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Kapitel 1
Udfordringer og malsaetninger for den gkonomi-
ske politik

1.1 Okonomien frem mod 2025

Dansk gkonomi er inde i en hgjkonjunktur uden tegn pa veesentlige ubalancer. Beskeef-
tigelsen er hgj og stigende. Ledigheden er lav og faldende.

Der har veeret solid veekst de seneste ar, hvor BNP er vokset med i gennemsnit 2 pct. om
aret i 2015-2018, jf. figur 2.1. En periode med en lignende fremgang ligger over ti ar til-
bage. Den positive udvikling i dansk gkonomi vurderes grundleeggende at vaere holdbar,
og fremgangen i BNP og beskaftigelse ventes at fortsaette frem mod 2025, dog med en
vis afdeempning, s& BNP gradvist tilpasser sig det underliggende strukturelle niveau.

Veaksten ventes at blive henholdsvis 1,7 pct. og 1,6 pct. i 2019 og 2020.! I den mellemfri-
stede periode fra 2021 frem til 2025 er det lagt til grund, at vaksten i gennemsnit udger
godt 14 pct.

BNP-vaekst
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Anm.: Sken for 2019-2020 er pa baggrund af @konomisk Redegarelse, december 2018. Arsvasksten for BNP i 2017
og 2018 er ikke korrigeret for en ekstraordinzer patentbetaling i 1. kvartal 2017, som treekker BNP-vaeksten i
2017 og 2018 henholdsvis op/ned med skensmaessigt 0,4 pct.-point. Den stiplede streg angiver overgang til
mellemfristet forlgb.

Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegarelse, december 2018 og egne beregninger.

' Sken for udviklingen i 2019 og 2020 er baseret pa konjunkturvurderingen i @konomisk Redegarelse, december
2018.
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Kapitel 1 Udfordringer og malsaetninger for den gkonomiske politik

Beskeftigelsen er steget uafbrudt siden starten af 2013, og beskeftigelsesfremgangen i
2018 blev den storste siden 2007. Derved var der ved udgangen af 2018 blevet skabt lige
sd mange job som under hele opsvinget i 00’erne, og med fortsat jobfremgang er der ud-
sigt til en historisk stor jobskabelse i indeveerende opsving. Beskaftigelsen skennes at
stige med 60.000 personer i drene 2019-2020, og frem mod 2025 ventes yderligere
30.000 personer at komme i job, jf. figur 1.2.

Beskaeftigelsesudviklingen
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Anm.: Forlgbet uden reformvirkning viser den strukturelle beskaeftigelse i et forlgb uden reformer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Béde reformer og udenlandsk arbejdskraft har bidraget til en markant udvidelse af ar-
bejdsstyrken i de seneste ar, som har understattet beskaftigelsesfremgangen. Reformer
har blandt andet bidraget til, at aldre bliver l&ngere pa arbejdsmarkedet, og til en styr-
ket integrationsindsats. Hertil kommer en betydelig tilgang af udenlandsk arbejdskraft
gennem international rekruttering.

Siden opsvingets start har udenlandsk arbejdskraft bidraget med mere end 40 pct. af
fremgangen i beskeftigelsen. Udenlandsk arbejdskraft finder stadig beskaftigelse i
Danmark og udger en vasentlig konjunkturbuffer i forhold til at deempe presset pa ar-
bejdsmarkedet. Konkurrencen om den internationale arbejdskraft er imidlertid blevet
skaerpet, og der er risiko for, at mulighederne for at rekruttere internationalt vil blive
sveekket.

Reformer skaber plads til yderligere, holdbar jobveaekst i de kommende ar. Den ventede
stigning i beskeftigelsen frem mod 2025 skal iser ses i sammenhzang med virkningen af
tilbagetreekningsreformen fra 2011, som indeberer, at pensionsalderen gradvist bliver
forhgjet fra aktuelt 65Y2 ar i 2019 til 67 ar i 2022, mens efterlonsalderen er blevet forhg-
jet labende siden 2014 og vil vaere 64 ar i 2023. Reformvirkningen af den senere tilbage-
treekningsalder skennes at veere knap 15.000 personer om aret i 2019 til 2022.
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Kapitel 1 Udfordringer og malsaetninger for den gkonomiske politik

Hertil kommer andre reformer, der bidrager med et lgft pd godt 3.000 personer om aret
i den strukturelle beskaftigelse, herunder indfasningen af tidligere aftalte skatte- og
overfarselstiltag samt skatteaftalen fra 2018. Reformerne skonnes i alt at age den struk-
turelle beskaeftigelse med i gennemsnit omkring 18.000 personer om aret frem til 2022.
Reformeffekten falder til knap 9.000 om aret i 2023-2025, hvor der ikke er samme store
bidrag fra hgjere tilbagetrakningsalder.

Reformerne vil medvirke til at oge arbejdsudbuddet og dermed velstanden i Danmark
ved at sikre flere i beskaftigelse. Reformerne vil desuden virke dempende pé kapaci-
tetspresset i de kommende &r og bidrage til, at beskeaftigelsen ikke kommer til at ligge
markant over det strukturelle niveau. Uden reformer ville beskeftigelsen allerede for
nogle ar siden have oversteget det strukturelle niveau med en betydelig risiko for uhold-
bare lgnstigninger og mulig overophedning til falge.

Danmark har séledes et steerkt fundament for fortsat fremgang. Det kommer ogsa til ud-
tryk ved, at der ikke er aktuelle tegn pa opbygning af vaesentlige ubalancer, fx i form af
uholdbar geldsetning eller boligprisstigninger, der er ude af trit med fundamentale
okonomiske forhold. Det skyldes blandt andet en rackke tiltag rettet mod boligmarkedet,
herunder nye retningslinjer (fra 1. januar 2018) i forbindelse med realkreditgivning, der
skal begraense brugen af visse risikable lantyper.

Reformer og tiltag, som understotter stabiliteten pa boligmarkedet, mindsker risikoen
for opbygning af vaesentlige ubalancer. Et mindre gunstigt forlob med hensyn til ubalan-
cer kan imidlertid blive en konsekvens, fx hvis der opstér mere udbredt mangel pa ar-
bejdskraft. Derved vil presset pa arbejdsmarkedet stige yderligere i en situation, hvor en
betydelig del af virksomhederne i forvejen melder om mangel pa arbejdskraft.

En mere afdeempet udvikling i de offentlige udgifter vil i en sddan situation kunne deem-
pe efterspargselspresset. Tiltag, som gger arbejdsudbuddet, vil generelt bidrage til, at
der er flere tilgeengelige ressourcer for virksomhederne — men ogsa sikre, at den samlede
velstand for befolkningen oges, fordi sddanne tiltag ager BNP strukturelt. Nye tiltag,
som gger arbejdsudbuddet, vil sdledes ogsa kunne medg4 til, at gkonomien og befolk-
ningens samlede velstand kan vokse mere end med de aktuelle forudsaetninger pé bag-
grund af allerede vedtagne tiltag.

Negative risici fra udlandet kan ogsa materialisere sig og virke afdeempende pé vecksten
herhjemme. Iser vil et no-deal Brexit have betydelige skonomiske konsekvenser for ba-
de Storbritannien og landets handelspartnere, herunder Danmark. Samtidig kan nye
protektionistiske tiltag pa globalt plan ikke udelukkes, og det vil i givet fald ogsa kunne
ramme udviklingen i dansk gkonomi.
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Kapitel 1 Udfordringer og malsaetninger for den gkonomiske politik

1.2 Malsaetninger for den gkonomiske politik

Danmark har tradition for en stabilitetsorienteret skonomisk politik med en lang plan-
leegningshorisont. De formelle rammer for finanspolitikken er fastlagt i budgetloven og
folger endvidere af EU’s bestemmelser.

Et vigtigt instrument i tilretteleeggelsen af finanspolitikken er de mellemfristede planer,
der indeholder mal for den gkonomiske politik og forlgb for den gkonomiske udvikling.
De mellemfristede planer har blandt andet spillet en vigtig rolle i forhold til at sikre
sunde offentlige finanser og styrke grundlaget for veekst og beskaftigelse ved pé et tidligt
tidspunkt at identificere og handtere udfordringer for dansk gkonomi.

En raekke mal og pejlemerker for finanspolitikken frem mod 2025 fremgar af boks 1.1.

Mal og pejlemaerker for finanspolitikken frem mod 2025

o Regeringen vil fore en sund og ansvarlig skonomisk politik, som understatter fastkurspolitikken. Fi-
nanspolitikken tilretteleegges inden for rammerne af budgetloven, herunder graensen for strukturelle
underskud pa ¥2 pct. af BNP, Stabilitets- og Vaekstpagten samt Finanspagten.

e Ide kommende ar skal den gkonomiske politik tilretteleegges, s den understotter et balanceret op-
sving, herunder ved bidrag fra reformer, som gger arbejdsudbud og produktivitet. Finanspolitikken
skal lgbende veaere afstemt med konjunktursituationen.

o Regeringen har fastsat et ml om at oge vaeksten strukturelt med 8o mia. kr. frem mod 2025. Bidraget
til oget veekst og velstand kan opdeles i delm&l om henholdsvis at oge beskeftigelsen med 55-60.000
personer samt gge produktiviteten med 35 mia. kr.

e Finanspolitikken tilretteleegges i de kommende &r efter, at der i 2025 skal vere balance mellem de of-
fentlige udgifter og indtaegter.

e Konsolideringen af de offentlige finanser sikrer blandt andet, at der opbygges et rum i forhold til bud-
getlovens underskudsgrense, herunder s finanspolitikken understotter et holdbart opsving, og der er
mangvrerum i forhold til budgetlovens underskudsgreense i tilfeelde af uventede konjunkturtilbageslag.

o Udgiftstrykket skal aftage, s udgifterne udger en mindre del af den samlede gkonomi. Inden for
rammen af et faldende udgiftstryk skal en storre andel af de samlede offentlige udgifter ga til offentlige
forbrugsudgifter og offentlige investeringer, der oger grundlaget for vaekst.

o Skattestoppet udger rammen for skattepolitikken, og regeringen gnsker at saenke skatter og afgifter, sa
det bliver billigere at veere dansker og drive virksomhed. Frem mod 2025 skal skattetrykket aftage.

e Et mél om en &rlig basis realvaekst i det offentlige forbrug pa 0,3 pct. om éret inden for rammen af et
faldende udgiftstryk. Hertil kommer udgifter muliggjort af reformer, fx SU, samt investeringer i dan-
skernes sikkerhed.

¢ Den offentlige geeld skal i hele perioden frem mod 2025 holde en bred sikkerhedsmargin til EU’s gran-
se for GMU-galden pa 60 pct. af BNP.

Kilde: Regeringsgrundlag: For et friere, rigere og mere trygt Danmark mv.
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Siden fremskrivningen i Danmarks Konvergensprogram 2018 har regeringen indgéet
en rakke politiske aftaler, herunder:

e Mediepolitisk aftale for 2019-2023 (juni 2018) bygger blandt andet pa en af-
skaffelse af medielicensen, sddan at finansieringen fremover sker over ind-
komstskatten, og en reduktion af DR’s gkonomiske ramme med 20 pct. over
fem ar.

e  Energiaftale (juni 2018) indeholder investeringer i gronne energikilder, herun-
der til havvindmelleparker, solceller og landvind samt biogas. Hertil kommer
en rekke afgiftssenkelser pé el og varme. Den nuvaerende energispareordning
erstattes med to nye stotteordninger for henholdsvis erhverv og bygninger.

e  Kvalificeret arbejdskraft til virksomhederne (november 2018) indeholder en
raekke initiativer til 100 mio. kr., der skal opkvalificere ledige og sikre kvalifice-
ret arbejdskraft til virksomheder.

e  Aftale om ny regulering af folkepensionen mv. (november 2018) medferer, at
folkepensionen fremover reguleres pa linje med lenudviklingen uden fradrag til
satspuljen. Hertil indferes en obligatorisk pensionsopsparing for en raekke
overforselsmodtagere.

e  Aftale om finansloven for 2019 (november 2018) indeholder blandt andet en
pakke med afgiftslettelser og styrkelse af erhvervslivet, initiativer, der ager
pensionisters rddighedsbelagb, samt en prioritering af sundheds- og &ldreom-
ridet.

e Aftale om et sammenhangende Danmark (marts 2019) investereri alt 112,7
mia. kr. pé transportinfrastrukturomrédet i perioden 2021-2030.

e Aftale om en sundhedsreform (marts 2019) indebarer blandt andet, at der
etableres en Naerhedsfond pa 8,5 mia. kr. i 2020-2025 til et ekstraordinert loft
af sundhedsvasenet.

Aftalerne vil med tiltagende styrke understgtte blandt andet storre incitamenter til be-
skeeftigelse, samfundsnyttige investeringer i veje og jernbaner, mélrettet prioritering af
sundhed, fremme af gron omstilling samt opbygning af pensionsopsparinger for grupper
med ingen eller lav pensionsopsparing.

Samtidig er en rakke tidligere reformer fortsat under indfasning, og der vil veere positive
reformvirkninger pé arbejdsudbuddet i de kommende &r. Det geelder isar tilbagetrack-
ningsreformen fra 2011.

Tilbagetraekningsreformen og den aftalte gradvise forggelse af pensionsalderen er afgo-
rende for en holdbar udvikling i de offentlige finanser pé laengere sigt, hvor der bliver
flere @ldre og aget eftersporgsel efter sundhedsydelser og eldrepleje. Safremt pensions-
alderen holdes konstant efter den allerede besluttede forhgjelse i 2030, vil de offentlige
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Kapitel 1 Udfordringer og malsaetninger for den gkonomiske politik

finanser isoleret set blive svaeekket med godt 1 pct. af BNP i drene 2041-2045, hvilket sva-
rer til rundt regnet 25 mia. kr. (2018-niveau). I 2060 vil underskuddet blive aget med
knap 4 pct. af BNP eller ca. 85 mia. kr., jf. figur 1.3.

Udvikling i den offentlige saldo 2015-2060 med og uden indeksering af pensionsalder

Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
2 2
1 1
@ yanN 0

NG .

Budgetlovens
underskudsgraense

—Konvergensprogram 2019 ——Forlgb uden yderligere indeksering af pensionsalder

Anm.: Forlgbet uden yderligere indeksering af pensionsalder viser, hvordan den offentlige saldo ville udvikle sig,
hvis pensionsalderen holdes konstant efter den allerede besluttede forhgijelse til 68 ar i 2030. Effekten pa un-
derskuddet er opgjort inkl. rentevirkning.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige finanser er i en lang periode frem mod midten af &rhundredet under pres
fra befolkningsudviklingen og bortfald af provenu fra olie- og gasindvinding i Nordsegen.
Den demografiske udfordring henger snaevert ssmmen med, at der er udsigt til, at be-
skeeftigede vil udgere en faldende andel af den samlede befolkning fra omkring 2025 til
2040. Antallet af beskaftigede har blandt andet betydning for de samlede skatteindtaeg-
ter og de offentlige udgifter til overfarselsindkomster, herunder offentlige pensioner.
Velfaerdsaftalen fra 2006 og aftalen om senere tilbagetrakning fra 2011 vil séledes ikke i
sig selv forhindre, at der i midten af arhundredet vil vaere en &rrackke med strukturelle
underskud pé den offentlige saldo, der overskrider V2 pct. af BNP.

De nye politiske aftaler siden fremskrivningen i Danmarks Konvergensprogram 2018
samt gvrige opdateringer, herunder Danmarks Statistiks seneste befolkningsprognose
(maj 2018), er indregnet i det opdaterede mellemfristede forlgb i konvergensprogram-
met for 2019. Nye oplysninger siden den seneste mellemfristede fremskrivning fra au-
gust 2018 fremgar af boks 1.2.
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Kapitel 1

Opdateringer af 2025-forlgbet siden august 2018

Nyt konjunkturgrundlag i @konomisk Redegorelse, december 2018: Konvergensprogrammet tager ud-
gangspunkt i konjunkturprognosen fra december, som indeholder skon for makrogkonomiske nogletal
og offentlige finanser i 2018-2020. I den mellemfristede fremskrivning forudsattes de positive output-
og beskaftigelsesgab i konjunkturérene beregningsteknisk lukket frem mod 2023. Nationalregnskabs-
tal og offentlige regnskaber for 2018 indarbejdes i konjunkturvurderingen i maj 2019.

Nye politiske aftaler: Den mellemfristede fremskrivning indarbejder virkningen af nye aftaler siden
fremskrivningen i august, herunder finansloven for 2019 inkl. Aftale om ny regulering af folkepension
og indforelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodtagere, Aftale om et sammenhangende
Danmark — Investeringsplan 2030 og aftale om Et staerkere sundhedsvaesen — teettere pa dig.

Aftalen om obligatorisk pensionsopsparing indebarer blandt andet, at der indregnes en gradvis op-
bygning af obligatorisk opsparing frem mod 2030. Aftalen om en investeringsplan indebeerer, at der
oveni i de beregningstekniske forudsetninger indregnes et loft af de offentlige investeringer frem mod
2030 svarende til de aftalte finansieringsbidrag i form af udbytter fra Storebelt og Oresund mv.

Opdaterede strukturelle indtaegtsniveauer: I forbindelse med konvergensprogrammet er der foretaget
en genberegning af de strukturelle provenuer for selskabsskat og for aktieskat, jf. neermere i kapitel 3.

Registreringsafgift og energiafgifter: Fremskrivningen tager hojde for udviklingen i Energistyrelsens
forelgbige basisfremskrivning 2019, herunder en gradvis udbredelse af elbiler frem mod og iser efter
2025, som isoleret traekker i retning af et lavere strukturelt provenu fra registreringsafgift og breend-
stofafgifter. Afgiftsregler mv. folger besluttet politik, dvs. geeldende regler eller indgéede aftaler med
flertal bag sig, men ikke fx udmeldte mél om nulemission i 2050 eller stop for salg af konventionelle
biler, jf. neermere i kapitel 5.

Renteforudsatninger: Der anvendes forudsatninger om renteudviklingen fra @konomisk Redegorelse,
december 2018 i 2019-2020. Fra 2020 til 2040 antages en gradvis normalisering af renteniveauerne.
Den 10-arige statsrente svarer fx til 2,7 pct. i 2025 og 4,5 pct. pa langt sigt.

Oliepriser og indtaegter fra aktiviteter i Nordsgen: Olieprisen er baseret pa det Internationale
Energiagenturs fremskrivning fra november 2018 samt udviklingen i futures-priser svarende til
decemberredegarelsen. Skon for nordsgproduktionen er baseret pa Energistyrelsens prognose, august
2018 (svarende til grundlaget for augustvurderingen).

