grundlaeggende mekanisme, hvor gget levetid ogsa indebzerer flere aktive ar pa arbejdsmarkedet er
central for de offentlige finansers langsigtede sammenhaengskraft. Regeringen og forligspartierne bag
Aftale om ret til seniorpension for nedslidte har i august 2020 nedsat en kommission om tilbagetraek-
ning og nedslidning. Det fremgar blandt andet af kommissoriet, at:

"Et centralt element i det danske pensionssystem er princippet om at regulere folkepensionsalderen i
takt med levetiden (levetidsindeksering). Det er vigtigt for holdbarheden af de offentlige finanser, da
det bidrager til aget arbejdsudbud og skatteindtsegter samtidig med, at det reducerer de offentlige ud-
gifter til pension. For at sikre fortsat bred opbakning til en stigende folkepensionsalder, og i lyset af
undersggelserne af sammenhaengen mellem levetid og raske levedr, kan det veere relevant at se pa
de langsigtede virkninger af princippet om levetidsindeksering".

Fremskrivningen i Konvergensprogrammet indeholder virkningen af Aftale om ny ret til tidlig pension
(oktober 2020). Med aftalen indfgres en ny ret til tidlig pension, som seerligt er malrettet personer med
mange ar pa arbejdsmarkedet. Retten til tidlig pension afheenger bl.a. af antal ars anciennitet saledes
at personer som har veeret pa arbejdsmarkedet i 42-44 ar (malt seks ar inden folkepensionsalderen)
har ret til tidlig pension hhv. 1-3 ar inden folkepensionsalderen. Opggrelsesalder og anciennitetskrav
fastholdes til og med 2025, hvorefter opggrelsesalder og anciennitetskrav gges med ét ar geeldende
til og med 2030. Fra 2030 og frem vil opggrelsesalder og anciennitetskrav blive indekseret i forhold til
den til enhver tid geeldende folkepensionsalder. Det bemaerkes i den forbindelse, at aftalepartierne
har forpligtet sig til "senest i 2030 at genbesage modellen med henblik pé at vurdere, om udviklingen
pa arbejdsmarkedet har eendret forudsaetningerne for ordningen, og om ordningen omfatter de perso-
ner, den er tilteenkt".

5.3 Udgangspunktet for de langsigtede fremskrivninger
— centrale forudsatninger og fremskrivningsprincipper

Den langsigtede fremskrivning tager udgangspunkt i et forlgb, hvor der planleegges efter strukturel
balance i 2025. | arene efter 2025 bygger fremskrivningen pa beregningstekniske principper og forud-
saetninger, herunder Danmarks Statistik og DREAM’s befolkningsprognose og Energistyrelsens prog-
nose for produktionen og den gradvise udtgmning af de danske olie- og gasreserver i Nordsgen.

Sigtet er at vurdere de langsigtede udsigter for de offentlige finanser, herunder om den gkonomiske
politik kan fastholdes efter planlaegningshorisonten uden en uholdbar og vedvarende stigning i den
offentlige geeld. | forlgbet er der strukturel balance i 2025, og holdbarhedsindikatoren er — med de for-
udsaetninger der laegges til grund om blandt andet udviklingen i levetiden og pensionsalderen — posi-
tiv svarende til i starrelsesordenen godt 1 pct. af BNP.

Holdbarheden vurderes ved en uaendret skatte- og afgiftsbelastning efter 2025 samt beregningstekni-
ske antagelser om de offentlige udgifter, hvor fx forbrugsudgifterne pr. person i en given alder falger
den generelle lgnudvikling.

De forskellige beregningstekniske antagelser mv., der anvendes i Finansministeriets langsigtede
fremskrivninger og saledes i vurderingen af den finanspolitiske holdbarhedsindikator, er beskrevet
neermere i boks 5.1.
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Boks 5.1

Principper for fremskrivningen efter 2025

De principper, der laegges til grund for fremskrivningen efter 2025, afspejler overordnet en fremskrivning af
strukturerne i gkonomien, som de ser ud i 2025. Hertil kommer virkningerne af besluttede initiativer, der raekker
leengere frem i tid.

De nominelle udgifter til offentligt forbrug fremskrives ud fra et princip om, at udgifterne pr. bruger fglger lgnud-
viklingen, og at brugergrundlaget fglger det beregnede demografiske treek pa den offentlige service mv., inkl. en
korrektion for delvis sund aldring. De offentlige lgnninger vokser i takt med de private Ienninger, og de offentlige
lenudgifter udger en fast andel af det offentlige forbrug.

Satserne for offentlige overfgrselsindkomster falger geeldende regler, herunder virkningen af Aftalen om ny regu-
lering af folkepensionen og indfgrelse af obligatorisk opsparing for overfgrselsmodtagere (november 2018) frem
til 2030, som er den periode, hvor der gradvist opbygges obligatorisk opsparing med den indgaede aftale. Efter
2030 er satserne beregningsteknisk forudsat at falge Ienstigningen i den private sektor, s& kompensationsgra-
derne ved ledighed og sygdom mv. overordnet set er konstante.

Erhvervsfrekvenser og befolkningsandele pa diverse overfarselsordninger opdelt pa alder, ken og herkomst er
som udgangspunkt konstante. Andelene reguleres dog for de forventede virkninger af eget uddannelsesniveau,
opholdstid for indvandrere samt vedtagne reformer, herunder virkninger af vedtagne reformer, som gger ar-
bejdsudbuddet over tid med en gradvis stigning i tilbagetreekningsalderen som fglge af reglerne for levetidsin-
deksering i velfeerdsaftalen (2006) og tilbagetraekningsreformen (2011).

De offentlige bruttoinvesteringer fremskrives, sa veeksten i den nominelle offentlige kapitalbeholdning (netto,
ikke-effektivitetskorrigeret) er lig med fremgangen i en sammenvejet udvikling i bruttoveerditilveeksten i den of-
fentlige og private sektor. | sammenvejningen vaegter offentlig BVT 70 pct. og privat BVT 30 pct. Den private
andel afspejler de offentlige investeringer, der er rettet mod infrastruktur mv., og som dermed understgtter pro-
duktionen i den private sektor.

Offentlige subsidier og overfarsler (netto) til udlandet udger en konstant andel af BNP.