Demografisk treek: Pa baggrund af et opdateret registergrundlag mv. skennes vaeksten i det mekanisk
beregnede demografiske traek at udgere ca. 202 mia. kr. frem mod 2025 (malt i forhold til 2019). Det
svarer til en gennemsnitlig vaekst pa ca. 0,65 pct. arligt.

@vrige oplysninger: Der er blandt andet indarbejdet en opjusteret udvikling i CO2-kvoteprovenuer pa
baggrund af opdaterede prisforudsatninger, opdaterede sken for PSO-udgifter samt konsekvenser af
den udmeldte justering af tidsplanen for udsendelse af nye ejendomsvurderinger, udvikling i en raekke
ovrige poster, herunder provenuer for bredbandsauktioner mv.

Udfordringer og malsaetninger for den gkonomiske politik
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Kapitel 1 Udfordringer og malsaetninger for den gkonomiske politik

1.3 Opdateret fremskrivning af det finanspolitiske raderum

Det finanspolitiske rdderum frem mod 2025 er et mal for, hvor meget plads der er til nye
politiske initiativer pa skatte- og udgiftsomradet, herunder realvaekst i det offentlige for-
brug eller andre politiske initiativer, inden for mélet om strukturel balance i 2025. Ra-
derummet skal i fravaer af ny finansiering blandt andet daekke de lgbende arlige aftaler
om kommuner og regioners gkonomi samt finansloven mv.

Det finanspolitiske rdderum frem mod 2025 blev senest opdateret i forbindelse med den
mellemfristede fremskrivning fra august 2018, hvor det blev beregnet til at udgere ca.
271/ mia. kr. i 2025 mélt i forhold til udgiftsniveauet i 2018.

I forbindelse med finanslovsaftalen for 2019 er det finanspolitiske raderum for 2019
udmentet. Nar der tages hgjde herfor, udger det finanspolitiske rdderum som opgjort i
august 2018 ca. 23Y2 mia. kr. frem mod 2025. Det skal ses i sammenhang med, at der
indgér et &r mindre i opgerelserne af det fremadrettede skon for rdiderummet sammen-
lignet med opgerelsen i august 2018.

Raderummet i Konvergensprogrammet 2019 er opgjort til ca. 24%2mia. kr. i 2025 (mélt i
forhold til niveauet i 2019) og er séledes lidt hgjere end skgnnet ved den seneste opga-
relse i august, jf. tabel 1.1.

Det opdaterede rdderum skal ses i ssmmenhaeng med, at nye oplysninger, herunder om
strukturelle indtaegtsniveauer for aktieskat og selskabsskat, samlet set indebaerer en un-
derliggende forbedring af den strukturelle saldo med 0,1 pct. af BNP i 2025. Inden for
maélet om strukturel balance i 2025 gger de nye oplysninger mv. séledes isoleret rade-
rummet med 2 mia. kr. Effekten deempes af, at der omvendt er anvendt et finansierings-
bidrag fra raderummet i Aftale om ny regulering af folkepensionen og indferelse af ob-
ligatorisk opsparing for overforselsmodtagere (november 2018), som understgtter
pensionsopsparing for personer, der i perioder af livet er pa overferselsindkomst.

Tabel 1.1

Andringer i finanspolitisk raderum siden august 2018

2025
Mia. kr. (2019-priser)
Opdateret 2025-forlgb, august 2018 23"
+ Aftale om obligatorisk opsparing -1
+ Underliggende forbedring af den strukturelle saldo +2
+ @vrige forhold inkl. forventede @gede udgifter til EU-bidrag -Ya
Danmarks Konvergensprogram 2019 24°

Anm.: Raderummet opgeres aktuelt ift. udgiftsniveauet i 2019. Tal er afrundet til naermeste kvarte milliard. Rade-
rummet er opgjort med usikkerhed, som er stigende ud i tid.
Kilde: Egne beregninger.
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Kapitel 2

Samfundsgkonomisk udvikling frem mod 2025

2.1 Konjunktursituationen og de gkonomiske udsigter for
2019 og 2020

Der har de seneste ar veeret solid vaekst i bide BNP og beskaftigelse. Det har bragt
dansk gkonomi et godt stykke ind i en hgjkonjunktur. Fremgangen pa arbejdsmarkedet
har fort til en betydelig stigning i indkomsterne, og béde det private forbrug og investe-
ringerne er vaesentlige drivkraefter bag opsvinget. Virkninger fra allerede vedtagne re-
former vil bidrage til, at beskaeftigelsen fortsat kan stige i de kommende ar.

BNP er vokset med i gennemsnit 2 pct. om aret i 2015-2018, og fremgangen forventes at
fortseette de kommende ar. Vaksten i BNP skennes til henholdsvis 1,7 pet. og 1,6 pct. i
2019 og 2020. Hgjkonjunkturen i dansk gkonomi forventes dermed at fortsaette i prog-
noseérene.

Vurderingen af de gkonomiske udsigter for 2019 og 2020 er baseret pa konjunkturvur-
deringen i @konomisk Redegorelse, december 2018, jf. boks 2.1.

Konjunkturgrundlag for 2018-2020 til Danmarks Konvergensprogram 2019

Konvergensprogrammet bygger pé konjunkturvurderingen i @konomisk Redegorelse, december 2018. Siden
december-redegorelsen er der offentliggjort nationalregnskabstal for 4. kvartal 2018 og en rakke nogletal.
Tallene viser, at opsvinget i dansk gkonomi fortsatter i overensstemmelse med forventningerne i december-
redegorelsen. Pa den baggrund er det i konvergensprogrammet lagt til grund, at konjunkturgrundlaget er
uaendret i forhold til december-redegorelsen. Vaekstskon og bagvedliggende forudseatninger er dermed fast-
holdt i konvergensprogrammet som i @konomisk Redegorelse, december 2018. I maj 2019 offentliggores en
ny prognose for dansk gkonomi i @konomisk Redegorelse, hvor nye oplysninger om den gkonomiske udvik-
ling vil blive indarbejdet.

Den primeere drivkraft i dansk gkonomi er fortsat fremgang pa arbejdsmarkedet. Starre
beskeftigelse legger fundamentet for stigende privatforbrug gennem starre indkomster.
Fremgangen i 2019 og 2020 ventes desuden at blive understottet af de private investe-
ringer. Den offentlige efterspargsel, dvs. offentligt forbrug og offentlige investeringer,
ventes derimod kun at vokse beskedent. Eksporten ventes ogsa at bidrage, men i mindre
omfang. Det hanger iseer sammen med, at fremgangen i den globale gkonomi ser ud til
at have toppet. Det sker efter en rackke r, hvor genopretningen af dansk gkonomi efter
finanskrisen var drevet af gget eksport, jf. figur 2.1.
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Bidrag til BNP-vaekst

Pct.-point Pct.
3 3
2 2

= ol | A B g N,

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmm | agerinvesteringer === Private investeringer Offentlig efterspergsel === Private forbrug = Eksport ——BNP-vaekst (h. akse)

Anm.: Bidrag til veeksten i BNP er korrigeret for importindhold. BNP-vaeksten i 2017 og 2018 er skensmaessigt korri-
geret for en sterre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i
@konomisk Redegarelse, maj 2018. Der er ikke indarbejdet nationalregnskabstal for 2018, jf. boks 2.1.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i det private forbrug skal ses i ssmmenhang med en betydelig indkomst-
fremgang. Samtidig er husholdningerne forsigtige i den forstand, at de ikke omsztter
hele indkomstfremgangen til forbrug, men ogsa sparer op i veesentligt omfang. For-
brugsfremgangen sker saledes ikke pa baggrund af uholdbar geldsetning. Husholdnin-
gerne har tveertimod samlet set mulighed for at age forbruget yderligere uden at bringe
ubalance i deres gkonomi.

Investeringerne er iser drevet af stigende behov for gget produktionskapacitet pa grund
af stigende kapacitetsudnyttelse (mélt ved outputgabet). Boliginvesteringerne er ogsa
steget i takt med blandt andet hgjere indkomster og fortsat lave renter, men tempoet
ventes at tage lidt af i de kommende &r.

Beskeftigelsen er vokset med 226.000 personer siden starten af 2013 og ventes at vokse
yderligere med 33.000 og 27.000 personer i henholdsvis 2019 og 2020. Et stigende pres
pa arbejdsmarkedet modvirkes af reformer, der skennes at gge den strukturelle beskeef-
tigelse med i alt 17.000 personer om &ret i 2019 og 2020.

Beskaftigelsen ligger aktuelt lidt over det strukturelle niveau, og beskeftigelsesgabet
vurderes at blive udvidet yderligere frem mod 2020. Presset pa arbejdsmarkedet vurde-
res dog at forblive forholdsvist moderat. Stiger beskaeftigelsen hurtigere end forventet,
eller har reformer ikke den ventede effekt, vil presset pd arbejdsmarkedet kunne stige
yderligere i en situation, hvor mange virksomheder i forvejen melder om mangel pé ar-
bejdskraft.

Situationen er dog ikke den samme som i 2006-2007. Dengang blev arbejdsmarkedet
steerkt overophedet, blandt andet med lonstigninger, der gik alvorligt ud over konkur-
renceevnen. Samtidig kom boligprisstigningerne ud af trit med underliggende gkonomi-
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ske forhold, og ldntagningen var hgj. Der er pa nuverende tidspunkt ikke tegn pé op-
bygning af lignende ubalancer.

2.2 Forudsaetninger om international gkonomi og finansielle
forhold

Forudsetningerne for udviklingen i den internationale gkonomi samt de finansielle for-
hold er uzndrede i forhold til konjunkturvurderingen i @konomisk Redegorelse, de-
cember 2018. Den handelsvaegtede BNP-vakst i udlandet ventes dermed at vaere 2,2 pct.
og 2,1 pct. i henholdsvis 2019 og 2020, jf. tabel 2.1.

Frem mod 2023 tager forudsatningerne om udlandet udgangspunkt i IMF’s seneste
mellemfristede fremskrivning, World Economic Outlook, oktober 2018. Den handels-
vaegtede BNP-vakst i udlandet forudseaettes at vaere 2,0 pct. i gennemsnit med en afta-
gende profil fra 2020 til 2023.

Skennet for olieprisudviklingen stammer fra Okonomisk Redegorelse, december 2018
og er fastlagt ud fra en metode, hvor der sker en gradvis tilpasning til Det Internationale
Energiagenturs (IEA) mellemfristede sken. I overensstemmelse med skennet har olie-
prisen vearet stigende siden rsskiftet fra omkring 50 dollar til knap 70 dollar ved ud-
gangen af marts 2019. Frem mod 2025 forudsettes olieprisen at stige lidt hastigere end
den almindelige inflation til 85 dollar pr. tender i 2025. Metoden bag skennet er neer-
mere beskrevet i Okonomisk Redegorelse, december 2018.

Tabel 2.1

Forudsaetninger om udlandsvakst, oliepris, dollarkurs og renter

2018 2019 2020 2021 2022 2025

Real BNP-veekst, samhandelspartnere1 2,5 2,2 2.1 2,0 1,9

Oliepris (Brent), dollar pr. tende 71,4 64,6 67,9 711 74,6 85,2
Dollarkurs, kroner pr. 100 dollar 6,3 6,6 6,6 6,5 6,4 6,3
Rente 10-arig dansk statsobligation, pct. 0,5 0,6 1.1 1,5 1,9 2,7

Anm.: Sken for valutakurs, oliepris og renter er baseret pa observationer til og med 28. november 2018.

1) Opgjort som et vaegtet gennemsnit af BNP-vaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere ud fra dis-
se landes andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2017.

Kilde: @konomisk Redegarelse, december 2018 og Opdateret 2025-forleb: Grundlag for udgiftslofter 2022, august
2018.

Med forudseatningerne fra @R december ventes den korte rente i Danmark at forblive
negativ pa -0,3 pct. i 2019 for derefter at stige moderat i 2020. Den 10-4rige statsobliga-
tionsrente ventes ogsa at stige langsomt til godt 1 pct. i 2020 og derefter til 2,7 pct. i
2025. Renteskgnnene afspejler blandt andet forventningen om, at ECB fortsat vil fore en
lempelig pengepolitik de kommende éar, efterfulgt af en begyndende normalisering.
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2.3 Veekst og beskeeftigelse frem mod 2025

De seneste rs fremgang i dansk gkonomi har medfert, at BNP nu overstiger det struk-
turelle niveau, hvorved outputgabet er positivt. I det mellemfristede forlgb frem til 2025
er det beregningsteknisk antaget, at det positive outputgab gradvist lukkes frem mod
2023. Herefter udvikler BNP sig pa linje med strukturelt BNP. Det indebzrer en gen-
nemsnitlig vaekst i BNP pé godt 1V4 pct. i drene 2021-2025, jf. figur 2.2

BNP-vakst og outputgab

o
23
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mm BNP-vaekst —Outputgab (h. akse)

Anm.: Outputgabet angiver forskellen mellem faktisk BNP og strukturelt BNP. BNP-vaeksten i 2017 og 2018 er
skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle ret-

tigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2018. Der er ikke indarbejdet nationalregnskabstal for
2018, jf. boks 2.1.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilsvarende er det lagt til grund, at beskaftigelsen og ledigheden frem mod 2023 vil til-
passe sig det (strukturelle) niveau, der er foreneligt med en stabil lon- og prisudvikling
pa mellemlangt sigt. Den faktiske beskaftigelse ventes pa den baggrund at stige med
90.000 personer fra 2018 til 2025, mens den strukturelle beskeftigelse gges med
112.000 personer.

Stigningen i den strukturelle beskaftigelse afspejler isar tilbagetraekningsreformen fra
2011 og en gradvis forhgjelse af pensionsalderen. Hertil kommer positive bidrag fra ind-
fasningen af tidligere aftalte skatte- og overforselstiltag samt skatteaftalen 2018, som
ogsé gger arbejdsudbuddet.

Stigning i beskeftigelsen understgtter sammen med reallonsfremgang privatforbruget
frem mod 2025. Samtidig vil en normalisering af forbrugskvoten traekke forbruget op, jf.
figur 2.3. Det indebzrer en forbrugsveekst pa omkring 2 pct. om aret frem mod 2025.
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Husholdningernes forbrugskvote og investeringskvote

Pct. af disponibel indkomst Pct. af privat BVT
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Anm.: Forbrugskvoten er opgjort som det private forbrug i pct. af husholdningernes disponible indkomst. Nettoinve-
steringskvoten udgeres af den private sektors investeringer i maskiner, transportmidler og inventar samt byg-
ninger og anlaeg (ekskl. boliger) fratrukket afskrivninger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I takt med den generelle gkonomiske fremgang stiger virksomhedernes behov for at age
kapitalapparatet. I lgbet af fremskrivningsperioden ventes nettoinvesteringskvoten at
veere omtrent usendret pé et relativt hejt niveau pa 4 pct., hvilket bidrager til en stigende

kapitalkvote. Starre kapitalapparat giver sig ogsa udslag i en hgjere timeproduktivitets-
vakst.

Produktivitetspotentialet ventes at stige med gennemsnitligt 1,5 pct. om éret fra 2018 til
2025 som folge af tiltagende veekst i timeproduktiviteten og en udvidelse af den struktu-
relle arbejdsstyrke, jf. tabel 2.2.
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Tabel 2.2

Bidrag til vaekst i produktionspotentialet for hele skonomien

1996-2007 2008-2009 2010-2017 2018-2020 2021-2025
Gns. veekst pr. ar, pct

1. Produktionspotentiale (BVT) 1,8 1,0 1,2 0,8 1,7
Heraf bidrag fra:

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

Anm.: Der er usikkerhed om skgnnet for potentiel vaekst i delperioder, herunder bidragene fra de enkelte komponen-
ter. Pa grund af afrunding svarer summen af enkeltkomponenter ikke ngdvendigvis til totalen.
Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegarelse, december 2018 og egne beregninger.

2.4 Boligpriser og makrogkonomiske balancer

Boligmarkedet har vaeret i fremgang siden 2012, og boligpriserne fortsatte med at stige i
2018. Fremgangen i boligpriserne var bredt funderet over hele landet og afspejler
grundleeggende, at stigende indkomster og lave renter har gget boligefterspargslen. Her-
til kommer en effekt af, at prisstigninger i de sterre byer har presset priserne op i om-
kringliggende omrader.

Senest har boligpriserne haft en mere afdeempet udvikling blandt andet pa grund af en
stigning i boliginvesteringerne. Sarligt er priserne pa ejerlejligheder stagneret siden
midten af 2018. Den mere afdeempede prisstigningstakt skal ogsa ses i ssmmenhang
med en rakke nye tiltag rettet mod boligmarkedet og kreditgivningen. Det gaelder blandt
andet Vaekstvejledningen fra 2016, som stiller strengere krav til 1antagere i veekstomra-
der, samt nye retningslinjer i God Skik-bekendtgerelsen (fra 1. januar 2018) med det
formal at begraense brugen af visse risikable lantyper.

Hertil kommer regeringens beslutning om at aktivere den kontracykliske kapitalbuffer
og satte den til 0,5 pct. med virkning fra 31. marts 2019 og have den yderligere til 1 pct.
fra 30. september 2019. Den kontracykliske kapitalbuffer vil bidrage til et mere solidt fi-
nansielt system i form af en stadpude, der kan frigives igen i tider med risiko for hard
opbremsning af kreditgivningen til husholdninger og virksomheder som felge af finan-
siel uro eller realokonomisk tilbagegang.

Et nyt boligskattesystem traeder i kraft fra 2021 og skal sikre, at boligbeskatningen folger
nye og mere retvisende ejendoms- og grundvurderinger. De nye skatteregler forventes
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samlet set at have en nogenlunde neutral virkning pa de gennemsnitlige boligpriser. I
forhold til den underliggende udvikling i boligpriserne skennes boligforliget séledes for
enfamiliehuse at medfere en marginalt hgjere prisudvikling frem mod 2021. For ejerlej-
ligheder ma der forventes en mere afdempet prisudvikling som felge af boligforliget.
Det skyldes, at de samlede boligskatter for enfamiliehuse under ét lempes en smule,
mens den samlede boligskat for ejerlejligheder under ét ventes at stige for skatterabat, jf.
Skatteokonomisk Redegorelse 2018.

Overskuddet pa betalingsbalancen udger aktuelt omkring 6 pct. af BNP, men ventes at
aftage til godt 4 pct. af BNP frem mod 2025, jf. figur 2.4. De store overskud pé beta-
lingsbalancen i de senere ar afspejler blandt andet en stor opsparingstilbgjelighed hos
husholdningerne. Der forventes en tilbagevenden til en mere normal forbrugstilbgjelig-
hed i de kommende ar, hvilket bidrager til at overskuddet reduceres. Samtidig ventes
virksomhedernes finansielle opsparing ligeledes reduceret, i takt med at investeringsbe-
hovet stiger.

Betalingsbalancens lgbende poster
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster bidrager til at agge Danmarks netto-
formue over for udlandet, som forventes at vokse til mere end 80 pct. af BNP i 2025, jf.
tabel 2.3. Det traekker i sig selv i retning af hgjere formueindkomster. Omvendt ventes

de gradvist stigende renter i prognoseperioden at reducere afkastet pa den danske for-

mue relativt til udlandets pa grund af sammensaetningen af formuens aktiver og passi-

ver.
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Tabel 2.3

Opsparing, investeringer, betalingsbalance og nettoaktiver over for udlandet

129: 157' 2018 2019 2020 2021 2022 2025
Pct. af BNP
Investeringskvote, privat sektor 18,2 19,5 19,5 20,0 20,1 20,4 20,5
Opsparingskvote, privat sektor 21,8 24,5 24,9 24,7 24,3 25,5 24,4
Privat finansiel opsparing 3,9 57 57 53 4,4 5,3 4.1
Offentlig saldo 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0
Betalingsbalancen 4.1 5,8 5,6 5,1 4.1 5,3 4.1
Nettoaktiver, ultimo 4,9 60,5 66,4 71,4 73,3 76,7 83,1

Anm.: Der er ikke indarbejdet nationalregnskabstal for 2018, jf. boks 2.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilag 2.1 Nggletal for dansk gkonomi 2017-2025

Nagletal for dansk skonomi 2017-2025

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2025

Outputgab og reale vakstrater,

pct.

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

Efterspergsel, realvakst, pct.

Privatforbrug 2,1 2,4 2,1 2,3 1,8 1,8 2,0
Offentligt forbrug 0,7 0,4 0,5 0,4 0,6 0,4 0,5
Faste bruttoinvesteringer 4,6 6,1 2,8 3,8 2,8 2,1 1,1
Eksport 3,6 1,7" 2,6 2,3 1,8 1,3 2,0
Import 3,6 3,9 3,0 34 2,3 23 2,1

Prisudvikling, pct.

Forbrugerpriser 1.1 0,9 1,5 1,8 1,9 1,7 1,7
Betalingsbalance mv., pct. af BNP

Betalingsbalance 8,0 5,8 5,6 5,1 4,1 5,3 4.1
Privat finansiel opsparing 6,8 57 57 53 4,4 53 41

Arbejdsmarked og produktivitet

Arbejdsstyrkeveekst (pct.) 1,7 1,4 0,9 0,8 04 0,2 0,2
Beskeeftigelsesvaekst (pct.) 1,7 1,7 1,1 0,9 0,3 0,1 0,2
rIi;ergsi.s)treret bruttoledighed (1.000 116 108 103 99 100 105 108
FS);rrL;IT)turel bruttoledighed (1.000 11 112 110 109 107 107 107
Timeproduktivitet, hele gkonomien 1,0 0,0" 0,5 0,5 1,5 1,1 1,2
Timeproduktivitet, private byerhverv 1,0 0,6" 0,6 0,7 1,2 1,1 1,3
Vaekst i BVT pr. beskeeftiget 05 -02" 0,4 0,5 1,6 1,1 1,3
1) Skennene for 2018 er skensmaessigt korrigeret for en sterre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug

af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2018.

Anm.: Forlgbet i 2018-2020 afspejler konjunkturgrundlaget i @konomisk Redegerelse, december 2018. Forlgbet i
2021-2025 er beregningsteknisk.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 3

Offentlig saldo og geeld frem til 2025

3.1 Den faktiske offentlige saldo

1 Okonomisk Redegorelse, december 2018 skonnes der at veere omtrent balance pa den
faktiske offentlige saldo i &rene 2018-2020, og det geelder ogsa for drene 2021-2025 med
kun begransede udsving, jf. tabel 3.1.

Tabel 3.1

Oversigt over den faktiske saldo
2018 2019 2020 2021 2022 2025
Offentlig saldo, pct. af BNP 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0

Anm.: Danmarks Statistiks forelgbige regnskabstal for de offentlige finanser i 2018 (marts 2019) viser et overskud
pa den faktiske saldo pa 11% mia. kr. i 2018 svarende til 0,5 pct. af BNP, jf. bilag 5.1. Det stgrre overskud
2018 end skennet i Pkonomisk Redegarelse, december 2018 kan blandt andet henfgres til hgjere indteegter
fra pensionsafkastskat og selskabsskatter, som er volatile poster, der korrigeres saerskilt for i beregningen af
den strukturelle saldo.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den faktiske saldo forbedres bade i &r og neste ar underliggende af konjunktur-
fremgangen i forhold til 2018, mens blandt andet engangsudbetalinger traekker i modsat
retning i 2020-2022.1 Efter 2022 er forlgbet strukturelt og den faktiske saldo svarer til
den strukturelle saldo, som i forlabet overholder mélet om balance i 2025.

Saldoen for de offentlige delsektorer

De offentlige delsektorer bestér af staten, kommuner og regioner samt sociale kasser og
fonde. I Danmark er det som udgangspunkt kun statens saldo, der kan afvige markant
fra balance, navnlig set over en arraekke. Overskuddet pa statens saldo svarer pa bag-
grund af Okonomisk Redegorelse, december 2018 til 0,2 pct. af BNP i 2018, mens saldo-
en for kommuner og regioner skgnnes i balance, jf. tabel 3.2. I 2019-2021 skegnnes sta-
tens saldo at udvise et underskud pé 0,1-0,2 pct. af BNP, hvorefter statens underskud
opharer og vendes til balance eller smé overskud i &rene frem mod 2025, hvor indtaegter
og udgifter er lige store.

"I medfer af aftalen Flere ar pa arbejdsmarkedet (juni 2017) er der gennemfgrt en ekstraordinzer skattefri en-
gangsudbetaling af efterlansbidrag i 2018 for personer, der har forladt ordningen, mens der pa baggrund af afta-
len om Tryghed om boligbeskatningen (maj 2017) gennemfgres en kompensation til boligejere, som har betalt
skat af for hgje vurderinger mv. Den skattefrie engangsudbetaling af efterlensbidrag i 2018 svarer til ca. 4 mia. kr.
i 2018, mens det beregningsteknisk er forudsat, at kompensationen af boligejerne i forleengelse af de nye ejen-
domsvurderinger udger ca. 5% mia. kr. i 2020, 7% mia. kr. i 2021 og 2%z mia. kr. i 2022. Justeringen af tidsplanen
for udsendelse af de nye ejendomsvurderinger betyder, at kompensationen af boligejerne er blevet udskudt i for-
hold til vurderingen i august.
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Saldoen for kommuner og regioner antages beregningsteknisk at udvise balance i hele
fremskrivningen. Den kommunale sektors saldo skal som udgangspunkt veere i balance
opgjort pé kassebasis, men opgjort pd nationalregnskabsform kan der i enkelte ar vaere
overskud eller underskud. Saldoen for de sociale kasser og fonde er ligeledes forudsat at
vere i balance i hele fremskrivningsperioden.

Tabel 3.2

Offentlig saldo fordelt pa delsektorer

Pct. af BNP 2018 2019 2020 2021 2022 2025
Staten 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0
Kommuner og regioner 0,0 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 skgn.

3.2 Strukturel saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mél for den underliggende stilling pé de offentlige
finanser ved den givne finanspolitik og er et centralt styringsinstrument i tilretteleeggel-
sen af finanspolitikken. Den strukturelle saldo renses — i modsatning til den faktiske
saldo — for konjunkturerne og en raeekke andre midlertidige forhold og er derfor et mere
robust mal for den reelle stilling pé de offentlige finanser.

Den opdaterede fremskrivning i konvergensprogrammet baserer sig pa konjunkturvur-
deringen i Okonomisk Redegorelse, december 2018, samt nye politiske aftaler, nye op-
lysninger mv. siden den seneste mellemfristede fremskrivning i august 2018, jf. boks 1.2
i kapitel 1.

Tabel 3.3

Sken for den strukturelle saldo

Pct. af BNP 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Konvergensprogram 2019 00 01 00 02 04 03 01 00
Senest foregaende vurderinger -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,4 0,2 0,0 0,0

Anm: Skennet for den strukturelle saldo i de senest foregaende vurderinger af dansk gkonomi er baseret pa @ko-
nomisk Redeggrelse, december 2018 i 2018-2020 og pa Opdateret 2025-forleb, august 2018 i 2021-2025.
Kilde: Opdateret 2025-forlgb, august 2018, @konomisk Redegarelse, december 2018 og egne beregninger.

I den opdaterede fremskrivning til konvergensprogrammet er der balance mellem udgif-
ter og indteegter i 2025. Inden for malet om strukturel balance i 2025 er der en under-
liggende forbedring af de offentlige finanser i forhold til vurderingen fra august. Forbed-
ringen skal navnlig ses i sammenheng med opdaterede skon for de strukturelle indtaeg-
ter fra aktieskat og selskabsskat, jf. nedenfor.
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I modsat retning traekker blandt andet justerede skan for omlaegning til alderspension,
hvor der forventes et mindre omlegningsomfang sammenlignet med den sidste mellem-
fristede fremskrivning i august, jf. Opdateret 2025-forlob: Grundlag for udgiftslofter
2022, august 2018. Saldovirkningen skyldes, at aldersopsparing beskattes pa indbeta-
lingstidspunktet i modsaetning til fradragsberettigede pensionsindbetalinger, som be-
skattes pa udbetalingstidspunktet. Hertil kommer opdaterede sken for indteegter fra bo-
ligbeskatning inkl. virkningen af justeret tidsplan for udsendelse af de nye ejendoms-
vurderinger.

Den samlede underliggende forbedring af de offentlige finanser bidrager isoleret til en
forggelse af det finanspolitiske rdderum frem mod 2025, jf. afsnit 3.4. Inklusive virknin-
gen af det ggede raderum skennes den strukturelle saldo i gennemsnit at veere forbedret
svarende til knap 0,1 pct. af BNP i 2020 til 2025. jf. tabel 3.3.

Givet at dansk gkonomi er inde i en hgjkonjunktur, skal forbedringen af den strukturelle
saldo ses i sammenhaeng med, at finanspolitikken ber virke deempende péa kapacitets-
presset for at understotte et balanceret og holdbart opsving.

I forbindelse med Danmarks Konvergensprogram 2019 er der gennemfort en opdatering
af Finansministeriets metode til beregning af en raekke strukturelle indtaegtsniveauer,
som indgar serskilt i beregningen af den strukturelle saldo, jf. boks 3.1.

Opdaterede metoder til beregning af strukturelle indteegtsniveauer for aktieskat, selskabsskat
og registreringsafgift

o Aktieskat: Metoden til at opgere det strukturelle provenu fra aktieskat er blevet justeret, sa den i ho-
jere grad afspejler udviklingen i de aktiver og indkomster, der danner grundlag for aktiebeskatningen.
Hidtil er de strukturelle indtegter fra aktieskatten beregnet via et syv-ars centreret gennemsnit. Den
justerede metode hviler blandt andet pa forudseetninger vedr. formue og implicit skattesats for danske
husholdningers frie aktiebeholdning og udenlandske investorers beholdning af danske aktier samt ak-
tieindkomstskat af udbytter fra hovedaktionerers unoterede aktier.

¢ Selskabsskat: Den opdaterede beregning af det strukturelle provenu fra selskabsskat (ekskl.
kulbrinteskat mv.) tager i hgjere grad hejde for virkningen af diskretionaer skattepolitik i de historiske
ar, inden der beregnes et basisgrundlag for det fremadrettede provenu. Ligeledes baseres det
strukturelle provenu pa en opdateret tidsperiode, som béde er udvidet bagud i tid og inddrager
udviklingen i de senere ér.

¢ Registreringsafgift: Der er gennemfort en ny beregning af det fremadrettede strukturelle provenu
fra registreringsafgiften, som blandt andet afspejler en forelobig basisfremskrivning 2019 fra
Energistyrelsen. Metoden indarbejder forelobige skon for konsekvenserne af en fremtidig ventet
udbredelse af lav- og nulemissionsbiler som folge af den teknologiske udvikling samt skaerpede CO2-
krav til nye biler i EU efter 2021. Udbredelse af el- og plug-in hybridbiler pavirker provenuet fra
registreringsafgiften, blandt andet fordi disse biler opnar et hgjere fradrag for god braendstofekonomi
end konventionelle biler, og fordi der gelder lempelige beskatningsregler for el- og plug-in hybridbiler
frem til og med 2022.
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Boks 3.1 (fortsat)

Virkningen af de opdaterede strukturelle niveauer for aktieskat, selskabsskat og registreringsafgift fremgar af
figur a-d. Samlet set bidrager de @ndrede strukturelle provenuer isoleret set til at forbedre den strukturelle sal-
do med ca. ¥4 pct. af BNP i 2025. Metoder og forudsatninger bag opdateringerne af de strukturelle provenuer
er dokumenteret pd www.fm.dk.

Figur a Figur b
Strukturelt provenu fra aktieskat Strukturelt provenu fra selskabsskat"
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
14 14 35 35
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3,0 3,0
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- o W 2
e e 2,0 20
0,4 0,4
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00 ——————++—— T+ 00 10 —————r T+ 1,0
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——Konvergensprogram 2019 ——August 2018 ——Konvergensprogram 2019 ——August 2018
Figur c Figur d
Strukturelt provenu fra registreringsafgift Samlet @&ndring fra nye strukturelle niveauer
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
14 14 1,0 1,0
1,2 1,2
1,0 1,0
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mmm Selskabsskat = Registreringsafgift
—Konvergensprogram 2019 ——August 2018 X .
Aktieskat ——Samlet sendring
1) Faldet i det strukturelle provenu fra selskabsskatten (ekskl. kulbrinteskat mv.) fra 2001 til 2007 afspejler isaer

satsnedsaettelser fra 34 pct. i 1998 til 25 pct. i 2007. Satsnedsaettelserne blev blandt andet finansieret af stram-
ninger i afskrivningsregler, som medferte midlertidige (ikke-strukturelle) indteegter. Stigningen fra 2008 til 2010
afspejler blandt andet indfaset finansiering af satsnedsaettelsen i 2007, strammere afskrivningsregler samt ren-
tefradragsbegraensningsregler. Selskabsskatteinitiativer i Forarspakke 2.0 fra 2009 bidrager endvidere til, at det
strukturelle selskabsskatteprovenu skennes at stige fra 2008 til 2010.

I Konvergensprogrammet er skennene for den strukturelle saldo i 2019 og 2020 baseret
pa Okonomisk Redegorelse, december 2018 og korrigeret med den isolerede virkning af
opdaterede strukturelle provenuer samt virkningen af e&endret adfzerd vedr. aldersopspa-
ring. Der er siledes ikke foretaget egentligt opdaterede sken for disse ar, og den struktu-
relle saldo i disse ar skal séledes tolkes varsomt frem mod den nzste fulde konjunktur-
vurdering i Okonomisk Redegorelse, maj 2019.
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Fra faktisk til strukturel saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo kor-
rigeres for de udsving, der vurderes at folge af konjunkturerne og en rakke andre mid-
lertidige forhold, herunder de ofte store fluktuationer i indtaegterne fra pensionsafkast-
skatten og Nordsgen. Den strukturelle saldo i et givet ar er dermed et sken for, hvor
stort det offentlige over- eller underskud ville have varet i en normal situation, dvs. en
situation, hvor den gkonomiske aktivitet hverken er sarskilt hgj eller lav, og hvor de of-
fentlige finanser samtidig ikke pavirkes af andre midlertidige forhold.

Det strukturelle underskud pa 0,1 pct. af BNP i 2019 beregnes eksempelvis med ud-
gangspunkt i det skennede faktiske underskud pé 0,1 pct. af BNP, jf. tabel 3.4 (pkt. 1).
Da de aktuelle konjunkturer (mélt ved et sammenvejet output- og beskaftigelsesgab)
skennes at vaere bedre end i en normalsituation, skal den faktiske saldo korrigeres for
den forbedring, som de positive konjunkturgab medferer. Den beregnede bedring af sal-
doen som folge af konjunkturerne udger ca. 0,8 pct. af BNP (pkt. 2).

Herudover er den faktiske offentlige saldo korrigeret for udsving i en raekke specielle po-
ster (pkt. 3-9), hvor skgnnene for nordsgindtaegterne, pensionsafkastskatten, provenuet
fra selskabsskat, aktieskat og registreringsafgift og de specielle budgetposter samlet set
vurderes at ligge ca. 0,8 pct. af BNP under det strukturelle niveau i 2019. Det er isaer
drevet af lave skennede faktiske niveauer for pensionsafkastskatten.

Endelig korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 9), som navnlig skal ses i lyset af, at der i
nogle ar kan veere engangsforhold (udover, hvad der er indeholdt i specielle budgetpo-
ster), som pavirker den faktiske saldo, men som ikke vurderes at vaere strukturelt, jf. bi-
lagstabel 3.3.1 2019 svarer korrektionen til 0,0 pct. af BNP.

Underskudsgransen for den strukturelle saldo er fastsat i budgetloven til ¥2 pct. af BNP
og svarer til det Medium-Term Objective (MTO), som Danmark har fastlagt i forbindelse
med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt. Graensen er overholdt i alle ar frem mod 2025.
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Offentlig saldo og geeld frem til 2025

Tabel 3.4

Fra faktisk til strukturel saldo

2018 2019 2020 2021 2022  2025%

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo 0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunkturgab 0,5 0,8 0,9 0,7 0,3

3. Selskabsskat" 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0

4. Registreringsafgift 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0

5. Aktieskat 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0

6. Pensionsafkastskat -0,8 -1,0 -0,9 -0,9 -0,6

7. Nordsgindtsegter” 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0

8. Nettorentebetalinger og udbytter” 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0

9. Specielle budgetposter® 0,2 0,0 0,2 0,3 -0,1

10. @vrige forhold” -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0

11. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9-1 0)5’ 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,0
Memopost: Sammenvejet konjunkturgab 0,7 1,1 1,2 0,9 0,3

1) Ekskl. indtaegter vedr. nordsgaktiviteter.

2) Det strukturelle niveau er i loftsarene (dvs. aktuelt frem mod 2022) baseret pa det strukturelle provenu ved
fastseettelse af udgiftslofterne (hhv. Opdateret 2020-forlgb, september 2015 for 2018 og 2019, 2020-
fremskrivning fra august 2016 for 2020, 2025-fremskrivning fra august 2017 for 2021 og 2025-fremskrivning
fra august 2018 for 2022) justeret for holdbarhedsvirkningen af aendringer i de fremtidige nords@provenuer, jf.
notatet "Metodejustering for strukturelle indtsegter fra Nordsgen” pa www.fm.dk . Den varige virkning af de
opdaterede provenuskegn i 2016 svarer til -0,10 i 2018-2019, -0,03 pct. af BNP i 2020 og -0,01 pct. af BNP i
2021 og 2022. Herudover justeres provenuet for de direkte konsekvenser for nordsgindtaegterne frem mod
2020 af den indgaede aftale om genopretning af Tyra-feltet.