Bortset fra virkninger af vedtagen skattepolitik er der indregnet usendret skattebelastning efter 2025. Skatte- og
afgiftssatser i procent fastholdes, og punktafgifter mv. fastsat i kronebelgb antages beregningsteknisk at fglge
med prisudviklingen.

Ejendomsbeskatningen fremskrives med udgangspunkt i de besluttede regler fra Tryghed om boligbeskatningen
(maj 2017). | fremskrivningen er der taget hgjde for udskydelsen af udsendelsen af nye ejendomsvurderinger,
aftalen om Kompensation til boligejerne og fortsat tryghed om boligbeskatningen (maj 2020) og gvrige nye op-
lysninger.

Provenuet fra beskatningen af aktiviteterne i Nordsgen tager udgangspunkt i Energistyrelsens langsigtede prog-
nose for produktionen af olie og gas og virkningen af Aftale om fremtiden for olie- og gasindvinding i Nordsgen

(2020). Olieprisforudseetningerne er beskrevet i kapitel 2 og baseres pa markedsforventninger og Det Internatio-
nale Energiagenturs (IEA) nyeste fremskrivning (Stated Policies Scenarie i World Energi Outlook, oktober 2020).

Frem mod 2030 er indregnet en udvikling i energiforbrug mv., der flugter med Energistyrelsens Basisfremskriv-
ning 2020, herunder klimaaftalen (2020). Efter 2030 er der beregningsteknisk forudsat et gradvist fald i energi-
intensiteterne i forbrug og produktion, som afspejler Isbende effektivitetsforbedringer i energiforbruget.

Der er antaget en gradvis normalisering af renterne. Den 10-arige rente pa statsobligationer forudsaettes saledes
at stige til 0,8 pct. i 2025 og derefter gradvist yderligere til 4 pct. i 2050 for derefter at vaere uaendret.
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Bilag 5.1 Udvikling 1 strukturel saldo og gxld sammenlignet
med den seneste fremskrivning fra august 2020

Finanspolitikken tilrettelaegges inden for et mal om strukturel balance pa de offentlige finanser og in-
den for malsaetningen om, at finanspolitikken skal veere holdbar.

| DK2025 — en gren, retfaerdig og ansvarlig genopretning af dansk gkonomi (august 2020) blev den
strukturelle saldo i overensstemmelse hermed skannet til at vaere i balance i 2025, mens holdbar-
hedsindikatoren (HBI) udgjorde knap 1 pct. af BNP. | fremskrivningen til Konvergensprogram 2021
indgar en underliggende forbedring af den strukturelle saldo i 2025, hvilket sezerligt afspejler lavere
skgnnede nettorenteudgifter sammenlignet med augustfremskrivningen. Den underliggende forbed-
ring er udmentet i den opdaterede fremskrivning inden for malet om strukturel balance, jf. kapitel 3.

Holdbarhedsindikatoren for forlgbet i konvergensprogrammet er positiv svarende til godt 1 pct. af
BNP. Den positive finanspolitiske holdbarhed skal — som i forlgbet fra august — ses i sammenhaeng
med den forudsatte langsigtede genopretning af de offentlige finanser efter midten af arhundredet.
Sammenlignes der med den seneste fremskrivning fra august 2020, er der udsigt til en lidt dybere
haengekgjeudfordring, jf. bilagsfigur 5.1. Det skal bl.a. ses i sammenhaeng med den opdaterede ud-
vikling i de strukturelle indteegter fra statens aktiviteter i Nords@en, herunder som falge af Aftale om
fremtiden for olie- og gasindvinding i Nordsgen (2020).

Bilagsfigur 5.1 Bilagsfigur 5.2
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Anm.: De stiplede linjer i bilagsfigur 5.2 afspejler OMU- og nettogzlden i DK2025, august 2020.
Kilde: Danmarks Statistik, DK2025, august 2020, og egne beregninger.

Den offentlige nettogeeld udgjorde ved udgangen af 2020 ca. -11 pct. af BNP, dvs. det offentlige
havde en finansiel nettoformue pa ca. 11 pct. af BNP. Den offentlige nettoformue er dermed godt 8
pct. af BNP hgjere end ventet i august-vurderingen. Z£ndringen, som skyldes en bedre end ventet of-
fentlig saldo i 2020 samt kursaendringer pa de offentlige aktiver og passiver, afspejles ogsa i et lavere
geeldsniveau de efterfglgende ar, jf. bilagsfigur 5.2. | 2025 skgnnes nettoformuen at udgere ca. 4 pct.
af BNP.
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| fremskrivningen til Konvergensprogram 2021 udger @MU-geelden knap 40 pct. af BNP i 2025, hvil-
ket er ca. 5 pct. af BNP lavere end i august-fremskrivningen. @dMU-geelden pavirkes ogsa af balance-
aendringer — dvs. parallelle sendringer i statens aktiver og passiver — herunder i forbindelse med
handteringen af udbetalingen af de sidste to ugers feriepenge i foraret 2021. Det indebaerer isoleret
set en forggelse af @MU-gaelden i 2021, som gradvist aftager igen over tid.
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6. Ottentlige finanser og

institutionelle rammer

6.1 Institutionelle rammer

Den gkonomiske politik planleegges inden for de overordnede rammer, der fglger af budgetloven og
regeringens 2025-ramme samt Stabilitets- og Vaekstpagten. Rammerne saetter konkrete mal for den
offentlige ekonomi i form af finanspolitisk holdbarhed og balance pa den strukturelle saldo i 2025.

Malene understgttes af flerarige udgiftslofter, idet der Igsbende fastsaettes udgiftslofter for en firearig
fremadrettet periode for stat, kommuner og regioner. Udgiftslofterne fastsaettes pa baggrund af en
mellemfristet fremskrivning, som i trdd med budgetlovens forsigtighedsprincip kun indregner virknin-
ger af reformer og tiltag, der er fundet flertal for i Folketinget. Udgiftslofterne er underlagt labende vur-
deringer og kontrol med henblik pa at sikre overholdelse. Overholdelsen af udgiftslofterne understet-
tes af sanktionsmekanismer, og budgetoverholdelsen er styrket siden indferelsen af budgetloven.

Med budgetloven fra 2012 er der indfgrt en arlig underskudsgraense for den strukturelle offentlige
saldo, og den strukturelle saldos rolle som centralt finanspolitisk styringsmal er dermed lovfaestet.
Budgetloven gennemferer finanspagtens balancekrav. Det arlige strukturelle underskud ved fremsaet-
telse af finanslovforslaget ma hgjst udggre %z pct. af BNP, svarende til Danmarks nationalt fastsatte
mellemfristede finanspolitiske malszetning (MTO). Samtidig er der med budgetloven indfart bindende
og flerarige udgiftslofter for stat, kommuner og regioner med virkning fra 2014. Budgetlovens hoved-
elementer fremgar af boks 6.1.

Det samlede rammeveerk tillader, at det i seerlige situationer er muligt at fravige de almindelige ram-
mer om finans- og udgiftspolitikken. Der har saledes veeret en vaesentlig grad af fleksibilitet inden for
de styringsmaessige rammer til handtering af COVID-19-pandemien, jf. afsnit 6.2.

Boks 6.1
Hovedelementer i budgetloven

¢ Inden for rammerne af en holdbar finanspolitik er der opstillet et balancekrav til de samlede offentlige finanser.
Den strukturelle saldo ma hgjst udvise arlige underskud pa %% pct. af BNP ved fremlaeggelsen af finanslovforsla-
get for et givet ar, medmindre der foreligger ekstraordinsere omsteendigheder. Der geelder en automatisk korrekti-
onsmekanisme i tilfeelde af veesentlige skannede afvigelser fra balancekravet.

o Udgiftslofter understatter, at de overordnede finanspolitiske mal indfries. Lofterne saetter bindende rammer for
udgifterne i stat, kommuner og regioner. Udgiftslofterne vedtages i Folketinget og deekker en Igbende 4-arig peri-
ode. Tiltag til forbedringer af skonomistyringen og gkonomiske sanktioner understgtter overholdelse af lofterne.

o De Gkonomiske Rad vurderer Igbende (arligt) holdbarheden i de langsigtede offentlige finanser og den mellemfri-
stede udvikling i den offentlige saldo, og om udgiftslofterne overholdes og er afstemt med de mellemfristede mal.
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Kapitel 6 Offentlige finanser og institutionelle rammer

De centrale pejlemeerker for den samlede gkonomiske politik — fastkurspolitikken og en stabilitetsori-
enteret finanspolitik — er falgende:

Danmark har siden 1982 fert fastkurspolitik over for fgrst D-mark og siden 1999 over for euroen. Med
fastkurspolitikken er pengepolitikken alene indrettet efter at holde en stabil kronekurs over for euro.
Den gkonomiske politik bidrager med en ansvarlig og stabilitetsorienteret linje til at sikre trovaerdighed
om fastkurspolitikken, hvilket understgtter et fortsat lavt renteniveau.

Finanspolitikken planleegges med henblik pa, at de arlige strukturelle underskud ikke overstiger 2 pct.
af BNP, og at malet om strukturel balance pa den offentlige saldo i 2025 indfries, jf. DK2025 — En
gron, retfeerdig og ansvarlig finanspolitik, august 2020. | de aktuelle ar tilretteleegges finanspolitikken
ekspansivt inden for rammerne af budgetloven for at understatte den gkonomiske aktivitet efter coro-
nakrisen.

Finanspolitikken fastlaegges under hensyntagen til, at de offentlige finanser skal veere holdbare pa
lang sigt (holdbarhedsindikator pa mindst nul). Finanspolitikken er med budgetloven underlagt et for-
sigtighedsprincip, som indebaerer, at den planlagte udvikling i de offentlige udgifter udelukkende kan
tage afseet i de reformer og tiltag, der er fundet flertal for i Folketinget.

Udgiftspolitikken understatter overholdelsen af de finanspolitiske malsaetninger. Det sker isaer gen-
nem fastsaettelsen af udgiftslofter for stat, kommuner og regioner, der normalvis daekker ca. % af de
samlede offentlige udgifter. Udgiftslofterne understetter, at de offentlige udgifter udvikler sig i over-
ensstemmelse med de fastsatte malseetninger og prioriteringer i de mellemfristede planer.

Regeringens udgangspunkt for skattepolitikken er, at skatten ikke skal stige for almindelige danskere.
Herudover er skattepolitikken baseret pa indgaede aftaler. Siden fremskrivningen i DK2025 er der
bl.a. indgaet Aftale om en gren skattereform, hvor afgifterne pa virksomhedernes forbrug af fossile
braendstoffer haeves frem mod 2025. Samtidig gives en raekke midlertidige skattelempelser i saerligt
de naermest kommende ar, som giver virksomheder bedre mulighed for at omstille sig til grennere
produktion samt stgrre incitament til at investere i forskning og udvikling. Hertil kommer Aftale om en
ny ret til tidlig pension, hvori det bl.a. er besluttet at indfere en seerlig skat pa den finansielle sektors
overskud og en lgbende beskatning af selskabers ejendomsavance mv. Endvidere er der som led i
Aftale om stimuli og gran genopretning besluttet en midlertidig lempelse af BoligJob-ordningen samt
muligheden for at give skattefri arbejdsgiverbetalte gavekort til oplevelsesgkonomi.

0.2 Fleksibilitet 1 institutionelle rammer 1 lyset af COVID-19

Den ekstraordineere situation med udbruddet af COVID-19 og nedlukningen af landet i foraret 2020 i

lyset af sundhedssituationen medfarte helt usaedvanlige og akutte behov for at gennemfgare nye tiltag
i udgifts- og finanspolitikken for at handtere dels sundhedskrisen og dels det betydelige akonomiske

tilbageslag, som coronakrisen medfgrte ikke bare i Danmark, men i store dele af verden.

I Danmark blev der som fglge heraf blandt andet gennemfart betydelige sundhedsmaessige indsatser,
pkonomiske kompensationsordninger for erhvervslivet samt midlertidige lempelser af den gkonomi-
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Kapitel 6 Offentlige finanser og institutionelle rammer

ske politik for at understgtte aktiviteten i dansk gkonomi i kelvandet pa coronakrisen. Situationen kree-
vede saledes et mangvrerum i udgiftspolitikken, der rakte veesentligt ud over de udgiftsrammer, der i
normale konjunkturudsving var fastlagt i henhold til budgetloven og den mellemfristede planleegning.