3) 12018 er der korrigeret for den ekstraordinaere udbetaling af efterlensindbetalinger svarende til ca. 4 mia. kr.
som fglge af Aftale om flere ar pa arbejdsmarkedet (juni 2017). | 2020-2022 er der korrigeret for tilbagebeta-
ling af ejendomsskatter som felge af Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017). Det er beregnings-
teknisk forudsat, at kompensationen af boligejerne i forleengelse af de nye ejendomsvurderinger udger ca. 5%
mia. kr. i 2020, 7% mia. kr. i 2021 og 2% mia. kr. i 2022

4) Indeholder forskelle i tilsagnsniveau og aflgb for udviklingsbistanden og omregnet fra pct. af faktisk BNP til
pct. af strukturelt BNP. Herudover korrigeres der for fglgende engangsforhold: Afledt af skatterabatten vedrg-
rende omlzegning af eksisterende kapitalpensioner anslas de ordinzere indteegter at veere fremrykket med
hhv. godt 5 mia. kr. i 2013 og godt 1 mia. kr. i 2014 (netto) fra perioden 2014-2019. | 2018-2022 er der endvi-
dere korrigeret for investeringen i kampfly, som planleegges i perioden 2021-2026, men pavirker den struktu-
relle saldo gennem et syvars glidende gennemsnit. Der er desuden korrigeret saerskilt for virkningen af juste-
rede skgn for omleegningen af alderspension i 2019 og 2020 i forhold til grundlaget i @konomisk Redegarel-
se, december 2018.

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

6) Fra 2023 og frem forudseettes skonomien strukturel og den faktiske og strukturelle saldo er saledes sammen-
faldende i disse ar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.3 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finans- og strukturpolitikken skognnes samlet set at deempe kapacitetspresset med i
gennemsnit ca. 0,1 pct. af BNP arligt frem mod 2025 malt ved de sdkaldte finanseffekter,
If- tabel 3.5. Virkningen pa kapacitetspresset kan tentativt opdeles i bidrag fra finanspo-
litikkens virkning pé efterspergslen og strukturpolitikkens virkning pé kapacitetspres-
set.

Finanspolitikken skennes med de aktuelle forudsaetninger at have en svagt positiv efter-
sporgselsvirkning pd BNP-vaeksten frem mod 2025. Udviklingen i finanspolitikkens
virkning pa efterspargslen afspejler blandt andet en relativt afdeempet veekst i det offent-
lige forbrug, som isoleret set deemper kapacitetspresset. I modsat retning treekker of-
fentlige investeringer samt gvrige offentlige udgifter, herunder reserven til gvrige priori-
teringer. Derudover har blandt andet afskaffelse af PSO-afgiften og Aftale om lavere
skat pa arbejdsindkomst og sterre fradrag for pensionsindbetalinger en mindre positiv
efterspargselsvirkning frem til 2020.

Nar finans- og strukturpolitikken samlet set har en svagt deempende virkning pa kapaci-
tetspresset frem mod 2025 skal det ses i lyset af, at strukturpolitikken gger arbejdsud-
buddet og kapaciteten i gkonomien. Det stigende arbejdsudbud kan i hgj grad tilskrives
vedtagne reformer, herunder Tilbagetraeekningsaftalen (2011). Samlet set har strukturpo-
litikken en deempende virkning pé ca. 0,2 pct. arligt i 2018-2022 0g 0,1 pct. derefter.

Den moderat dempende samlede virkning pa kapacitetspresset skal ses i ssmmenhaeng
med, at dansk gkonomi aktuelt star i en hgjkonjunktur, hvor der er behov for at den
okonomiske politik virker deempende. En for lempelig finanspolitik kan risikere at oge
kapacitetspresset og bidrage til opbygning af uhensigtsmaessige ubalancer. P4 den bag-
grund vurderes den forudsatte politik for de kommende ar, svarende til den skennede
udvikling i den strukturelle saldo, at understatte hensynet til et balanceret og holdbart
opsving.

Tabel 3.5

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (ét-arige effekter)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pct. af BNP

Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaekst 0,2 0,0 0,1 02 -01 0,0 0,0 0,0
Strukturpolitikken virkning pa kapacitetspres -02 -02 -02 -02 -02 -01 -01 -0,1
Samlet virkning pa kapacitetspres 00 -02 -0, 0,0 -03 -0 -0,1 -0,1

Anm.: Den samlede virkning pa kapacitetspresset beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til @ndringer af out-
putgabet i et enkelt ar. Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaeksten afspejler alene efterspargselsvirkningen af
finanspolitikken.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den del af det finanspolitiske rdderum, som ikke er disponeret til offentligt forbrug, er
teknisk set indregnet i fremskrivningen som en overforsel til den private sektor. Finans-
politikkens aktivitetsvirkning frem mod 2025 vil mere preacist athaenge af, hvordan det
finanspolitiske rdderum disponeres i de enkelte ar. Den deempende virkning pé kapaci-
tetspresset vil isoleret set blive mindre, hvis en starre del af riderummet disponeres til
offentligt forbrug, og potentielt blive storre, hvis rdderummet disponeres til tiltag, som
understatter et gget arbejdsudbud, fx skattetiltag, der oger gevinsten ved at arbejde.

3.4 Finanspolitisk raderum

Det finanspolitiske rdderum frem mod 2025 er et mél for, hvor meget plads der er til nye
politiske initiativer pa skatte- og udgiftsomradet, herunder realvaekst i det offentlige for-
brug eller andre politiske initiativer, inden for mélet om strukturel balance i 2025. Ra-
derummet skal i fravaer af ny finansiering blandt andet daekke de lgbende arlige aftaler
om kommuner og regioners gkonomi samt finansloven mv.

I den mellemfristede fremskrivning fra august 2018 blev det finanspolitiske raderum
opgjort til ca. 27142 mia. kr. i forhold til niveauet for det offentlige forbrug i 2018.

I forbindelse med finanslovsaftalen for 2019 er det finanspolitiske raderum for 2019
udmentet. Nar der tages hgjde herfor, udger det finanspolitiske rdderum som opgjort i
august 2018 ca. 23Y2 mia. kr. frem mod 2025. Det skal ses i sammenhang med, at der
indgér et &r mindre i opgerelserne af det fremadrettede skon for rdderummet.

I Konvergensprogrammet 2019 er der taget hgjde for de aftaler, der er indgéet siden au-
gustvurderingen samt gvrige nye oplysninger mv., jf. kapitel 1. Pa den baggrund er det
samlede finanspolitiske raderum beregnet til at udgere ca. 24Y2 mia. kr. frem mod 2025
mélt i forhold til 2019-niveauet, jf. tabel 3.6.

Tabel 3.6

Opdateret finanspolitisk raderum

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Mailt ift. niveauet i 2019
(mia. kr., 2019-priser)

Opdateret 2025-forlgb, august 2018 1% 3% 8% 14 19% 23%
Danmarks Konvergensprogram 2019 1% 2% T%a 14 19% 24%;

Anm.: Raderummet er opgjort med usikkerhed, navnlig efter udgiftsloftsarene 2019-2022. Usikkerheden er stigen-
de ud i tid.
Kilde: Opdateret 2025- forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2022 og egne beregninger.

Ud af det samlede finanspolitiske rdderum er ca. 11%4 mia. kr. placeret som vaekst i
udgifterne til offentligt forbrug, mens det gvrige rdderum pa ca. 13% mia. kr. er placeret
som en makroreserve til gvrige prioriteringer uden for det offentlige forbrug.
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Det opdaterede rdderum skal blandt andet ses i sammenhang med nye strukturelle ind-
teegtsniveauer for aktieskat og selskabsskat, og at der medgik et finansieringsbidrag fra
rdderummet i Aftale om ny regulering af folkepensionen og indferelse af obligatorisk
opsparing for overforselsmodtagere (november 2018), jf. boks 3.2.

AEndringer i det finanspolitiske raderum siden august 2018

Siden det opdaterede mellemfristede forleb i august 2018 er der indregnet nye oplysninger, der pavirker ra-
derummet, jf. tabel a.

o Aftale om ny regulering af folkepensionen og indfoerelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodta-
gere (november 2018) medferer blandt andet, at folkepensionen fremover reguleres pa linje med lenudvik-
lingen uden fradrag til satspuljen. Hertil indfares en obligatorisk pensionsopsparing for en reekke overfor-
selsmodtagere. Aftalen indeholder et finansieringsbidrag fra rdderummet pé ca. 1 mia. kr. i 2025.

o Strukturel forbedring af offentlige finanser muligger mere raderum: I den opdaterede mellemfristede frem-
skrivning vurderes de offentlige finanser forbedret, blandt andet som folge af opdaterede beregninger af de
strukturelle provenuer fra aktieskatten og selskabsskatten. I modsat retning traekker blandt andet justerede
skon for omlaegning til alderspension samt opdaterede indtaegter fra boligbeskatning inklusiv virkningen af
justeret tidsplan for udsendelse af de nye ejendomsvurderinger. Det muligger en isoleret forogelse af det fi-
nanspolitiske réderum pé 2 mia. kr. i 2025 inden for regeringens mal om strukturel balance.

o Ovrige forhold: Indeholder en raekke justeringer af teknisk karakter, herunder &endrede forudsatninger for
det danske EU-bidrag, som er omfattet af udgiftslofter frem mod 2022. De gvrige forhold mindsker isoleret
set det finanspolitiske rdderum med ca. ¥4 mia. kr. i 2025.

::jlizger i det finanspolitiske raderum siden august 2018

2025
Mia. kr. (2019-priser)
Opdateret 2025-forlgb, august 2018 23"
+ Aftale om obligatorisk opsparing -1
+ Underliggende forbedring af den strukturelle saldo +2
+ @vrige forhold BA
Danmarks Konvergensprogram 2019 24°,

Anm.: Raderummet opgeres aktuelt ift. udgiftsniveauet i 2019. Tal er afrundet til naermeste kvarte milliard. Rade-
rummet er opgjort med usikkerhed, som er stigende ud i tid.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I rdderummet er indeholdt midler reserveret til det besluttede loft af Forsvaret i forbin-
delse med Forsvarsforliget (januar 2018) samt reserve til sikring af gode rammebetin-
gelser i dansk erhvervsliv i forleengelse af Nordsoaftalen (marts 2017). Ekskl. disse re-
serverede midler udger det finanspolitiske rdderum til gvrige prioriteringer ca. 2112
mia. kr. frem mod 2025, jf. figur 3.1.
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Finanspolitisk raderum frem mod 2025

Mia. kr. (2019-priser) Mia. kr. (2019-priser)
30 30
25 25

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Reserve til sikring af gode rammebetingelser i dansk erhvervsliv.  mmm Lgft af Forsvaret i Forsvarsforliget

mmm Finanspolitisk raderum til gvrige forhold ——Finanspolitisk raderum i alt

Anm.: Det bemeerkes, at forsvarsforliget daekker perioden 2018-2023. Den del af merbevillingerne til Forsvaret, der
beregningsteknisk er kategoriseret som offentligt forbrug, er finansieret inden for det finanspolitiske raderum
og loftet af forsvaret som folge af forsvarsaftalen er teknisk fastholdt pa 2023-niveauet i 2024-2025.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det samlede raderum i finanspolitikken er begranset i de nermeste ar. Rdderummet
skal i fraveer af ny finansiering som naevnt blandt andet deekke de lobende arlige aftaler
om finanslov samt kommuner og regioners gkonomi mv.

Det bemerkes, at de mellemfristede udsigter for de offentlige finanser er behzftet med
usikkerhed, som er stigende ud i tid. Aktuelt vurderes der blandt andet at vaere usikker-
hed forbundet med det fremtidige danske EU-bidrag i lyset af fastleggelsen af EU’s fler-
arige finansielle ramme for 2021-2027, herunder ogsé athangigt af udfaldet af Brexit.
Ligeledes forudsatter indgaede politiske aftaler om Aftale om omlagning af bilafgifterne
(september 2017) og Energiaftale 2018 (juni 2018), at der udmentes et finansieringsbi-
drag fra vejafgifter fra 2020 og en midlertidig energiafgift i 2021-2025.

De budgetterede overskud fra Arbejdsgivernes Uddannelsesbidragsordning (AUB) er af-
spejlet i 2018 og 2019 i vurderingen i forbindelse med Okonomisk Redegorelse, decem-
ber 2018. 1 den mellemfristede fremskrivning er indtaegter og udgifter i forbindelse med
ordningen teknisk viderefort frem mod 2025.

Fremskrivningen tager hgjde for udviklingen i Energistyrelsens forelgbige basisfrem-
skrivning 2019, herunder en gradvis udbredelse af elbiler mv. frem mod og iser efter
2025, som isoleret treekker i retning af et lavere strukturelt provenu fra registreringsaf-
gift og breendstofafgifter. Der er betydelig usikkerhed om den teknologiske udvikling for
el-biler mv. og de afledte provenukonsekvenser heraf i grundforlabet.

Forbedret breendstofekonomi for konventionelle biler (benzin og diesel) vil isoleret set
treekke i retning af en udhuling af registreringsafgiftsprovenuet ved geeldende kilome-
tergrenser for fradrag/tilleeg i registreringsafgiften for god/dérlig braendstofeffektivitet
(skonsmeessigt svarende til ca. 0,15 pct. af BNP frem mod 2025). I medfer af Omlaeg-
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ning af bilafgifterne fra 2017 er det aftalt, at registreringsafgiftsprovenuet skal gores ro-
bust over for dette. Det er lagt til grund for fremskrivningen i konvergensprogrammet,
at der i trdd med aftalen udmentes et finansieringsbidrag, som modgéar den navnte ud-
huling.

3.5 Offentligt forbrug og investeringer
Offentligt forbrug

I Okonomisk Redegorelse, december 2018 skannes det reale offentlige forbrug at vokse
med 0,4 pct. i 2018 og 0,5 pct. i 2019.

For 2020 og frem er den offentlige forbrugsvaekst beregningsteknisk fastsat p4 baggrund
af regeringens mélsatning om en basisrealvaekst pa 0,3 pct. arligt tillagt den del af det
substantielle loft af forsvaret frem mod 2023, der er kategoriseret som offentligt forbrug,
If- Aftale pé forsvarsomrdadet 2018-2023. 1 fremskrivningen vokser det offentlige for-
brug (ekskl. afskrivninger) siledes i gennemsnit med ca. 0,4 pct. om aret i 2020-2025,

if- figur 3.2.

P& baggrund af disse forudsetninger udger det offentlige forbrug en omtrent usendret
andel af BNP fra 2019 til 2025, jf. figur 3.3.

Forudsatningerne om realveaeksten i det offentlige forbrug skal ses i sammenhzang med,
at der i forlgbet er indregnet en reserve til gvrige politiske prioriteringer, jf. ovenfor.

Realvakst i det offentlige forbrug Offentligt forbrugsniveau
Pct. Pct. Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
16 16 30 30
14 14 o o
1,2 1,2
1,0 1,0 22 22
0,8 08 24 ; 24
06 06 2 Gennemsnit 1990-2007 2
04 P 04
20 20

0,2 0,2
0,0 0,0 18— 18

Gns. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

00-17

= Regnskabstal mmm Basisrealvaekst

| oft af forsvar ——Gns. 2020-2025

Anm.: Realvaeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved input-metoden. Det offentlige forbrug i figur 3.2 er opgjort
ekskl. afskrivninger, mens det offentlige forbrug i figur 3.3 er opgjort inkl. afskrivninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Offentlige investeringer

De offentlige investeringer som andel af BNP har de seneste ar ligget pa et historisk hgjt
niveau og ventes ogsa at gore det i de kommende ar, jf. figur 3.4.

I forhold til vurderingen i Opdateret 2025-forlob, august 2018 er niveauet for de offent-
lige investeringer frem mod 2025 havet som folge af indgdede politiske aftaler. Juste-
ringerne afspejler navnlig et loft af de offentlige investeringer i bygninger og anleeg i for-
leengelse af Aftale om et sammenhaengende Danmark — Investeringsplan 2030. I med-
for af infrastrukturaftalen prioriteres siledes samlet 4,5 mia. kr. til et laft af de offentlige
investeringer i 2021-2025, jf. boks 3.3.2 Dertil kommer en prioritering af samlet 0,3 mia.
kr. til et loft af de offentlige investeringer i forlengelse af Aftale om et staerkere sund-
hedsvaesen — teettere pa dig.

Med justeringerne skannes de samlede offentlige investeringer at udgere mellem 3,4 og
3,6 pct. af BNP i 2019-25. Det er en hgj andel set i forhold til arene for finanskrisen. For-
lobet svarer til, at de samlede offentlige investeringer skennes at stige fra 79,9 mia. kr. i
2019 til 88,8 mia. kr. i 2025 (2019-priser).

Offentlige investeringer inkl. forskning og Offentlige investeringer fordelt pa omrade
udvikling

Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr., 2019-priser Mia. kr., 2019-priser
40 40 70 70
38 38 60 60
35 /\/ 35 50 50
33 33 40 40

3,0 /\ /\ 3,0 30 30
2,8 \/-I v \/V 2,8 20 20

2,5 25 10 10
23 Tt 23 0

90 95 00 05 10 15 20 25 0708091011121314151617 18 192021222324 25
—Offentlige investeringer —— Gennemsnit i perioden 1990-2007 m Bygninger og anleeg = Forskning og udvikling

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Starstedelen af de offentlige investeringer udgeres af investeringer i bygninger og anleaeg
mv., jf. figur 3.5. Det er ligeledes investeringer i bygninger og anlaeg, der primeert bidra-
ger til den samlede stigning i de offentlige investeringer i det mellemfristede forlgb frem
mod 2025. Det skal blandt andet ses i lyset af, af rammen til offentlige investeringer i
bygninger og anlag blev lgftet i forbindelse med Vaekst og Velstand 2025, maj 2017,
samt at infrastrukturaftalen bidrager til et prioriteret loft af de offentlige investeringer i
bygninger og anlaeg.

2De offentlige investeringer er i nationalregnskabet opgjort inkl. moms. Nar der prioriteres 4% mia. kr., svarer det
til, at de offentlige investeringer pa nationalregnskabsform @ges med ca. 5% mia. kr.
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Aftale om et sammenhangende Danmark — Investeringsplan 2030

Der er i marts 2019 indgdet en politisk aftale om en infrastrukturplan for perioden 2021-2030. Aftalen for-
ventes at resultere i, at der samlet set investeres i alt 112,7 mia. kr. pa transportinfrastrukturomradet i perio-
den — heraf 61,2 mia. kr. pd vejomradet og 51,5 mia. kr. pa jernbaneomréadet.