Det samlede rammevaerk i budgetloven tager dog hensyn til, at der kan opsta situationer, hvor der vil
veere behov for at kunne fravige de almindelige rammer for udgifts- og finanspolitikken.

| forbindelse med coronakrisen har fglgende elementer i budgetloven vaeret centrale for sa vidt angar
muligheden for gget fleksibilitet i tilretteleeggelsen af udgifts- og finanspolitikken:

e Mulighed for at fravige budgetlovens underskudsgraense under exceptionelle omstaendigheder
(budgetlovens § 2 stk. 5-6)

o Mulighed for at fastseette naermere regler om sammensaetningen af udgiftsiofterne (budgetlovens

§12)

Exceptionelle omstaendigheder kan generelt tolkes som tilfeelde af enkeltstaende og forholdsvis sjeel-
den karakter. De kan blandt andet omfatte en dyb lavkonjunktur i EU-landene eller exceptionelle for-
hold som fx coronapandemien. Fleksibiliteten i lyset af exceptionelle omsteendigheder er blandt andet
vigtig i forhold til at sikre, at finanspolitikken kan mindske de negative — og i veerste tilfeelde langvarige
— konsekvenser, som dybe lavkonjunkturer eller exceptionelle haendelser kan have for savel borgere
og virksomheder.

| forbindelse med coronakrisen har fleksibiliteten i forhold til den danske budgetlov saledes givet sig
udslag i, at der har veeret en mulighed at gennemfare diskretioneere lempelser ud over budgetlovens
greense i lyset af et betydeligt tilbageslag med negativ BNP-vaekst i 2020. Hertil kommer yderligere
fleksibilitet som fglge af, at en raekke af udgifterne direkte relateret til inddeemning og afb@dning af
COVID-19 under budgetlovens metode vurderes at have karakter af engangsforhold, og dermed er
neutrale i opgerelsen af den strukturelle saldo. | det felgende redeggres der naermere for fleksibilite-
ten inden for de styringsmaessige rammer af budgetloven under coronakrisen.

Aktivering af EU’s generelle undtagelsesklausul og mulighed for at fravige
budgetlovens underskudsgraense

1 2020 medfgrte udbruddet af COVID-19 en ekstraordinaer situation, der ud over den sundhedsmaes-
sige krise affgdte et alvorligt skonomisk tilbageslag bade i Danmark og EU.

| forbindelse med udbruddet af COVID-19 aktiverede EU-Kommissionen i marts 2020 den sakaldte
"generelle undtagelsesklausul” med henvisning til, at EU var ramt af et alvorligt gkonomisk tilbage-
slag. Med den generelle undtagelsesklausul refereres der til den fleksibilitet i EU’s feelles finanspoliti-
ske regler i Stabilitets- og Veekstpagten, der overordnet indebeerer, at der kan tages hgjde for alvor-
lige skonomiske tilbageslag i EU eller euroomradet i forbindelse med vurderinger af EU-landenes fi-
nanspolitik. EU’s finansministre delte Kommissionens vurdering og bakkede op om anvendelsen af
fleksibiliteten i Stabilitets- og Veekstpagten.

Pa linje hermed var det ogsa den danske regerings vurdering, at COVID-19 krisen i 2020 udgjorde en
ekstraordineer omsteendighed i henhold til budgetloven, der gav mulighed for at fravige budgetlovens
underskudsgraense.
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| lyset af tilbageslaget og behovet for handtering af COVID-19 blev der planlagt en midlertidig lem-
pelse af den diskretioneere finanspolitik i forbindelse med DK2025 — en gren, retfeerdig og ansvarlig
genopretning af dansk gkonomi (august 2020), som ligger ud over stabiliseringspotentialet fra de au-
tomatiske stabilisatorer, som er betydelige i Danmark.

Udgifts- og finanspolitikken blev saledes lempet helt til budgetlovens underskudsgraense for den
strukturelle saldo pa -0,5 pct. af BNP i 2021, hvilket — sammen med nye tiltag finansieret fra EU’s
genopretningsfond — bidrager til en markant finanspolitisk indsats, som vurderes at veere afstemt med
konjunktursituationen. For arene efter 2021 er der ogsa planlagt en mere lempelig finanspolitik end
lagt til grund fer coronakrisen, men med gradvist aftagende strukturelle underskud og med et fast-
holdt mal om strukturel balance i 2025.

EU-Kommissionen udmeldte i september 2020, at den generelle undtagelsesklausul ligeledes vil
veere aktiveret i 2021. Det indebeerer i praksis, at EU's finanspolitiske regler de facto er sat ud af kraft
ogsa i 2021. | forhold til den danske budgetlov er det regeringens udgangspunkt, at rammerne om fi-
nanspolitikken i 2021 i Danmark skal vurderes ud fra de konkrete udsigter for dansk gkonomi. Med de
aktuelle sken er der hverken udsigt til et forventet arligt fald i BNP i 2021 eller et output- og beskaefti-
gelsesgab, der i historisk lys er ekstraordinzert stort. | det lys er finanspolitikken for Danmark i 2021
planlagt med udgangspunkt i budgetlovens rammer. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med,
at dansk gkonomi pa nuveerende tidspunkt star bedre end euroomradet som helhed, og at der er til-
rettelagt en ekspansiv finanspolitik med et strukturelt underskud pa -0,5 pct. af BNP i 2021.

| forbindelse med COVID-19 krisen har der saledes veeret mulighed for at tilretteleegge en markant og
ekspansiv finanspolitik — der omfatter bade hjaelpepakker til erhvervslivet og stimuli-tiltag — for at un-
derstgtte gkonomien bedst muligt. Hertil kommer, at COVID-19 tiltag, der har karakter af engangsfor-
hold, ikke pavirker den strukturelle saldo efter den danske opggrelse under budgetloven.

Undtagelse af ekstraordinasere COVID-19 udgifter fra udgiftslofterne
| forbindelse med COVID-19-krisen er der gennemfgrt en lang raekke udgiftstiltag som reaktion pa
den direkte sundhedsmaessige krise og de afledte konsekvenser pa gkonomien mv.

En stor del af merudgifterne vedrarer ekstraordinsere myndighedsindsatser (fx indkgb af veernemidler,
smitteopsporing og test, vaccineindkgb mv.) samt kompensationsordninger mv. til erhvervslivet, som i
udgangspunktet er omfattet af udgiftslofterne og saledes under normale omsteendigheder vil skulle
afholdes inden for de fastsatte udgiftsrammer for stat, kommuner og regioner.

For at understatte fleksibiliteten til at handtere COVID-19 krisen er der saledes bade for sa vidt angar
2020 og 2021 ekstraordineert udstedt en bekendtgerelse, der undtager COVID-19 relaterede merud-
gifter fra udgiftslofterne i stat, kommuner og regioner. Bekendtgarelserne er udstedt i henhold til bud-
getlovens § 12, der giver Finansministeren bemyndigelse til at fastssette naermere regler om sam-
mensaetningen af de statslige, kommunale og regionale udgiftslofter.

| bade 2020 og 2021 behandles en reekke COVID-19 relaterede merudgifter saledes sezerskilt uden for
udgiftslofterne. COVID-19 udgifter, der er undtaget fra udgiftslofterne, indgar dermed ikke som en del

af den Igbende statslige udgiftskontrol i henhold til budgetlovens § 13-17. De statslige udgiftskontrol-

ler gennemfares fortsat for udgifter, der indgar som en del af den (almindelige) tilrettelaeggelse af ud-

giftspolitikken inden for rammerne af udgiftslofterne.
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Bilagstabeller 1 henhold til EUs
”’Code of Conduct”

Tabel 1a
Makrogkonomiske nogletal

2020 2020
Mia. kr.

Realt BNP 2.095" -2,7
Nominelt BNP 2.324 -0,5
Vaekstkomponenter
Privatforbrug 963 -1,9
Offentligt forbrug” 527 -0,1
Faste bruttoinvesteringer 471 2,1
Lagereendringer? -0,2
Eksport 1.176 7,7
Import 1.060 -4,8
Bidrag til BNP-vaekst
Indenlandsk efterspargsel -0,5
Lageraendringer -0,2
Nettoeksport -2,1

1) Det offentlige forbrug er i tabel 1a opgjort inkl. afskrivninger. Den offentlige forbrugsvakst i 2020 er opgjort ved
outputmetoden. Opgjort ved inputmetoden inkl. afskrivninger udgor den offentlige forbrugsvakst 0,6 pct. i 2020.
Den skonnede offentlige forbrugsveakst fra 2021 og frem er beregningsteknisk forudsat ens ved hhv. input- og

outputmetoden.
2) /Andringer angiver bidrag til BNP-vakst i pct.-point.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2021

21
2,7

2,4
3,2
1,3
-0,0
4,2
4,8

2,2
-0,0
-0,0

2022
Arlig realvaekst

3,8

4,6

44
0,1
4,0

0,0
6,7
5,8

Pct.-point
2,9

-0,0
0,8

2023
i pct.
2,3
3,7

2,4
1,2
4,2
0,0
2,6
3.2

2,4
0,0
-0,1

2024

1,3
3,0

2,3
0,9
2,4
-0,0
2,2
3,4

1,8
-0,0
-0,5

2025

1,3
3,0

2,2

2,1
-0,0
1,7
2,8

1,8
-0,0
-0,5
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Tabel 1b
Priser

2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Indeks Arlig sendring i pct.

BNP-deflator 110,9 2,3 0,6 0,8 1,3 1,7 1,7
Privat forbrugs-deflator 110,0 0,3 1.1 1,5 1,7 1,8 2,0
Forbrugerprisindeks 110,8 0,4 1,1 1,5 2,0 2,0 2,2
HICP-indeks 109,5 0,3 1,1 1,5 2,0 1,9 2,1
Nettoprisindeks 110,8 0,3 1,6 2,0 1,7 2,1 2,2
Offentlig forbrugs-deflator 109,3 3,5 0,8 1.1 21 2,3 2,5
Investeringspriser 111,9 0,8 1,3 0,3 1,1 1,3 1,5
Eksportpriser 107,4 0,5 1,4 1,0 0,8 1,2 1,3
Importpriser 105,0 -1,9 2,5 1,6 1,3 1,4 1,8

Anm.: For alle prisindeks gzelder at 2010=100.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel 1c
Arbejdsmarked

2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Arlig ndring i pct.
Beskaeftigelse (1.000 personer) 2.981 -0,7 0,2 1,2 0,5 0,1 0,3
Udfarte arbejdstimer 4.014 32 0.9 29 0.4 0.2 0.3
(mio. timer) ) i ’ ’ ’ ’ ’
Pct.

Ledighed (pct.), harmoniseret 58 54 51 4.9 48 4.8

EU-definition"
Arlig sendring i pct.

Mandeproduktivitet (1.000 kr.)? 605 -2,3 1,6 2,5 1,3 1,2 11
Timeproduktivitet (kr.)? 449 0,3 1,0 0,8 1,4 1,1 11
Aflgnning af ansatte (mia. kr.)® 1.199 0,8 2,7 3,7 3,2 3,0 3,3
Aflgnning pr. beskeeftiget*) 443 1,6 2,4 2,5 2,6 2,9 2,9
1) Tallet svarer til den EU-harmoniserede ledighed i pct. af arbejdsstyrken, som bygger pa Danmarks Statistiks

arbejdskraftsundersogelse (AKU).
2) Produktivitet er opgjort som BVT.
3) Opgjort i arets priser, dvs. der er tale om nominelle vakstrater i lonsummen.
4) Opgjort som aflonning af ansatte pr. beskaftiget lonmodtager.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 1d
Sektorbalancer

Betalingsbalancen

Heraf:

- Vare og tjenestebalance

- Lebende overfarsler og formueindkomster
- Kapitalposter

Privat finansiel opsparing

Offentlig finansiel opsparing

Statistisk diskrepans

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2020

7,8

6,5

Bilagstabeller i henhold til EUs "Code of Conduct”

2021

7,0

5,8
1,2
-0,0
10,3
-3,3
0,0

2022 2023
Pct. af BNP
7,3 6,8
6,1 5,6
1,2 1,2
-0,0 -0,0
8,2 7,5
-0,9 -0,7
0,0 0,0

2024

6,3

4,9
1,5
-0,0
7,0
-0,6
0,0

2025

5,5

4.1
1,4
-0,0
5,5
-0,0
0,0
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Tabel 2a
Offentlige finanser