Aftalen indeberer beslutning om igangsattelse af en rackke nye vej- og baneprojekter samt udvidelser og op-
graderinger af eksisterende strackninger pa vej- og banenettet. Dertil kommer afsattelse af yderligere midler
til vedligehold og fornyelse af veje og jernbaner samt en raekke puljer til blandt andet opgradering af statsve-
je, bedre fremkommelighed, trafiksikkerhed, stajbekempelse, cykelinfrastruktur mv.

I aftalen tilvejebringes en reekke finansieringsbidrag, der oger niveauet for de offentlige investeringer. Finan-
sieringsbidragene bestar af:

e Udbytter fra Storebeelt ud over det i forvejen aftalte pa i alt 7,9 mia. kr. i 2024-2030
o Effektiviseringer pa jernbanen, herunder f.eks. ved udbud, pé i alt 1,1 mia. kr. i 2025-2030
e Provenu vedr. udbytter til A/S @resund pa i alt 5,8 mia. kr. i 2021-2030

o Indteegter pd mindst 1,5 mia. kr. fra salg af parkeringshusene ved Kebenhavns Lufthavn Station

Konsekvenserne af aftalen er afspejlet i den opdaterede fremskrivning af niveauet for de offentlige investe-
ringer. Det betyder, at rammen til offentlige investeringer er loftet frem mod 2025, jf. ovenfor. Det betyder
endvidere, at der oveni de beregningstekniske forudsatninger for fremskrivningen af de offentlige investe-
ringer efter 2025 indregnes et loft af investeringsniveauet frem mod 2030 svarende til de aftalte finansie-
ringsbidrag.

3.6 Udgifts- og indtaegtstryk

Udgifts- og indteegtstrykket ndede historisk hgje niveauer op gennem 2000’erne, hvor
der i en arraekke var relativt hgj veekst i de offentlige udgifter, og hvor BNP faldt i kel-
vandet pa den globale finanskrise. Nar der tages hejde for midlertidige bidrag, som fx
udsving i konjunkturerne, har udgiftstrykket veret aftagende siden 2012, mens det be-
regnede strukturelle skattetryk har veeret aftagende siden 2015, jf. figur 3.6 og figur 3.7.

Frem mod 2025 ventes en nogenlunde stabil udgiftsandel af BNP, nar reserven til gvrige
prioriteringer teknisk henregnes til udgiftssiden. Ekskl. reserven vil andelen vere lavere.
En gget andel af udgifterne er afsat til offentlige investeringer, der kan medvirke til at
understotte vaekst. Skattetrykket renset for midlertidige udsving skennes at falde fra ca.
4534 pct. af BNP i 2015 til ca. 45 pct. af BNP frem mod 2025.
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Udvikling i skattetryk Udvikling i udgiftstryk (primaere udgifter)
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
55 55 60 60
50 50 55 55
45 \/ 45 50 \\—/ 50
40 40 45 45
35 e 35 T o 40
9 95 00 05 10 15 20 25 9 95 00 05 10 15 20 25
—Faktisk ——Strukturelt —Faktisk —— Strukturelt

Anm.: Skattetrykket er opgjort ekskl. nordsgindteegter. De primaere udgifter omfatter de offentlige udgifter ekskl. ren-
teudgifter. Der findes ikke en officiel opgerelse af det strukturelle skatte- og udgiftstryk. Figurerne afspejler til-
naermede opgerelser af strukturelt skattetryk og udgiftstryk, hvor der blandt andet tages hgjde for pavirknin-
gen af konjunktursituationen, engangsindteegter fra omlaegning af kapitalpensioner og engangsudgifter fra
engangsudbetaling af efterlansbidrag mv., samt midlertidige udsving i blandt andet indteegter fra pensionsaf-
kastskatten svarende til den metode, der anvendes i beregningen af den strukturelle saldo.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De faktiske offentlige udgifter

De offentlige udgifter skonnes uaendrede pé ca. 50v4 pct. af BNP i bdde 2018 og 2025, jf.
tabel 3.7. Det skal blandt andet ses i lyset af, at BNP vurderes at veere ca. 0,6 pct. over sit
strukturelle niveau i 2018, mens BNP i 2025 er forudsat at svare til sit strukturelle ni-
veau (naevnereffekt). Hertil kommer en raekke modsatrettede forhold pé udgiftssiden.

Det offentlige forbrug vokser afdeempet i fremskrivningen svarende til regeringens mal-
seetning om en basisrealvaekst pé 0,3 pct. om éret tillagt den del af det substantielle laft
af forsvaret frem mod 2023, der er kategoriseret som offentligt forbrug, jf. Aftale pa for-
svarsomrddet 2018-2023. Den afdeempede udvikling i det offentlige forbrug modsvares
imidlertid af en indregnet reserve til regeringens prioriteringer, der eges i pct. af BNP
frem mod 2025.

Endvidere vokser de offentlige investeringer som andel af BNP frem mod 2025, mens
subsidierne som andel af BNP har en aftagende profil. Udviklingen i de offentlige inve-
steringer skal primeert ses i lyset af loftet i Vaekst og Velstand 2025, Aftale om et sam-
menhangende Danmark — Investeringsplan 2030. Udviklingen i subsidierne kan pri-
meaert henfores til lavere PSO-udgifter.
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Tabel 3.7

De offentlige udgifters sammensatning

2018 2019 2020 2021 2022 2025%

Pct. af BNP
Offentlige udgifter (udgiftstryk)" 50,3 49,7 49,2 49,3 49,2 50,3
Primzere udgifter 49,3 48,7 48,3 48,4 48,3 49,2
- offentligt forbrug 24,6 24,4 24,2 24,2 24,2 24,2
- offentlige investeringerz) 3,4 3,5 3,4 3,5 3,5 3,6
heraf forskning og udvikling® 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
heraf i bygninger og anleeg mm. 2,5 2,6 2,5 2,6 2,6 2,7
- indkomstoverfarsler 16,3 16,2 15,9 15,9 15,9 16,2
- subsidier 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5
V-e{;!vnge primeaere udgifter (inkl. reser- 32 3.0 3.1 32 3.1 37
Renteudgifter 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 1.1

1) Opgerelsen af de samlede offentlige udgifter (og indteegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse. Ud-
giftstrykket er her beregnet med afszet i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer af det of-
fentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtaegter i form af salg af varer og
tjenesteydelser — henfares til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokab af bygninger mv. Med Danmarks Statistiks hovedrevision
af nationalregnskabet i efteraret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogsa udgifter til forskning og udvik-
ling.

3) Offentlige investeringer i forskning og udvikling adskiller sig fra det offentlige forskningsbudget, som er ud-
gangspunktet for forskningsmalsaetningen,

4) | fremskrivningen er de offentlige udgifter forudsat strukturelle fra 2022 og frem.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter skennes at udgere godt 24%2 pct. af BNP i 2018 og forud-
saettes at aftage til ca. 24%4 pct. af BNP i 2025. Det skal ses i sammenhang med den for-
udsatte realvaekst og virkningen af gennemforte reformer mv., som gger BNP.

Den afdeempede udvikling i det offentlige forbrug skal endvidere ses i sammenhzng
med, at der i forlgbet er indregnet en reserve til regeringens gvrige prioriteringer, som
oges i pct. af BNP frem mod 2025. Reserven indgér i forlebet beregningsteknisk under
ovrige primeere udgifter.

De offentlige investeringers andel af BNP skgnnes til ca. 3,4 pct. i 2018. Med lgftet af
rammen til offentlige investeringer i bygninger og anlaeg i 2021-2025 skennes de offent-
lige investeringer fortsat at ligge pé et hgjt og stigende niveau frem mod 2025, hvor de
offentlige investeringer skennes at udgere ca. 3,6 pct. af BNP.

De offentlige udgifter til indkomstoverforsler skennes at udgere ca. 16%4 pct. af BNP i
2018 og omtrent tilsvarende i 2025, jf. figur 3.8. Udviklingen afspejler blandt andet
virkningen af tilbagetrackningsaftalens foregelse af aldersgranserne for efterlon og fol-
kepension samt gvrige reformer, herunder mindrereguleringen af de offentlige ind-
komstoverforsler i medfor af skatteaftalen fra juni 2012. I modsat retning traekker laftet
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af folkepensionen med finansloven for 2019 samt et stigende antal modtagere af folke-
pension efter 2022, idet folkepensionsalderen er 67 ér i 2022-2025, jf. figur 3.9.

Udagifter til indkomstoverforsler i alt Antal overferselsmodtagere med og uden
folkepension og SU

Pct. af BNP Pct. af BNP 1.000 personer 1.000 personer
25 25 2.500 2.500

20 20 2.000 //x/\/%/ oo
15 15 1.500 1.500

10 10 1.000 /\_/\/\/— 1.000
5 5 500 500
0 AL L, 0 0

5 10 15 20

90 95 00 0 25 90 95 00 05 10 15 20 25
—Antal overfarselsmodtagere ekskl. folkepension og SU

——Antal overfarselsmodtagere i alt (h. akse)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Subsidierne forventes at blive reduceret fra ca. 134 pct. af BNP i 2018 til ca. 1V2 pct. af
BNP i 2025. Udviklingen i udgifterne til subsidier afspejler blandt andet udfasningen af
den gamle fleksjobordning3 samt aftagende udgifter til PSO frem mod 2025.

De offentlige renteudgifter skennes at udgere ca. 1 pct. af BNP i 2018 og et omtrent til-
svarende niveau i 2025.

De faktiske offentlige indtaegter

De offentlige indtegter skennes at udgere ca. 50,5 pct. af BNP i 2018, baseret pa sken
fra december, og skennes at falde til 50,3 pct. af BNP i 2025, jf. tabel 3.8.

Personskatteindtagterne udgjorde ca. 21,1 pct. af BNP i 2018 og ventes at aftage til ca.
20,9 pct. af BNP i 2025, blandt andet i lyset af stigende rentefradrag.

Provenuet fra pensionsafkastskatten skennes til omkring 0,3 pct. af BNP i 2018. Afka-
stet af pensionsselskabernes obligationer og afledte aktiver skannes at forblive relativt
lavt frem mod 2022, idet renterne forudszttes gennemsnitligt at stige over de kommen-
de &r. Det skyldes, at pensionsselskaberne har en relativt stor andel af deres aktiver pla-
ceret i obligationer, hvis vaerdier alt andet lige falder, nér renterne stiger. Udsving i ren-
terne kan siges at “flytte” provenu mellem &rene. Det kan have relativt stor betydning for
det malte skattetryk og den faktiske offentlige saldo i enkeltar, men har ikke navnevar-
dige realokonomiske konsekvenser. Indtaegterne fra pensionsafkastskatten ventes der-

® Med hovedrevisionen af nationalregnskabet, der blev gennemfart i 2014, henregnes udgifterne pa den nye
fleksjobordning til de offentlige indkomstoverfersler, mens udgifterne pa den gamle fleksjobordning fortsat kate-
goriseres som offentlige subsidier.
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med at falde til 0,2 pct. af BNP i 2019, inden det gradvist stiger til 0,5 pct. af BNP i 2022.
Fra 2023 og frem forudsettes provenuet fra pensionsafkastskatten at svare til det struk-
turelle niveau pa ca. 1,2 pct. af BNP.

Momsindtagterne skennes til omkring 9,8 pct. af BNP i 2018 og ventes at stige til ca.
10,1 pct. af BNP i 2025. Stigningen frem mod 2025 skal blandt andet ses i lyset af for-
ventningen om en stigende forbrugskvote over perioden.

@urige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi-
og miljgafgifter, afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter samt PSO-indteegter.4 Hertil
kommer blandt andet indtaegterne fra registreringsafgiften, de kommunale ejendoms-
skatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter, lansumsafgiften og tinglysningsaf-
giften. Provenuet fra de ovrige indirekte skatter skonnes af aftage fra ca. 6,6 pct. af BNP
12018 til 5,9 pct. af BNP i 2025. Hertil bidrager primeert lavere provenu fra energiafgif-
ter og PSO-indteegter.

Nordseindtzaegterne pa ca. 0,4 pct. af BNP i 2018 skennes med betydelig usikkerhed at
udgere hhv. ca. 0,1 0g 0,0 pct. af BNP i 2019 og 2020. Udviklingen i statens indtaegter
fra aktiviteterne i Nordsgen er i hgj grad pavirket af eendringer i produktionen og i olie-
prisen (opgjort i kroner). Provenuet skennes som i den mellemfristede fremskrivning fra
august til 0,3 pct. af BNP i 2025.

De offentlige renteindtaegter skennes at aftage fra ca. 1 pct. af BNP i 2018 til 0,8 pct. af
BNPi2025.

4 PSO-indteegterne folger blandt andet udviklingen i elpriserne og udbygningen af vedvarende energi (VE), idet
PSO-tariffen justeres kvartalsvist for at svare til PSO-stgtteudgifterne. Det indebeerer, at skennet for PSO-
indtaegterne er behaeftet med betydelig usikkerhed og kan variere fra ar til ar. Det bemeerkes, at PSO-afgiften
gradvist afskaffes fra 2017, og at udgifterne til vedvarende energi gradvist flyttes til finansloven. PSO-systemet er
fuldt afviklet 1. januar 2022, jf. Aftale om afskaffelse af PSO-afgiften af 17. november 2016.
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Tabel 3.8

De offentlige indtagters sammensatning

2018 2019 2020 2021 2022 2025°

Pct. af BNP
Personskatter mv." 21,1 21,0 20,8 20,7 20,7 20,9
Arbejdsmarkedsbidrag 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Pensionsafkastskat 0,3 0,2 0,3 0,3 0,5 1,2
Selskabsskatter 2,8 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6
- selskabsskat af kulbrinte-
virksomhed 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
- @vrig selskabsskat 2,6 2,5 2,4 2,5 2,5 2,5
Moms 9,8 9,9 9,9 9,9 10,0 10,1
Jvrige indirekte skatter 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9
Jvrige skatter? 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Skattetryk 45,3 447 443 441 443 45,1
Renteindtaegter” 1,0 0,8 0,7 0,8 0,7 0,8
@vrige indtaegter” 4,4 4,2 41 4,3 4,3 4,5
Told mv. til EU® -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Indteegter i alt” 50,5 49,6 49,0 49,0 49,2 50,3
Memopost: nordsﬂindtaegter” 0,4 0,1 0,0 0,2 0,2 0,3

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveaf-

gift samt andre personlige skatter.
2) @vrige skatter indeholder medielicens (primeert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend i of-
fentlige selskaber mv.
3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.
4) @vrige indtaegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfers-

ler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indteegter i form af bade bruttorest-
indkomst og bidrag til tienestemandspensioner. Endvidere indgar statens indteegter fra statsdeltagelse i for-
bindelse med olie- og gasindvinding i Nordsgen og kulbrinteskatten.

5) Ifalge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtaegter som skatter og indgar derfor i skattetryk-
ket, men da indteegterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indteegtstryk.
6) Opggarelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet

henfgrer det offentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en
del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtaegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst,
som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug.

7) De samlede nordsgindtaegter udgeres af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra
Nordsefonden. Nordsgindteegterne indgar i selskabsskatter, renteindtaegter og gvrige indtaegter.
8) Efter 2020 er de fremskrevne niveauer baseret pa beregningstekniske principper.

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

Den offentlige bruttogzld (opgjort ved @M U-gaelden) har vaeret under 40 pct. af BNP
siden 2015 og udgjorde 33,8 pct. af BNP ved udgangen af 2018, jf. tabel 3.9. Gelden
holder séledes en bred afstand til greensen pa 60 pct. af BNP i EU’s Stabilitets- og
Veakstpagt. Danmark er blandt de fa lande i verden med den hgjeste kreditvurdering
(AAA-rating) hos samtlige toneangivende kreditvurderingsbureauer.

@MU-gelden forventes at falde lidt frem mod 2020, hvilket blandt andet skal ses i
sammenhang med, at de skennede offentlige underskud og afdrag pé statsobligationer i
hgj grad ventes finansieret ved nedbringelse af indestiendet pé statens konto i Natio-
nalbanken frem for nyudstedelse af statsobligationer. Indestaendet pa statens konto bli-
ver ikke modregnet i GMU-gealden, jf. boks 3.4.

Frem mod 2025 ventes gaeldskvoten at tiltage til knap 38 pct. af BNP. Det hanger blandt
andet sammen med aftalerne om Ny model for finansiering af almene boliger, 2017
(hvor staten opkaber statsgaranterede realkreditobligationer til finansiering af almene
boliger) og Tryghed om boligbeskatningen, 2016. Begge aftaler indebeerer en parallel
opbygning af statslige aktiver og passiver. Det er det nedbragte niveau for GMU-geelden
over en arrakke, som har muliggjort disse initiativer, som dels bidrager til lavere udgif-
ter ved finansiering for almene boliger, dels sikrer, at boligejere kan indefryse stigninger
i ejendomsskatten i deres bolig. Trods den ggede balance for den offentlige sektor fast-
holdes en bred sikkerhedsafstand til 60 pct.-gransen hele vejen frem mod 2025.

Tabel 3.9

Oversigt over den offentlige gald, ultimo aret

2018 2019 2020 2021 2022 2025
Pct. af BNP
PMU-geeld 33,8 33,4 33,4 34,0 35,5 37,8
Offentlig nettogeeld 1,1 1,1 1,2 1,4 1,2 -0,2
Memopost: Faktisk offentlig saldo 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0

Anm.: Efter 2025 fremskrives de offentlige indteegter og udgifter ud fra beregningstekniske principper.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den offentlige nettogeeld, dvs. passiver minus aktiver, er det centrale gaeldsbegreb i vur-
deringen af finanspolitikkens langsigtede holdbarhed. Nettogelden skgnnes i forbindel-
se med Okonomisk Redegorelse, december 2018, at veere tat pa nul i 2018-2020, og det
forventes at fortsette frem mod 2025, hvor der skgnnes en lille nettoformue.

Skennene for udviklingen i nettogelden er serligt usikre ar for ar, idet udviklingen i net-
togaelden ud over stillingen pé den offentlige saldo ogsé athaenger af kursreguleringer pa
det offentliges aktiver og passiver. Kursreguleringer pé de offentlige passiver (og dele af
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aktiverne) vil dog have tendens til at udjeevnes henover arene. For de offentlige aktiver
ventes der generelt at vaere positive omvurderinger i gennemsnit henover arene.