2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Mia. kr. Pct. af BNP

Nettofordringserhvervelse
i delsektorer
Samlet offentlig sektor -26,7 -1.1 -3,3 -0,9 -0,7 -0,6 0,0
Statslig sektor -29,3 -1,3 -3,3 -0,9 -0,7 -0,6 0,0
Kommunal sektor 2,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sociale kasser og fonde 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Offentlige finanser
Samlede indteegter 1.202 51,7 49,8 49,0 48,7 48,5 49,0
Samlede udgifter 1.229 52,9 53,0 49,9 49,4 49,1 49,0
Samlet offentlig saldo -26,7 -1.1 -3,3 -0,9 -0,7 -0,6 0,0
Renteudgifter 11,9 0,5 0,7 0,5 0,7 0,6 0,6
Primeer saldo, EU-definition” -14,8 -0,6 -2,6 -0,4 0,0 0,0 0,6
Ekstraordingere poster/one-off?) -18,8 -0,8 2,4 -0,7 -0,6 -0,6 0,0
Offentlige indtaegter
Samlede skatter og afgifter®) 1.090 46,9 44.6 44,0 43,6 43,4 43,9
Produktions- og importskatter 367 15,8 15,8 15,5 15,5 15,3 15,3
fLo’z:gfu”:Si;gekromSt' 9 714 30,7 28,5 28,3 27,8 278 28,4
Kapitalskatter 6,7 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Obligatoriske sociale bidrag® 1,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Renteindtaegter mv.® 21,3 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8
@vrige (residual)® 91,3 3,9 4,1 4,1 4,1 4,1 4,2
Samlede indteegter 1.203 51,7 49,8 49,0 48,7 48,5 49,0
p.m.: Skattetryk” 1.093 47,0 448 441 43,7 43,5 441
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Tabel 2a (fortsat)
Offentlige finanser

2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Mia. kr. Pct. af BNP

Offentlige udgifter

Lensum og forbrug | 566 24,4 24,6 238 23,6 23,7 23,8

produktionen

- Lensum 357 15,4 15,2 14,9 14,8 14,8 14,9

- Forbrug i produktionen 209 9,0 9,4 8,9 8,9 8,9 8,9

Samlede sociale overfarsler 418 18,0 17,8 17,2 17,0 171 17,2

- Sociale overfersler i 323 1.4 1.4 1.4 13 13 13

naturalier®)

- Indkomstoverfarsler 392 16,9 16,6 16,1 16,0 16,0 16,0

Renteudgifter 11,9 0,5 0,7 0,5 0,7 0,6 0,6

Subsidier 68,7 3,0 2,9 1,6 1,5 1,4, 1,4

Faste bruttoinvesteringer 80,1 3,4 3,6 3,6 3,7 3,5 3,4

Kapitaloverfarsler 29,4 1,3 1,2 1,1 0,5 0,5 0,4

@vrige (residual)® 49,2 2,1 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0

Samlede udgifter 1.229 52,9 53,0 49,9 49,4 49,1 49,0

p.m.: Offentligt forbrug 576 24,8 25,1 24,3 24,2 24,2 24,4

1) Defineret som EDP-definition af offentlig saldo plus EDP-definition af renteudgifter.

2) De ekstraordinere poster er baseret pa beregningen af den strukturelle saldo og inkluderer blandt andet
midlertidige udsving i provenuerne fra pensionsafkastskatten, Nordsoen, nettorenter, selskabsskatter, andre
setlige poster og deciderede engangsforhold.

3) Defineret som summen af produktions- og importskatter, lobende indkomst- og formueskatter samt
kapitalskatter. Posten indeholder med andre ord ikke obligatoriske sociale bidrag, der traditionelt indgar i
skattetrykket.

4) Indeholder ikke frivillige og imputerede sociale bidrag, idet disse ikke indgér i skattetrykket.

5) Indeholder renteindtaegter samt udbytter og jordrente mv.

6) Danmarks Statistik offentligger ikke tal for alle undergrupperne (P.11+P.12+P.131+D.39+D.7+D.9 (ekskl.
D.91), D.6311, D.63121, D.63131, D.29+D.4 (ekskl. D.41)+D.5+D.7+D.9+P.52+P.53+K.2+D.8), og der
udarbejdes ikke skon i fremskrivningerne for disse enkeltkomponenter.

7) Defineret som summen af produktions- og importskatter (inkl. EU-ordninger), lobende indkomst- og

formueskatter, kapitalskatter og obligatoriske sociale bidrag.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 2b
Indtaegter og udgifter ved uandret politik

2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Mia. kr. Pct. af BNP
Samlede indtaegter ved ugendret politik 1.203 51,7 49,6 48,9 48,5 48,5 49,0
Samlede udgifter ved ugendret politik 1.229 52,9 52,8 51,2 51,1 51,8 51,6

Anm.: Opgorelsen af de samlede udgifter ved uandret politik skal serligt ses i sammenhang med de midlertidige
kompensationsordninger mv. vedr. COVID-19.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel 2c
Korrektioner til offentlig udgiftsvakst i henhold til EU’s udgiftsregel

2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Mia. kr. Pct. af BNP

Udgifter til EU-programmet fuldt mod-

svaret af indtaegter fra EU-midler 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
- Heraf: Investeringer fuldt modsvaret

af indtaegter fra EU-midler v o Ul v o Ul v
Konjunkturbetingede udgifter til

arbejdslgshedsunderstattelse o 1.1 2 L o U o
Diskretionaere indtaegtsforanstaltninger -5,3 -0,2 0,2 0,0 0,0 -0,3 0,0
Lovbestemte indteegtsforagelser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anm.: De konjunkturbetingede udgifter til ledighed bestér af udgifterne til a-dagpenge samt til ledige med kontanthjalp
(begge dele opgjort ekskl. udgifter til aktiverede).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 3
Funktionel fordeling af offentlige udgifter

Generelle offentlige tjenester
Forsvar

Offentlig orden og sikkerhed
@Jkonomiske anliggender
Miljgbeskyttelse

Boliger og offentlige faciliteter
Sundhedsvaesen

Fritid, kultur og religion
Undervisning

Social beskyttelse

Samlede offentlige udgifter”

Bilagstabeller i henhold til EUs "Code of Conduct”

COFOG 2019 2024
Pct. af BNP

1 6,0 -
1.1 -
1,0 -
3,1 =
0,4 -
0,2 -
8,2 -
1,6 -
6,3 -

o © o N o o @~ w N

-

21,4 =
TE 48,2 49,1

Anm: Der udarbejdes ikke prognoser og fremskrivninger af den funktionelle fordeling af de offentlige udgifter.

Prognoserne og fremskrivningerne fokuserer pa den realokonomiske fordeling af de offentlige udgifter.

1) Opgorelsen af det samlede offentlige udgiftstryk i Danmarks Statistiks opgorelse afviger fra opgorelsen i tabel 2a

grundet definitoriske forskelle i opgorelsemetode (i tabel 2a indregnes imputerede udgifter i form af

afskrivninger og indtaegter i form af salg af varer og tjenester pa udgiftssiden, hvilket ikke er tilfeldet i Danmarks

Statistik opgorelse).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 4
Dekomponering af offentlig @MU-gzeld

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Pct. af BNP

Offentlig geeld 42,2 40,7 41,3 41,6 41,3 39,7
AEndring i offentlig geeldskvote™ 8,9 -1,5 0,5 0,3 -0,3 -1,7
AEndring i offentlig gaeld? 8,7 -0,4 2,3 1,8 1,0 -0,5
Bidrag til ®ndring i offentlig gaeld
Primaer balance® -0,6 -2,6 -0,4 0,0 0,0 0,6
Renteudgifter® 0,5 0,7 0,5 0,7 0,6 0,6
@vrige forhold (residual)® 8,9 1,5 2,1 1,1 0,3 -1,8
p.m. Implicit rente af gaeld® 1,5 1,6 1,4 1,7 1,6 1,6
Andre relevante galdsbegreber
Statens konto i Nationalbanken 5,8 2,4 0,2 1,0 2,0 4,0
Offentlig nettogaeld” -11,0 -7,4 -6,2 -5,1 -4,2 -4,1
Nettogeeld i stat og kommuner” -10,9 -7,4 -6,2 -5,1 -4,2 -4,0

1) ZEndringen i geldskvoten er defineret som Gt/BNPt — Gt-1/BNPt-1, hvor G angiver den offentlige gzld malt i
kroner.

2) Andringen i gzelden er defineret som Gt/BNPt — Gt-1/BNPt, hvor G angiver den offentlige gzeld mélt i kroner.

3) Som defineret i tabel 2a.

4) Som defineret i tabel 2a.

5) Der foreligger pt. ikke oplysninger, der muliggor en opdeling i undergrupper.

6) Approksimeret ved renteudgifter divideret med den offentlige gzeld i det foregiende ar.

7) 1 opgorelsen af den offentlige nettogzeld og nettogalden i stat og kommuner fratrackkes ud over statens
indestdende likvider i Nationalbanken ogsa statens ovrige aktiver.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 5
Konjunkturrensning af offentlig saldo

2020 2021 2022 2023 2024
Pct.
Real BNP-veekst -2,7 2,1 3,8 23 1,3
Pct. af BNP
Offentlig saldo -1,1 -3,3 -0,9 -0,7 -0,6
Renteudgifter” 0,5 0,7 0,5 0,7 0,6
Ekstraordinzere poster/one-off -0,8 -2,4 -0,7 -0,6 -0,6
- Heraf indteegter 2,1 0,1 -0,3 -0,6 -0,5
- Heraf udgifter -2,9 -2,5 -0,5 0,0 0,0
Pct.
Potentiel BNP-vaekst? 0,6 1,4 2,2 1,8 1,3
Pct.-point
Heraf bidrag fra:
- Beskaeftigelse 0,2 0,2 0,5 0,4 0,1
- Kapitalapparat 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
- Totalfaktorproduktivitet -0,3 0,6 1,0 0,7 0,4
Pct. af BNP
Outputgab 1,8 0,8 0,2 0,0 0,0
Konjunkturbidrag® -0,7 -0,4 0,1 0,0 0,0
Strukturel saldo® 0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1
Primaer strukturel saldo® 0,0 -0,8 -0,5 -0,4 -0,3
1) Som defineret i tabel 2a.
2) Inkl. et bidrag fra reale indirekte afgifter.
3) Konjunkturbidraget er beregnet pa baggrund af et konjunkturgab, der er ssmmenvejet af outputgab og

beskeftigelsesgab.

4) Der foreligger ikke beregninger af den strukturelle saldo, der tager afsxt i de offentlige finanser opgjort pi EDP-
form. Beregningerne af den strukturelle saldo tager siledes udgangspunkt i de offentlige finanser opgjort ifolge

Bilagstabeller i henhold til EUs "Code of Conduct”

2025

0,0
0,6
0,0
0,0
0,0

0,2
0,8
0,4

0,0
0,0
0,0
-0,1

nationalregnskabet. Den primare strukturelle saldo tager endvidere udgangspunkt i en faktisk primer saldo

defineret ud fra netterenteudgifterne og ikke bruttorenteudgifterne.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 6
AEndringer i forhold til DK2025, august 2020

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Arlig sendring i pct.
Real BNP-vakst

DK2025, august 2020 -4,5 4,2 2,9 2,3 2,1 1,3

KP21 -2,7 2,1 3,8 2,3 1,3 1,3

AEndring 1,7 -2,1 0,8 0,0 -0,8 -0,1
Pct. af BNP

Outputgab (pct. af BVT)

DK2025, august 2020 -3,1 -1.1 -0,6 -0,3 0,0 0,0
KP21 -1,8 -0,8 0,2 0,0 0,0 0,0
Andring 1,2 0,3 0,8 0,3 0,0 0,0

Offentlig saldo

DK2025, august 2020 -3,9 2,4 -2,1 -1,4 -0,9 0,0
KP21 -1,1 -3,3 -0,9 -0,7 -0,6 0,0
AEndring 2,8 -0,9 1,3 0,7 0,2 0,0

Offentlig GMU-gaeld

DK2025, august 2020 46,3 41,9 44,5 45,4 45,7 44,6
KP21 42,2 40,7 41,3 41,6 41,3 39,7
AEndring -4,1 -1,2 -3,3 -3,9 -4,4 -5,0

Kilde: Egne beregninger.
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Tabel 7

Offentlige finansers langsigtede holdbarhed

Samlede udgifter

Heraf:

Alders-relaterede udgifter

Offentlige pensioner

- Efterlan, folke- og tjenestemandspension
- Fortidspension

- Tidlig pension

Offentligt betalte arbejdsmarkeds-
pensioner

Udgifter til sundhedsvaesen®
Udgifter til pleje”

Udgifter til uddannelse

@vrige alders-relaterede udgifter

Renteudgifter

Samlede indtagter

Heraf:

- Renteindtaegter?