Boks 3.4

Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

Der sondres normalt mellem tre opgarelser af den offentlige geeld: Den offentlige nettogaeld, GMU-geelden og
statsgeelden. De forskellige gaeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgerelsesmetoder og af-
greensningen af den offentlige sektor:

e Den offentlige nettogzeld omfatter — i modseetning til fx @MU-gaelden — de samlede finansielle aktiver
og passiver for det offentlige som helhed. I modsetning til de andre definitioner opgeres den offentlige
nettogeeld til kursverdi. Den offentlige nettogeld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige
finansers langsigtede holdbarhed.

e OMU-galden dekker de samlede finansielle passiver hos stat, kommuner, regioner samt sociale kasser
og fonde. M U-gelden bruges i forbindelse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt, hvor GMU-galdens an-
del af BNP ikke ma overstige 60 pct. af BNP. @M U-galden er en bruttogaldssterrelse og omfatter pri-
mert den udestdende obligationsgeeld konsolideret for interne fordringer mellem kommuner og staten.
Der er ikke en direkte sammenhzng mellem den offentlige saldo og udviklingen i @MU-gzelden, da den
del af de offentlige underskud, som daekkes ved trak pé statens indestidende i Nationalbanken, ikke pé-
virker GMU-gzlden.

e  Statsgeelden omfatter udelukkende statens geeld og dermed ikke geelden i de gvrige offentlige delsekto-
rer. Forvaltningen af statens geeld varetages af Danmarks Nationalbank. Statens indestédende i National-
banken og statens veerdipapirbeholdninger sdsom almene boligobligationer og de statslige fonde mod-
regnes i opgerelsen af statsgelden.
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Bilag 3.1 Nationalregnskabstal for 2018

Danmarks Statistik har offentliggjort forelobige regnskabstal for de offentlige finanser i
2018 (marts 2019), jf. bilagsboks 3.1. Disse er ikke indregnet i konvergensprogrammet.

Nationalregnskabstal og offentlige regnskaber for 2018 indarbejdes i konjunkturvurde-
ringen i Okonomisk Redegorelse, maj 2019.

Bilagsboks 3.1

Forelgbige regnskabstal for den offentlige saldo i 2018

Danmarks Statistiks forelobige regnskabstal for de offentlige finanser i 2018 (marts 2019) viser et overskud
pa den faktiske saldo pé 11%/4 mia. kr. i 2018 svarende til 0,5 pct. af BNP. Det opgjorte overskud pé den fakti-
ske saldo er dermed ca. 7%2 mia. kr. sterre end skennet i @konomisk Redegorelse, december 2018.

Det starre overskud pé den faktiske offentlige saldo i 2018 kan primaert henfares til hgjere opgjorte offentlige
indtaegter, herunder navnlig hgjere indteegter fra pensionsafkastskat og selskabsskatter, som er volatile po-
ster, der korrigeres sarskilt for i beregningen af den strukturelle saldo., jf. tabel a.

Tabel a
Den faktiske offentlige saldo i 2018

Mia. kr. 2018

BGkonomisk Redeggrelse, december 2018 3,9
Forelgbige regnskabstal (marts 2019) 11,3
Forskel 7,5
heraf pensionsafkastskat 59
heraf selskabsskatter mv. 3,7
heraf moms -2,1
heraf offentligt forbrug -1,3
heraf personskatter og arbejdsmarkedsbidrag mv. -1,9
heraf nettorenteudgifter 3,0
heraf indkomstoverfgrsler -0,4
heraf gvrige udgifts- og indtaegtsposter 0,5

Indteegterne fra pensionsafkastskat er pavirket af udviklingen pa de finansielle markeder og kan udvise
betydelige udsving fra ar til ar. I opgerelsen af den strukturelle saldo, der ligger til grund for opgerelsen af
det finanspolitiske raderum, korrigeres der béde for konjunkturerne og en rekke andre midlertidige for-
holds pavirkning af de offentlige finanser, herunder udsving i indtegterne fra pensionsafkastskat, nordse-
indtegterne mv.

I opgarelsen af de offentlige udgifters fordeling p& udgiftsomrader (den funktionelle for-
deling) udger udgifterne til social beskyttelse langt den storste udgiftspost, jf. bilagsta-
bel 3.1. Udgifterne til social beskyttelse har i perioden 2014-2018 vist en aftagende ten-
dens fra 24 pct. af BNP i 2014 til ca. 22 pct. af BNP i 2018, herunder som folge af falden-
de udgifter til arbejdsloshedsdagpenge og kontanthjalp. Udgifter til social beskyttelse

Danmarks Konvergensprogram 2019

47



48

Kapitel 3 Offentlig saldo og geeld frem til 2025

vedrarer séledes blandt andet storstedelen af indkomstoverferslerne (folkepension, for-

tidspension, dagpenge, kontanthjaelp mv.). Driftsudgifter i blandt andet daginstitutioner
indgar ogsé under social beskyttelse. Udgifterne til sundhedsveesen og undervisning ud-

gjorde henholdsvis omkring 82 og 6Y2 pct. af BNP i 2018.

Bilagstabel 3.1

Offentligt udgiftstryk fordelt pa funktioner, 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Pct. af BNP
Generelle offentlige tjenester 7,3 7.4 6,6 6,2 6,6
Forsvar 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2
Offentlig orden og sikkerhed 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0
Jkonomiske anliggender 3,6 3,6 3,3 3,3 3,4
Miljgbeskyttelse 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Boliger og offentlige faciliteter 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2
Sundhedsvaesen 8,6 8,5 8,5 8,4 8,4
Fritid, kultur og religion 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
Undervisning 71 7,0 6,8 6,5 6,5
Social beskyttelse 24,0 23,5 23,0 22,4 22,1
Offentlige udgifter i alt” 55,2 54,5 52,7 51,2 51,4

Anm.: 2016-2018 afspejler forelgbige regnskabstal.

2) Opggerelsen af det samlede offentlige udgiftstryk i Danmarks Statistiks opgerelse afviger fra opgerelsen i tabel
3.7 grundet definitoriske forskelle i opgerelsesmetode. | tabel 3.7 indregnes imputerede udgifter i form af af-
skrivninger og indtaegter i form af salg af varer og tjenester pa udgiftssiden, hvilket ikke er tilfeeldet i Dan-
marks Statistiks opgerelse i bilagstabel 3.1.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Bilag 3.2 Beregning af strukturel saldo 2018-2022

Faktiske og strukturelle szerlige poster i beregning af den strukturelle saldo

2018 2019 2020 2021 2022

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0
Konjunkturrensning

i) Outputgab 0,7 1,2 1,2 0,8 0,3

ii) Beskaeftigelsesgab 0,8 1,1 1,3 0,9 0,4
SZOS::r;ir;g?é/ejet konjunkturgab = 07 1.1 1,2 0.9 03
b) Budgetfaktor 0,75 0,75 0,75 0,75 0,76
¢) (1-(outputgab/100)) 0,99 0,99 0,99 0,99 1,00
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) 0,5 0,8 0,9 0,7 0,3
Selskabsskat
Faktisk provenu 2,6 2,5 2,4 2,5 2,5
Strukturelt provenu 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
3. Korrektion for selskabsskat 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Strukturelt provenu 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
4. Korrektion for registreringsafgift 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Aktieskat
Faktisk provenu 1,3 1.1 0,9 1,0 1,0
Strukturelt provenu 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
5. Korrektion for aktieskat 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 0,3 0,2 0,3 0,3 0,5
Strukturelt provenu 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2
6. Korrektion for pensionsafkastskat -0,8 -1,0 -0,9 -0,9 -0,6
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Bilagstabel 3.2 (fortsat)

Faktiske og strukturelle szerlige poster i beregning af den strukturelle saldo

2018 2019 2020 2021 2022
Pct. af BNP
Nordsgindtagter
Faktisk provenu 0,4 0,1 0,0 0,2 0,2
Strukturelt provenu 0,3 0,3 0,1 0,2 0,2
7. Korrektion for Nordsgindtaegter 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Strukturelt provenu -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
8. Korrektion for nettorenter og udbytter 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter
Faktisk provenu fer korrektioner for 0,8 05 07 0,8 05
engangsforhold mv.
Faktisk provenu korrigeret for engangsforhold
mv. til beregning af strukturelt provenu, -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4
Jf. bilagstabel 3.2
Strukturelt provenu -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4
9. Korrektion for specielle budgetposter -0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,1
10. Qvrige korrektioner (jf. bilagstabel 3.2) -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,4
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Bilag 3.3 Engangsforhold i 2018-2022

Korrektioner til strukturel saldo

2018 2019 2020 2022 2022

Pct. af BNP

Engangsforhold der korrigeres for i

specielle budgetposter

Ekstraordinzer udbetaling af efterlans-

; 0,2

bidrag

Ekstr.aordinaer udbetaling af for meget be- 04 03 0.1
talt ejendomsskat

Enga_ngsforhold der kor_rigeres fori 0,2 0,0 0,4 03 0,1
specielle budgetposter i alt

@vrige korrektioner

Udviklingsbistand — forskel mellem politisk 0.0 01

tilsagn og aflgb i saldo ! !

Fremrykkede ordinaere indteegter fra kapi-

) e 1) -0,1 0,0
talpensionsafgiften
Korrektion for justerede skan for omlaeg-
P - -0,1 -0,1

ning til aldersopsparing

Korrektion for investering i kampfly 0,02 0,03 0,06 -0,02 0,01
Omregning til pct. af strukturel BNP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
@vrige korrektioner i alt -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
1) Afledt af skatterabatten vedrgrende omlaegning af eksisterende kapitalpensioner anslas de ordinaere indtaeg-

ter at veere fremrykket med hhv. godt 5 mia. kr. i 2013 og godt 1 mia. kr. i 2014 (netto) fra perioden 2014-
2019.

2) Investeringer i kampfly behandles pa samme made som nettokab af bygninger og andre eksisterende inve-

steringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo, og indgar via et syvars glidende gennemsnit.
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Kapitel 4
Falsomhedsanalyser og sammenligning med
Konvergensprogram 2018

4.1 Fglsomhedsanalyser

De seneste &rs fremgang har bragt dansk gkonomi ind i en hgjkonjunktur. Umiddelbart
forlgber hgjkonjunkturen i et modereret tempo, og der er ingen aktuelle tegn pa opbyg-
ning af veesentlige ubalancer, fx steerkt tiltagende lonstigninger eller uholdbar galdsop-
bygning. Det betyder, at dansk gkonomi har et godt udgangspunkt, ogsé i tilfeelde af en

mere negativ udvikling end lagt til grund.

I det folgende preaesenteres forskellige scenarier, som illustrerer dansk gkonomis fol-
somhed over for &ndrede forudsetninger i lyset af de krav, der stilles i Code of Conduct
for EU-landenes Stabilitets- og Konvergensprogrammer. Folsomheden illustreres ved, at
konvergensprogrammets fremskrivning sammenlignes med et scenarie, hvor EU-
Kommissionens forudsatninger om den internationale gkonomi og finansielle forhold
for 2019 og 2020 legges til grund. Desuden sammenlignes med yderligere to alternative
scenarier for vaeksten pa kort sigt, hvoraf ét er mere negativt og ét er mere positivt.

Scenarie med EU-Kommissionens eksterne forudseaetninger

Forudsetningerne i Danmarks Konvergensprogram 2019 om den internationale gko-
nomi og finansielle forhold ligger stort set pa linje med EU-Kommissionens forudsaet-
ninger om oliepriser og udenlandsk veekst i deres forarsprognose, jf. tabel 4.1.

I Konvergensprogram 2019 forudsettes lidt hgjere korte renter i 2020 og lidt hgjere
lange renter i bdde 2019 og 2020 end i EU-Kommissionens forudsatninger. Forudsaet-
ningerne i Konvergensprogram 2019 er baseret pa prognosen i @konomisk Redegorel-
se, december 2018, og siden er renterne faldet, og det samme er markedsforventninger
til de pengepolitiske renter i USA og euroomradet.
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Tabel 4.1

Eksterne forudsatninger i Konvergensprogram 2019 og EU-Kommissionens forarsprognose

2018 2019 2020
KP19 KP19 EU KP19 EU
Eksportmarkedsvaekst, pct.” 3,7 3,9 3,9 34 34
Raoliepris, USD pr. tonde 71,4 64,6 65,5 67,9 65,0
Kort rente, pct.-point? -0,3 0,3 -0,3 0,3 -0,2
Lang rente, pct.-point? 0,5 0,6 0,2 11 04
1) Eksportmarkedsvaeksten for industrivarer, realveeksten i pct.
2) Tabellens tal refererer til europzeiske renter. Niveauet for de tilsvarende danske renter er korrigeret, sa

spaendet til euroomradet er uaendret i forhold til det forudsatte i Konvergensprogram 2019. De eksterne forud-
saetninger er baseret pa EU-Kommissionens forarsprognose 2019 med undtagelse af eksportmarkedsvaek-
sten, som er baseret pa EU-Kommissionens efterarsprognose fra november 2018.

Kilde: EU-Kommissionen og egne beregninger.

Et alternativt scenarie baseret pd EU-Kommissionens eksterne forudsatninger indebae-
rer samlet set, at BNP-vaksten gges 0,1 pct.-point i 2019 og 0,2 pct.-point i 2020. Det
medferer blandt andet en svagt hgjere beskaftigelse og en lille forbedring af den offent-
lige saldo i forhold til grundforlgbet i Konvergensprogram 2019.

Alternative scenarier

Dansk gkonomi er grundleggende sund, og der er et solidt fundament for fortsat vaekst i
de kommende ar. Opsvinget har vaeret balanceret, lenningerne vokser i moderat tempo,
og husholdninger og virksomheder har mulighed for at oge forbrug og investeringer.

Der er mulighed for en storre stigning i den indenlandske efterspergsel end lagt til
grund i prognosen. Virksomhederne har et opsparingsoverskud, som kan anvendes til at
oge investeringerne, og forbrugskvoten er fortsat lav i historisk perspektiv.

e  Positivt scenarie: Husholdningerne oger forbruget 0,2 pct.-point mere i 2019
0g 2020, og virksomhederne oger vaksten i erhvervsinvesteringerne med
yderligere 2 pct.-point arligt.

1 dette forlob vges vaeksten i BNP med omkring 0,2 pct.-point i 2019 og 0,3
pct.-point i 2020, og beskaeftigelsen eges med omkring 9.000 personer over
begge ar. Den faktiske offentlige saldo forbedres med ca. 0,2 pct. af BNP i
2019 0og 0,3 pct. af BNP i 2020. Det hagjere investeringsomfang har ogsd en
positiv effekt pa produktivitetsvaeksten strukturelt.

Scenariet vil isoleret bringe dansk gkonomi i retning af storre kapacitetspres. Reformer
bidrager til et oget arbejdsudbud i de kommende &r, men i det omfang, at der opstér
yderligere mangel pa arbejdskraft, vil det kunne deempe veaekstfremgangen i forhold til
modelberegningen via tiltagende kapacitetsbegraensninger samt pris- og lonstigninger.
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Risikoen for et mere negativt forlgb vurderes i hgj grad at komme fra udlandet. Der
knytter sig stor usikkerhed til vaeksten pa de danske eksportmarkeder, og internationale
organisationer, fx IMF og OECD, har pa det seneste nedjusteret veekstskgnnet for den
globale gkonomi. Der er samtidig risikoelementer relateret til en mulig handelskonflikt
mellem USA og Kina og iser Brexit.

I Konvergensprogram 2019 er udlandsforudsatningerne fastholdt i forhold til @kono-
misk Redegorelse, december 2018, herunder med en teknisk antagelse om, at handelsre-
lationerne mellem Storbritannien og EU27 forbliver useendrede. Séfremt negative risici
materialiserer sig, vil dansk gkonomi ogsa blive ramt.

@gede handelsrestriktioner, fx pa baggrund af handelskonflikter eller et no-deal Brexit,
vil gge omkostningerne for danske eksporterer og derigennem dampe vaksten, ogsa pa
leengere sigt. Desuden vil lavere vakst i udlandet fore til lavere eftersporgsel efter dan-
ske varer og tjenester.

e Negativt scenarie: Vaeksten i eftersporgslen fra de danske eksportmarkeder
antages at veere 2 pct.-point lavere i bade 2019 og 2020 i forhold grundforlo-
bet i Konvergensprogram 2019.

De negative effekter i dette alternative scenarie betyder, at BNP-vaeksten re-
duceres med 0,2 pct.-point i 2019 og 0,3 pct.-point i 2020. Beskzaftigelsen re-
duceres sammenlagt med knap 11.000 personer i forhold til grundforlobet,
mens den offentlige saldo forvaerres med henholdsvis lidt.

Et markant mere negativt scenarie kan folge, hvis der fx opstar en kraftigere stigning i

handelsomkostninger, yderligere vaekstafdeempning pa de udenlandske markeder eller
et generelt stemningsskifte med tilhgrende finansiel uro. I dette tilfzlde vil dansk gko-
nomi ogsa blive ramt hardere.

Dansk gkonomi er i en god udgangsposition til at klare et mere negativt vaekstforlgb. Sa-
ledes er underskuddet pé den offentlige saldo et stykke fra greensen pa 3 pct. af BNP, og i
begge alternative scenarier vil Danmark fortsat overholde kravene i budgetloven og Sta-
bilitets- og Vaekstpagten, jf. tabel 4.2.
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Tabel 4.2

Alternative forleb

2019 2020
Konvergensprogram 2019
BNP-vaekst 1,7 1,6
Beskeeftigelse, 1.000 personer 3.002 3.028
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken 3,4 3,3
Offentlig saldo, pct. af BNP -0,1 -0,1
@MU-geeld, pct. af BNP 334 334
Mere positivt scenarie
BNP-vaekst 1,9 1,9
Beskaeftigelse, 1.000 personer 3.006 3.038
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken 3,3 3,0
Offentlig saldo, pct. af BNP 0,1 0,2
@MU-geeld, pct. af BNP 33,2 32,8
Mere negativt scenarie
BNP-vaekst 1,5 1,3
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.997 3.018
Ledighed, pct. af arbejdsstyrken 3,5 3,5
Offentlig saldo, pct. af BNP -0,2 -0,4
@MU-geeld, pct. af BNP 33,6 34,0

Anm.: Tabellen viser den registrerede bruttoledighed. Beskaeftigelsen er inkl. orlovspersoner.
Kilde: Egne beregninger.

4.2 Sammenligning med Konvergensprogram 2018

Forventningerne til vaeksten i BNP i 2019 og 2020 og frem mod 2025 er omtrent usen-
drede i Konvergensprogram 2019 i forhold til Konvergensprogram 2018, jf. tabel 4.3.
Dog vurderes outputgabet aktuelt at vare storre i forhold til det forventede i Konver-
gensprogram 2018, svarende til at presset pa arbejdsmarkedet og gkonomiens produk-
tionskapacitet er storre. Desuden antages outputgabet forst lukket et ar senere sammen-
lignet med Konvergensprogram 2018. Kapacitetspresset vurderes imidlertid fortsat at
veaere forholdsvist moderat.