- Provenu fra nettopensionsudbetalinger
Pensionsformue i alt

Heraf:

Sociale kasser og fondes formue

2007

48,9

26,5
9,1
71
2,0
0,0

5,6
2,7
438
44
1,6

53,9

2,4

-1,3

124,2

0,1

2010

55,5

30,0
10,0
7,8
2,2
0,0

6,3
3,0
55
52
1.9

52,8

2,4

-0,9

139,3

0,0

Bilagstabeller i henhold til EUs "Code of Conduct”

2020

52,9

28,5
9,7
7,8
1,9
0,0

6,1
2,7
5,3
4,7
0,5

51,7

0,9

-0,5

193,2

0,1

2030

Pct. af BNP

49,7

28,0
9,5
7.4
2,0
0,1

6,1
3,2
438
46
0,8

49,2

0,9

-0,2

185,6

0,0

2040

51,7

28,7
9,2
7,0
21
0,1

6,4
3,7
5,0
4,5
1,6

50,3

1,2

0,2
195,4

2050

51,5

27,8
8,3
6,1
2,1
0,1

6,3
4,0
5,0
4,3
2,5

50,6

1,6

0,3
195,5

2060

49,6

26,4
7,3
5,0
2,2
0,1

6,1
4,2
4,8
4,1
24

49,9

1,6

0,2
196,2
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Tabel 7 (fortsat)
Offentlige finansers langsigtede holdbarhed

2007
Antagelser
Veekst i arbejdsproduktivitet -1,7
Real BNP-vaekst®) 0,9
Erhvervsfrekvens, meend (20-64 ar) 82,9
Erhvervsfrekvens, kvinder (20-64 ar) 73,9
Erhvervsfrekvens, i alt (20-64 ar) 78,4
Ledighed (national definition)* 3,5
Strukturel ledighed (national definition)® 4,8
Befolkningen over 65 ar (1.000 personer) 843

2010

4,3
1,9
80,1
72,6
76,4
58
4,6
917

1) Udgifterne til plejehjem indgar i pleje frem for i sundhed.
2) Indeholder offentlige indtagter fra renter og udbytter.

Bilagstabeller i henhold til EUs "Code of Conduct”

2020 2030 2040 2050 2060

Pct.
-2,3 1,2 0,8 1,0 1,0
2,7 1,5 1,4 1,7 1.4

81,7 81,5 82,1 82,3 82,6
74,5 74,9 75,5 76,1 76,2
78,1 78,2 78,8 79,2 79,4

4,4 3,6 3,6 3,6 3,6
4.1 3,6 3,6 3,6 3,6
1.165 1.383 1.548 1.549 1.596

3) BNP-vaksten er i nogle ér efter 2025 pavirket af reguleringen af efterlons- og folkepensionsalderen i takt med

levetiden.
4) Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrken.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel 7a
Eventualforpligtelser

Offentlige garantier

Heraf nye national garantitiltag ift. COVID-19 i alt

- heraf lan til sma, mellemstore og store virksomheder
- heraf Rejsegarantifonden

- heraf garanti til SAS

- heraf matchfinansiering i regi af Veekstfonden

- heraf garantier for virksomheders handel og eksport

2020 2021
Pct. af BNP
25,9 -

2,0 -
0,1 -
0,0 =
0,2 -
1,3 -

Anm.: Indeholder ikke indskydergaranti. Offentlige garantier bestir af statsforskrivninger, garanter vedrorende lan samt

andre garantier.
Kilde: Statsregnskabet for 2020.
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Tabel 8
Grundlaeggende forudsatninger

Kort rente (arsgennemsnit)

Lang rente (arsgennemsnit)
Valutakurs EUR/USD (arsgennemsnit)
Effektiv kronekurs (1980=100)
BNP-veekst, verden ekskl. EU"
BNP-vaekst, EU"
Eksportmarkedsvaekst" 2
Importveekst, verden ekskl. EU"

Oliepris (Brent, USD/tgnde)

2020
-0,2
-0,4

113,9

102,9
-3,1
-6,1
-6,5
-8,9

41,8

Bilagstabeller i henhold til EUs "Code of Conduct”

2021
-0,2
-0,1

120,2
104,5
6,2
3,5
5,0
9,2
62,3

2022
-0,2
0,1
118,3
104,2
4,5
3,2
4,3
6,7
62,7

1) Opgjort pa baggrund af IMFs World Economic Outlook april 2021.

2) Opgjort som et vaegtet gennemsnit af importvaksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
vagtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2020.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionens efterarsprognose november 2020, IMFs World Economic Outlook
april 2021, OECDs Economic Outlook oktober 2020, Macrobond, Nordea Markets og egne beregninger.

2023
-0,2
0,3
118,4
104,2
3,6
2,3
3,7
4.1
63,6

2024
-0,1
0,6
118,5
104,2
3,5
1,9
3,3
3,8
64,8

2025
0,1
0,8

119,0

104,2
3.4
1,6
3,1
3,6

66,2
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Tabel 9a
Virkning af forventet hjemtag af midler fra EUs Genopretningsfacilitet (RRF)

2021 2022 2023 2024 2025
Pct. af BNP

Indtaegter fra RRF-midler
1. Inkluderet i fremskrivning af indtaegter 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
2. Udbetalinger af RRF-midler fra EU 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
Udgifter finansieret af midler fra RRF
3. Aktuelle udgifter i alt 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Kapitaludgifter i alt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Faste bruttoinvesteringer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kapitaloverfarsler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre omkostninger finansieret af midler fra RRF
5. Reduktion i skatteindteegter 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
6. Andre omkostninger med virkning pa indteegtssiden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7. Finansielle transaktioner 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kilde: Egne beregninger.
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