Forventningerne til den faktiske offentlige saldo er opjusteret en smule i Konvergens-
program 2019 sammenlignet med Konvergensprogram 2018 og skennes i omtrent ba-
lance i 2019 og 2020.
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OMU-gzlden skennes i Konvergensprogram 2019 at vare lidt lavere i forhold til det
forudsatte i Konvergensprogram 2018 og stabilt udgere under 40 pct. af BNP, dvs. med
god margin til 60 pct.-grensen i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt.

Tabel 4.3

AEndringer i forhold til Konvergensprogram 2018

2018 2019 2020 2021 2022 2025
Arlig ndring i pct.
Real BNP-vakst

KP18 1,9 1,7 1,6 1,6 1,7 1,3
KP19 1,7" 1,7 1,6 1,5 1,1 1,4
Andring -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,7 0,0
Pct. af BNP

Outputgab

KP18 0,4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,0
KP19 0,6 1,2 1,2 0,8 0,3 0,0
/Endring +0,2 +0,4 +0,6 +0,6 +0,3 0,0

Offentlig saldo

KP18 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 0,4 0,0
KP19 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0
Andring +0,9 +0,6 +0,6 +0,4 -0,3 0,0

Offentlig GMU-gzeld

KP18 35,6 34,8 34,2 36,2 37,1 39,5
KP19 33,8 33,4 33,4 34,0 35,5 37,8
AEndring -1,8 -1,4 -0,8 -2,2 -1,6 -1,7

R BNP-veeksten i 2018 er skensmaessigt korrigeret for en sterre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for

brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegerelse, maj 2018.
Kilde: Danmarks Konvergensprogram 2018 og egne beregninger.
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Kapitel 5

Perioden efter 2025 og langsigtet holdbarhed

5.1 Udviklingen efter 2025

Den langsigtede fremskrivning tager udgangspunkt i et forlgb, hvor der i overensstem-
melse med 2025-planen er strukturel balance i 2025. I drene efter 2025 bygger frem-
skrivningen pa beregningstekniske principper, herunder Danmarks Statistik og DRE-
AMs befolkningsprognose og Energistyrelsens prognose for produktionen og den grad-
vise udtemning af de danske olie- og gasreserver i Nordsgen pa sigt, jf. afsnit 5.4.

Sigtet er at vurdere de langsigtede udsigter for de offentlige finanser, herunder om den
gkonomiske politik kan fastholdes efter planleegningshorisonten uden en uholdbar og
vedvarende stigning i den offentlige gaeld. Holdbarheden vurderes ved en uandret skat-
te- og afgiftsbelastning efter 2025 samt beregningstekniske antagelser om de offentlige
udgifter, hvor fx forbrugsudgifterne pr. person i en given alder mv. folger den generelle
lenudvikling.

Strukturel saldo OMU-gzeld
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
2,0 2,0 70 70
60 60
1,0 50 50
40 /\\-/\ “
0,0 30 30
20 20
1,0 10 10

0 //\F\__\ 0
-20 e 2,0 -10 e T aan T -10
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2010 2020 2030 2040 2050 2060
—@MU-geeld ——Nettogeeld

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Efter 2025 forvaerres den offentlige saldo i en leengere &rraekke, hvorefter saldoen i det
beregningstekniske forlgb genoprettes efter midten af arhundredet, jf. figur 5.1. Den sa-
kaldte heengekgjeudfordring afspejler primaert den demografiske udvikling i samspil
med den aftalte levetidsindeksering af aldersgraenserne for efterlen og folkepension.

Virkningen af gennemforte reformer, som gger arbejdsudbuddet over tid, er indregnet i
fremskrivningen, herunder en gradvis stigning i tilbagetraekningsalderen som folge af
reglerne for levetidsindeksering i Velfaerdsaftalen (2006) og Tilbagetraekningsreformen
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(2011). Folketinget bekraeftede i 2015 en forhgjelse af efterlgnsalderen til 65 ar i 2027 og
folkepensionsalderen til 68 ar i 2030 i overensstemmelse med den levetidsindeksering,
der er fastlagt i lovgivningen.

Tilsammen er der udsigt til, at de beskeftigede vil udgere en faldende andel af befolk-
ningen fra 2025 til omkring 2040, sidelobende med et aget demografisk pres pa udgifter
til seldrepleje og sundhed. Med den forudsatte regulering af tilbagetreekningsaldrene sti-
ger andelen af beskeftigede igen efter omkring 2040, ligesom veeksten i det demografi-
ske pres pé udgifter til sundhed og @ldrepleje mv. aftager igen. Pa langt sigt er levetids-
indekseringen afggrende for, at beskaftigelsesandelen genoprettes og de offentlige fi-
nanser dermed styrkes.

I perioden efter 2025 og frem til 2050 vokser M U-galden til omkring 50 pct. af BNP,
Jf- figur 5.2. Den offentlige nettogeld, som inkluderer bade offentlige aktiver og passi-
ver, holder sig imidlertid under ca. 5 pct. af BNP i forlgbet og er dermed overordnet set
teet pa nul. Stigningen i @M U-gaelden skal blandt andet ses i sammenhang med, at afta-
len om boligskat (2017) og aftalen om ny model for finansiering af almene boliger (2017)
medfarer en forggelse af bide statens aktiver og passiver. Dermed forages @M U-gaelden,
uden at det er udtryk for en forveerring af den offentlige nettoformue. @¥MU-gzlden ven-
tes i hele perioden at ligge under referenceveerdien i EU’s Stabilitets- og Veekstpagt pa
60 pct. af BNP.

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

Pct. af befolkningen Pct. af befolkningen Alder Alder
47 47 100 100

46 46
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45 I
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44 80 I 80

45
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modvind

44

43 \

70 l 70
42 42

Reformer

41 e 41 60 - 60
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——Middellevetid for 60-arige ——Folkepensionsalder

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Heaengekgjeudfordringen afspejler i haj grad, at der er udsigt til, at de beskeftigede vil
udgere en faldende andel af den samlede befolkning fra omkring 2025 til 2040, jf. figur
5.3 og Konvergensprogram 2018. Udsigten til en periode med en faldende andel af be-
skeeftigede skyldes dels, at de generationer, som traeder ind i arbejdsstyrken mellem
2025 0g 2040, vil vaere mindre end de irgange, der gér pa pension. Og dels, at de gene-
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rationer, der gér pa pension i dag og frem mod 2025, i gennemsnit har en laengere pen-
sionsperiode end bade tidligere og senere generationer, jf. figur 5.4.

Det skal ses i sammenhang med, at levetiden er steget hurtigere end da velfaerdsaftalen
blev indgaet, og at levetidsindekseringen af folkepensionsalderen indeholder en stig-
ningsbegraensning, saledes at folkepensionsalderen hgjest kan stige ét ar hvert femte ar.
Heengekgjeudfordringen deekker ogsé over, at indtaegterne fra nordseaktiviteterne er
faldende. Provenuet herfra ventes at vaere teet pa nul fra omkring 2045 (mod ca. 0,3 pct.
af BNP i 2025). Over tid vil der omvendt vere stigende skatteprovenu af udbetalinger
fra pensionsordninger, som bidrager til at styrke den offentlige saldo fremadrettet.

I Danmarks Konvergensprogram 2019 er endvidere indregnet effekterne af energiafta-
len 2018 og en forelgbig Basisfremskrivning 2019 fra Energistyrelsen, som blandt andet
indeholder et forlgb for den ventede udbredelse af lav- og nulemissionsbiler (primaert el-
og hybridbiler) baseret pa forudsatninger om den fremtidige teknologiudvikling frem til
2035. Fremskrivningen i konvergensprogrammet indeholder afledte konsekvenser for
provenuet fra registreringsafgift, afgifter pa fossile breendsler og opdaterede forudsaet-
ninger om energiforbrug og -afgiftsprovenuer i gvrigt. Der er betydelig usikkerhed om
tempoet i den teknologiske udvikling og udbredelsen af lavemissionsbiler. De indregne-
de konsekvenser for blandt andet registreringsafgiften, jf. boks 5.1, og braendselsafgifter
skal derfor ses som et forelgbigt grundlag, som vil blive udbygget og forbedret i forbin-
delse med arbejdet i den nyligt nedsatte Kommission for gren omstilling af personbiler.

Provenuet fra registreringsafgift mv. reduceres i takt med udbredelse af lav- og nulemissions-
biler ved gaeldende regler

I fremskrivningen til Danmarks Konvergensprogram er den strukturelle udvikling i indteegterne fra
registreringsafgift opdateret for drene 2019-2035, herunder pé baggrund af en forelebig Basisfremskrivning
2019 fra Energistyrelsen. Opdateringen indarbejder — pa det foreliggende grundlag, som vil blive
videreudviklet i forbindelse med arbejdet i den netop nedsatte Kommission for gren omstilling af
personbiler — bl.a. en fremtidig udbredelse af lav- og nulemissionsbiler samt skaerpede CO2-krav til nye biler
i EU efter 2021. Udbredelse af el- og plug-in hybridbiler har betydning for provenuet fra
registreringsafgiften, bl.a. fordi disse biler opnér et hgjere fradrag i registreringsafgiften for god
breendstofekonomi.

Det opdaterede sken for det strukturelle provenu fra registreringsafgiften i 2019-2035 til
konvergensprogrammet er opgjort ud fra en reekke forudseetninger om udviklingen i antallet af ny-
registreringer, bilernes pris, bilernes sammensatning pa starrelse (segmenter) og pa drivmiddel, udvikling i
breendstofeffektivitet mv. I fremskrivningen udger el- og hybridbiler tilsammen ca. 40 pct. af nybilsalget i
2035. Efter 2035, dvs. efter horisonten i Energistyrelsens forelgbige basisfremskrivning 2019, er det
strukturelle fra registreringsafgiften provenu beregningsteknisk fremskrevet som en uandret andel af BNP.

I fremskrivningen folger afgiftsregler mv. besluttet politik, dvs. geeldende regler og indgéede aftaler, men
ikke fx udmeldte mal om nulemissionssamfund i 2050 eller stop for salg af konventionelle biler i 2030.
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Boks 5.1 (fortsat)

Med gaeldende regler og indgéede aftaler skennes det strukturelle provenu fra registreringsafgiften at
udgere ca. 0,8 pct. af BNP i 2019, hvor det faktiske provenu skennes til godt 0,9 pct. af BNP. Med
Energistyrelsens forudsaetninger om udbredelse af elbiler mv. skennes det strukturelle provenu gradvist at
aftage til ca. 0,7 pct. af BNP frem mod 2035, herunder fordi lavemissionsbiler opnér sterre fradrag i
registreringsafgiften for god braendstofekonomi, jf. figur a. Hertil kommer et tab af provenu fra
breendstofafgifter mv. af lignende storrelsesorden, og samlet set sveekkes den finanspolitiske
holdbarhedsindikator med ca. 0,15 pct. af BNP, jf. afsnit 5.4.

Huvis alle biler pa langt sigt er nulemissionsbiler, herunder som folge af den teknologiske udvikling, skennes
det strukturelle provenu fra registreringsafgiften ved geeldende regler med usikkerhed til i storrelsesordenen
0,4-0,5 pct. af BNP. Tilsvarende vil der derudover veere et mindreprovenu for det offentlige forbundet med
lavere provenu fra braendstofafgifter og gron ejerafgift mv., nar alle biler er nulemissionsbiler.

Regeringen har nedsat en Kommission for gren omstilling af personbiler, som blandt andet “skal levere en
konkret strategi for, hvordan regeringens mdlsaetning om, at alle nye biler fra 2030 er lavemissionsbiler
og fra 2035 nulemissionsbiler, bedst muligt kan realiseres. Kommissionen har ogsd til opgave at opstille
konkrete forslag til finansiering, sd de statslige indtaegter, der forsvinder i takt med den gronne omstilling
af personbiler, kan tilvejebringes pd anden vis.”

Figur a

Forudsat udvikling i strukturelt provenu for registreringsafgift

Pct. af BNP Pct. af BNP
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Strukturelt provenu i 2035, hvis alle nyregistreringer er nulemissionsbiler i 2035
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Kilde: Egne beregninger.

5.2 Indeksering af pensionsalder er afggrende for, at finans-
politikken er holdbar

I grundforlebet er holdbarhedsindikatoren— med de forudseetninger, der leegges til
grund om blandt andet udviklingen i levetid og reguleringen af pensionsalderen, jf. af-
snit 5.1 — positiv svarende til i storrelsesordenen ca. 1 pct. af BNP. Virkningen af den af-
talte gradvise stigning i tilbagetraekningsalderen, som folge af reglerne for levetidsindek-
sering i Velfaerdsaftalen (2006) og Tilbagetrzekningsreformen (2011), har afgerende be-
tydning for fremskrivningen.
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At finanspolitikken er holdbar skal séledes forst og fremmest ses i sammenheng med, at
der med tilbagetraekningsreformerne er skabt en mekanisme, som sikrer at stigende le-
vetid ogsa forer til flere aktive ir og en bedre balance mellem den del af befolkningen,
der er péd arbejdsmarkedet, og den del, der ikke er. Uden en sddan mekanisme ville der i
takt med at levetiden steg veere en storre og storre del af befolkningen, som ville sta
uden for arbejdsmarkedet og modtage offentlige pensioner mv., jf. figur 5.5.

lllustration af sammenhangen mellem stigende levetid og andel af befolkningen, som deltager
pa arbejdsmarkedet i fravaer af levetidsindeksering

Antal personer

Levetid @ges

Udenfor arbejdsmarkedet
(midlertidigt eller permanent)

Opveekst /
Studerende

Pension

Beskaeftigelse

e

Alder/Levetid

Indtraeden pé arbejdsmarked. Tilbagetraekning

Nedenfor er til illustration vist en beregning af, hvordan den offentlige saldo ville udvik-
le sig pé langt sigt, hvis pensionsalderen holdes konstant efter den allerede lovgivne for-
hgojelse til 68 &ri 2030, jf. figur 5.6 og 5.7. 1 et sddant scenarie svaekkes de offentlige fi-
nanser med godt 1 pct. af BNP i haengekajedrene 2041-2045, hvilket svarer til rundt reg-
net 25 mia. kr. (2018-niveau). I 2060 er underskuddet inkl. stigende renteudgifter pa
steerkt stigende offentlig geeld oget med knap 4 pct. af BNP eller ca. 85 mia. kr.

I et sddant hypotetisk scenarie ville den finanspolitiske holdbarhedsindikator blive
svaekket med ca. 234 pct. af BNP — konkret i beregningen ca. 59 mia. kr. om &ret. Det vil
séledes kreeve skattestramninger eller mindreudgifter af tilsvarende sterrelsesordenen,
hvis den finanspolitiske holdbarhedsindikator skulle veere uzendret i forhold til grund-
forlgbet. Heraf ville det kraeve stramninger for ca. 134 pct. af BNP svarende til en arlig
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saldovirkning pa ca. 37 mia. kr. for at sikre at finanspolitikken overhovedet var holdbar
baseret pa de gvrige antagelser i Konvergensprogrammet.?

Fastholdte pensionsaldre efter 2030 vil sdledes markant svaekke finansieringsgrundlaget
for de offentlige udgifter pa sigt, herunder mulighederne for at finansiere stigende behov
for sundheds- og ®ldrepleje, nar de bliver flere eldre. En holdbar finanspolitik ville i
den situation forudsztte et markant hgjere sigtepunkt for den strukturelle saldo pa mel-
lemfristet sigt og et markant reduceret finanspolitisk rdderum, herunder fx til offentligt
forbrug.

Udviklingen i folkepensionsalder 2015-2060 Udvikling den strukturelle offentlige saldo
med og uden indeksering af pensionsalder med og uden yderligere indeksering af pen-
sionsalder
Ar Ar Pct. af BNP Pct. af BNP
76 76 2 2
74 74
1 1
72 72
70 70 o DA\ a
68 68
66 I_r' 66 = -1
64 64
2 -2
62 62
60 : ; . . 60 3 3
2015 2025 2035 2045 2055 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—Konvergensprogram 2019 —Konvergensprogram 2019
——Uden yderligere indekserng af pensionsalder ——Forlgb uden yderligere indeksering af pensionsalder

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger i forbindelse med Konvergensprogram 2019 baseret pa beregningen
i Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal 326 af 28. januar 2019.

5.3 Andringer i strukturel saldo i 2025 og holdbarhed sam-
menlignet med Danmarks Konvergensprogram 2018

De centrale mellemfristede mél for finanspolitikken er, at der skal vaere mindst struktu-
rel balance pé de offentlige finanser i 2025, og at finanspolitikken skal veere holdbar, jf.
2025-planen Veekst og velstand 2025 (maj 2017). I Danmarks Konvergensprogram
2018 blev den strukturelle offentlige saldo i overensstemmelse hermed skeonnet til at vee-
re i balance i 2025, mens holdbarhedsindikatoren (HBI) udgjorde ca. 1,2 pct. af BNP.

I fremskrivningen til Konvergensprogram 2019 overholdes mélet om strukturel balance
12025, og holdbarhedsindikatoren er positiv svarende til ca. 1,0 pct. af BNP, jf. tabel 5.1.

' At dette tal er mindre end den isolerede virkning af at fastholde tilbagetraekningsalderen, skal ses i lyset af, at
holdbarhedsindikatoren er opgjort til at vaere ca. 1 pct. af BNP i grundforlgbet (inkl. de forudsatte virkninger af sti-
gende pensionsalder pa langt sigt). Den positive holdbarhed i grundforlgbet svarer til, at fremtidige generationer
efter haengekgjearene vil have mulighed for at lempe finanspolitikken i forhold til det forudsatte, forudsat at forle-
bet frem til da realiseres.
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Tabel 5.1

Andringer i den strukturelle saldo og holdbarhedsindikatoren (HBI) fra KP18 til KP19

Strukturel saldo i 2025 HBI
Pct. af BNP
Konvergensprogram 2018 0,0 1,15
Opdateret 2025-forlob, august 2018 0,0 1,15
Nyt strukturelt provenu for aktieskat 0,15 0,15
Nyt strukturelt provenu for selskabsskat 0,15 0,15
Opdateret profil for indbetalinger pa pensionsordninger uden 01 0,0

udskudt skat (aldersopsparing)

Opdaterede forudsaetninger om energiforbrug og nyt strukturelt 005 015
provenu for registreringsafgift ! ’

Justering af tidsplan for udsendelse af nye ejendomsvurderinger 0.05 -0.05
og opdaterede forudsaetninger for ejendomsskatteprovenuer ’ !

Opdaterede forudsaetninger om demografisk traek 0,0 -0,1

@get finanspolitisk raderum frem mod 2025 inden for malet om

strukturel balance e Uil
@vrige forhold 0,0 -0,05
Konvergensprogram 2019 0,0 1,0

Anm.: Som fglge af afrunding kan totalen afvige fra summen af enkeltbidrag.
Kilde: Danmarks Konvergensprogram 2018, Opdateret 2025-forlgb (august 2018) og egne beregninger.

Den opdaterede fremskrivning i Danmarks Konvergensprogram 2019 indeholder en
rakke nye oplysninger og forudsaetninger mv., som pavirker udviklingen bade frem mod
2025 og pa langt sigt.

Sammenlignet med den seneste fremskrivning fra august 2018 indeholder udviklingen i
den strukturelle saldo og holdbarhedsindikatoren blandt andet virkningen af:

e  Der er til fremskrivningen udarbejdet opdaterede skon for de strukturelle pro-
venuer fra aktieskat og selskabsskat, jf. kapitel 3. De indeberer under ét en
forbedring af den strukturelle saldo i 2025 og holdbarhedsindikatoren pa ca.
0,3 pct. af BNP, jf. tabel 5.1.

e Justerede skon for omlegning fra fradragsberettigede pensionsordninger til al-
derspension, hvor der i lyset af indberettede data mv. forventes et mindre om-
laegningsomfang i forhold til den sidste mellemfristede fremskrivning i august.
Det indeberer en forvaerring af den strukturelle saldo pé ca. 0,1 pct. af BNP i
2025, mens holdbarheden er omtrent uandret. Saldovirkningen skal ses i
sammenhang med, at aldersopsparing beskattes pa indbetalingstidspunktet i
modsetning til fradragsberettigede pensionsindbetalinger, som beskattes pa
udbetalingstidspunktet
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e  Det strukturelle provenu for registreringsafgiften er opdateret, herunder s& det
er konsistent med Energistyrelsens forelgbige Basisfremskrivning 2019, som
blandt andet tager hgjde for nye EU-krav til bilers CO2-udledning og en grad-
vis udbredelse af elbiler mv. frem mod 2035, jf. boks 5.1. Endvidere er hus-
holdninger og erhvervs energiforbrug og energiafgiftsbelastning baseret pa
Energistyrelsen (ENS) forelgbige Basisfremskrivning 2019, som indeholder
virkningen af Energiaftale (juni 2018) og opdaterede forudsatninger mv. De
nye oplysninger indebarer samlet set, at den offentlige saldo svaekkes med ca.
0,05 pct. i 2025 og at holdbarheden reduceres med ca. 0,15 pct. Af BNP.

e Beregningen af det demografiske treek indarbejder et opdateret registerdata-
grundlag for de aldersfordelte enhedsudgifter. Opdateringen har ikke betyd-
ning pa kortere sigt, men svaekker holdbarhedsindikatoren med 0,1 pct. af BNP.

e  Opdaterede udvikling i boligskatteprovenuer mv., herunder i lyset af den ud-
meldte justering af tidsplanen for udsendelse af nye ejendomsvurderinger,
treekker isoleret i retning af en svaekkelse af den strukturelle saldo i 2025 samt
den finanspolitiske holdbarhed med i storrelsesordenen 0,05 pct. af BNP.2

e Inden for malet om strukturel balance i 2025 er der isoleret plads til et storre
finanspolitisk riderum sammenlignet med fremskrivningen i august. Det hgje-
re raderum svaekker isoleret sivel saldo og den finanspolitiske holdbarhed med
ca. 0,1 pct. af BNP. I det samlede finanspolitiske radderum dempes ovenstiende
virkning af et finansieringsbidrag fra det finanspolitiske rdderum i aftalen om
obligatorisk opsparing.

5.4 Fremskrivningsprincipper efter 2025

Den langsigtede fremskrivning tager i arene efter 2025 udgangspunkt i beregningstekni-
ske principper og forudsatninger, herunder vedrerende befolkningsudviklingen og ud-
tomningen af danske olie- og gasreserver i Nordsgen pa lang sigt, jf. boks 5.2.

2 Skennet ved den justerede tidsplan er forbundet med betydelig usikkerhed, da de kommende, nye vurderinger —
og dermed virkningen heraf — netop ikke kendes. Ferst nar de endelige vurderinger er feerdigudarbejdede, vil det

vaere muligt med starre sikkerhed at opgere, hvilke provenumaessige konsekvenser den justerede tidsplan har ift.
de skennede gkonomiske konsekvenser ved indgaelse af boligforliget.
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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
reekker laengere frem i tid.

De nominelle udgifter til offentligt forbrug fremskrives ud fra et princip om, at udgifterne pr. bruger
folger lonudviklingen, og at brugergrundlaget folger det beregnede demografiske traek pa den of-
fentlige service mv., inkl. en korrektion for delvis sund aldring. De offentlige lonninger vokser i takt
med de private lenninger, og de offentlige lonudgifter udger en fast andel af det offentlige forbrug.

Satserne for offentlige overforselsindkomster folger geeldende regler, herunder virkningen af Aftale
om ny regulering af folkepensionen og indforelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodta-
gere (november 2018) frem til 2030, som er den periode, hvor der gradvist opbygges obligatorisk
opsparing med den indgéende aftale. Efter 2030 er satserne beregningsteknisk forudsat at folge
lonstigningen i den private sektor, sd kompensationsgraderne ved ledighed og sygdom mv. overord-
net set er konstante.

Erhvervsfrekvenser og befolkningsandele pé diverse overforselsordninger opdelt pé alder, ken og
herkomst er som udgangspunkt konstante. Andelene reguleres dog for de forventede virkninger af
oget uddannelsesniveau, opholdstid for indvandrere samt vedtagne reformer.

De offentlige bruttoinvesteringer fremskrives, sé vaksten i den nominelle offentlige kapitalbehold-
ning (netto, effektivitetskorrigeret) er lig med fremgangen i en sammenvejet udvikling i bruttovaer-
ditilveeksten i den offentlige og private sektor. I sammenvejningen vaegter offentlig BVT 70 pct. og
privat BVT 30 pct. Den private andel afspejler de offentlige investeringer, der er rettet mod infra-
struktur mv. Hertil laegges det finansierede loft til 2030 af de offentlige investeringer i medfer af in-
frastrukturaftalen (2019).

Offentlige subsidier og overforsler (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 kronebelegb antages
beregningsteknisk at folge med prisudviklingen.

Ejendomsbeskatningen fremskrives med udgangspunkt i de besluttede regler fra Tryghed om bo-
ligbeskatningen, maj 2017. I fremskrivningen er der taget hgjde for udskydelsen af udsendelsen af
nye ejendomsvurderinger og evrige nye oplysninger (oktober 2018).

Provenuet fra beskatningen af aktiviteterne i Nordsgen tager udgangspunkt i Energistyrelsens lang-
sigtede prognose for produktionen af olie og gas. Olieprisforudsatningerne er beskrevet i kapitel 2.

Frem mod 2035 er indregnet en udvikling i energiforbrug mv., der flugter med Energistyrelsens fo-
relobige Basisfremskrivning 2019, herunder energiaftalen fra 2018. Efter 2035 er der beregnings-
teknisk forudsat et gradvist fald i energiintensiteterne i forbrug og produktion, som afspejler loben-
de effektivitetsforbedringer i energiforbruget, svarende til Konvergensprogram 2018 mv.

Der er antaget en gradvis normalisering af renterne. Den 10-arige rente pa statsobligationer forud-
settes saledes at stige til 2,7 pct. i 2025 og derefter gradvist yderligere til 4,5 pct. i 2040 for derefter
at veere uzendret.
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Offentlige finanser og institutionelle rammer

6.1 Institutionelle rammer

Den gkonomiske politik planlegges inden for de overordnede rammer, der folger af
budgetloven og regeringens 2025-plan samt Stabilitets- og Vaekstpagten. Rammerne
saetter konkrete mal for den offentlige gkonomi i form af finanspolitisk holdbarhed og
balance pé den strukturelle offentlige saldo i 2025. Mélene understgottes af flerarige ud-
giftslofter, idet der labende fastsettes udgiftslofter for en firearig fremadrettet periode
for stat, kommuner og regioner. Udgiftslofterne fastsattes pa baggrund af en mellemfri-
stet fremskrivning, som baseres pé et forsigtighedsprincip, og dermed kun indregner
virkninger af reformer og tiltag, der er fundet flertal for i Folketinget.

Udgiftslofterne er underlagt labende vurderinger og kontrol med henblik pé at sikre
overholdelse. Overholdelsen af udgiftslofterne understattes af sanktionsmekanismer, og
budgetoverholdelsen er styrket siden indferelsen af budgetloven.

Med budgetloven fra 2012 er der indfert en underskudsgrense for den strukturelle of-
fentlige saldo, og den strukturelle saldos rolle som centralt finanspolitisk styringsmaél er
dermed lovfaestet. Budgetloven gennemforer finanspagtens balancekrav, séledes at det
arlige strukturelle underskud hgjst ma udgere V2 pct. af BNP, svarende til Danmarks na-
tionalt fastsatte mellemfristede finanspolitiske malseaetning (MTO).

Samtidig er der med budgetloven indfert bindende og flerdrige udgiftslofter for stat,
kommuner og regioner med virkning fra 2014. De forelgbige erfaringer viser, at indfe-
relsen af udgiftslofter for stat, kommuner og regioner har veeret med til at styrke udgifts-
styringen.

Budgetlovens hovedelementer fremgéar af boks 6.1. De forelgbige erfaringer med udgifts-
lofter som ramme for udgiftsstyringen er beskrevet nermere i afsnit 6.2 nedenfor.
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Boks 6.1

Hovedelementer i budgetloven

e Inden for rammerne af en holdbar finanspolitik er der opstillet et balancekrav til de samlede offentlige
finanser. Den strukturelle saldo mé hgjst udvise &rlige underskud pa 2 pct. af BNP ved fremleggelsen
af finanslovforslaget for et givet 4r, medmindre der foreligger ekstraordinaere omstendigheder. Der er
indfort en automatisk korrektionsmekanisme ved vaesentlige skennede afvigelser fra balancekravet.

o  Udgiftslofter understotter, at de overordnede finanspolitiske mél indfries. Lofterne seetter bindende
rammer for udgifterne i stat, kommuner og regioner. Udgiftslofterne vedtages i Folketinget og daekker en
lobende 4-arig periode. Tiltag til forbedringer af skonomistyringen og skonomiske sanktioner under-
statter overholdelse af lofterne.

e  De Qkonomiske Rid vurderer lobende (&rligt) holdbarheden i de langsigtede offentlige finanser og den
mellemfristede udvikling i den offentlige saldo, og om udgiftslofterne overholdes og er afstemt med de
mellemfristede mal.

De centrale pejlemaerker for den samlede gkonomiske politik — fastkurspolitikken og en
stabilitetsorienteret finanspolitik — er falgende:

Danmark har siden 1982 fart fastkurspolitik over for forst 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 troveerdighed om fastkurspolitikken, hvilket under-
stotter et fortsat lavt renteniveau.

Finanspolitikken planlaegges med henblik pa at sikre, at de &rlige strukturelle underskud
ikke overstiger V2 pct. af BNP, og at mélet om strukturel balance pé den offentlige saldo i
2025 indfries, jf. Vaekst og Velstand 2025. Finanspolitikken fastleegges under hensynta-
gen til, at de offentlige finanser skal vaere holdbare pa lang sigt (holdbarhedsindikator pa
mindst nul). Finanspolitikken er med budgetloven underlagt et forsigtighedsprincip,
som indeberer, 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 understotter overholdelsen af de finanspolitiske malsztninger. Det
sker iser gennem fastsettelsen af udgiftslofter for stat, kommuner og regioner, der
daekker ca. 34 af de samlede offentlige udgifter. Udgiftslofterne understatter, at de of-
fentlige udgifter udvikler sig i overensstemmelse med de fastsatte mélsetninger og prio-
riteringer i de mellemfristede planer.

Skattepolitikken er baseret pé et skatte- og byrdestop samt de politiske aftaler, der er
indgéet. I forleengelse af Aftale om et kontanthjalpssystem, hvor det kan betale sig at
arbejde — Jobreform fase I (november 2015) og Aftale om indforelse af integrations-
ydelse for nytilkomne og herboende udlaendinge (juli 2015) er det tilvejebragte provenu
anvendt til skattelettelser i forbindelse med Aftale om lavere skat pa arbejdsindkomst
og storre fradrag for pensionsindbetalinger (februar 2018) og andringer af det danske
pensionssystem, der gar det mere attraktivt at gi senere pa pension og spare op til sin
egen alderdom, jf. Aftale om flere ar pa arbejdsmarkedet (juni 2017). I foraret 2017 er
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der herudover indgaet politisk aftale om en ny model for boligbeskatning, jf. Tryghed
om boligbeskatningen (maj 2017). Skatten pa aktieindkomst samt en rakke yderligere
afgifter, herunder elvarmeafgiften blev lempet i forbindelse med Aftale om erhvervs- og
tvaerksaetterinitiativer (november 2017). Elvarmeafgiften blev yderligere lempet i for-
bindelse med Energiaftalen (juni 2018), og det samme gjorde elafgiften. Yderligere er
der i forbindelse med de arlige finanslove gennemfort lempelser af registreringsafgiften,
en nominel fastfrysning af grundskylden, ligesom boligjobordningen er viderefort som
en permanent ordning, og bundskatten er blevet lempet. Dertil er udligningsskat pa ind-
teegter fra pensionsopsparing og beskatningen af fri telefon fra og med indkomstaret
2020 fjernet.

6.2 Udgiftsstyring med udgiftslofter

Indferelsen af bindende og flerdrige udgiftslofter for stat, kommuner og regioner er med
til at styrke den lgbende udgiftsstyring. Udgiftslofterne blev indfert med virkning fra
2014, og de nuvaerende udgiftslofter lgber frem til 2022.

Lofterne er fastsat i overensstemmelse med de finanspolitiske mélsatninger i regerin-
gens mellemfristede plan, og der er siledes en kobling mellem den finansierede veekst i
de offentlige udgifter og udgiftspolitikken givet ved de konkrete udgiftslofter.

Baseret pa den endelige statslige udgiftskontrol for regnskabsarene 2014-2017 er bade
det statslige delloft for driftsudgifter og det statslige delloft for indkomstoverfarsler ble-
vet overholdt i alle fire ar.

Pa baggrund af de forelgbige udgiftskontroller for 2018 forventes udgiftslofterne ogsa at
veare i overholdt.

De kommunale regnskabstal viser, at kommunerne har overholdt det kommunale ud-
giftsloft i alle &rene 2014-2017.

Regionerne har ligeledes overholdt de to regionale dellofter for henholdsvis sundhed og
regionale udviklingsopgaver i alle drene 2014-2017.

Der er endnu ikke offentliggjort endelige regnskabstal for kommunerne og regionerne
for 2018.

Danmarks Konvergensprogram 2019

71
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EU’s Code of Conduct

Tabel 1a

Makrogkonomiske nggletal

2018 2018 2019 2020 2021 2022 2025
Mia. kr. Arlig realvaekst i pct.

Realt BNP 2.047" 1,77 1,7 1,6 1,5 1,1 1,4
Nominelt BNP 2.223 2,5” 3,3 3,6 33 2,8 3,0
Vakstkomponenter
Privatforbrug 1.051 2,4 21 2,3 1,8 1,8 2,0
Offentligt forbrug® 548 0,4 0,5 0,4 0,6 0,4 0,5
Faste bruttoinvesteringer 494 6,1 2,8 3,8 2,8 2,1 1,1
Lageraendringer? 10 0,1 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eksport 1.215 1,79 2,6 2,3 1,8 1,3 2,0
Import 1.098 3,9 3,0 34 2,3 2,3 2,1
Bidrag til BNP-vaekst Pct.-point
Indenlandsk efterspgrgsel 2,5 1,7 2,0 1,7 1,5 1,4
Lageraendringer” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoeksport -0,8 -0,0 -0,5 -0,1 -0,4 -0,0

Anm.: Oplysninger for 2018-2020 er fra @konomisk Redegerelse, december 2018.

1) Opgjort i keedede 2010-veerdier.

2) Skensmaessigt korrigeret for en storre enkeltstaende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle ret-

tigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redegarelse, maj 2018. Skennene er dermed i overensstemmelse med det

underliggende veekstpotentiale.

3) Det offentlige forbrug er i tabel 1a opgjort inklusive afskrivninger.
4) AEndringer angiver bidrag til BNP-vaekst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 1b

Priser
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2025
Indeks Arlig @ndring i pct.
BNP-deflator 108,6 0,8 1,6 2,0 1,7 1,7 1,6
Privat forbrugs-deflator 109,4 0,9 1,5 1,7 1,9 1,6 1,7
Forbrugerprisindeks 109,7 0,9 1,5 1,8 1,9 1,7 1,7
HICP-indeks 108,4 0,8 1,4 1,8 1,8 1,5 1,5
Nettoprisindeks 109,7 0,9 1,5 1,8 1,8 1,8 1,8
Offentlig forbrugs-deflator 105,3 1,9 1,7 2,4 2,5 2,5 2,4
Investeringspriser 108,5 0,9 1,7 1,7 1,6 1,8 1,7
Eksportpriser 103,9 1,3 1,5 1,6 1,4 1,4 1,3
Importpriser 102,0 2,2 1,3 1,4 1,8 1,8 1,8

Anm.: Oplysninger for 2018-2020 er fra @konomisk Redegarelse, december 2018. For alle prisindeks gaelder, at
2010=100.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel 1c

Arbejdsmarked
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2025
Arlig @ndring i pct.
Beskeeftigelse (1.000 personer) 2.969 1,7 1,1 0,9 0,3 0,1 0,2
Udfgrte arbejdstimer (mio. timer) 4.164 1,6 1,1 0,9 0,4 0,1 0,2
Pct.
Ledighed (pct.), 5,9 5.1 5,4 5,2 52 5,6

harmoniseret EU-definition”

Arlig @ndring i pct.

Mandeproduktivitet (1.000 kr.) 690 0,12 0,6 0,7 1,2 1,0 1,1
Timeproduktivitet (kr.) 492 0,0 0,6 0,7 11 1,0 1,1
Aflgnning af ansatte (mia. kr.)®) 1.164 3,9 37 3.9 34 3,1 3.2
Aflgnning pr. beskaeftiget” 432 2,0 2,5 2,9 3,1 3,0 3,0

Anm.: Oplysninger for 2018-2020 er fra @konomisk Redegarelse, december 2018.

1) Tallet svarer til den EU-harmoniserede ledighed i pct. af arbejdsstyrken, som bygger pa Danmarks Statistiks
arbejdskraftundersggelse (AKU).

2) Skensmaessigt korrigeret for en starre enkeltstadende betaling i 1. kvartal 2017 for brug af intellektuelle ret-
tigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggarelse, maj 2018.

3) Opgijort i arets priser, dvs. der er tale om nominelle vaekstrater i lsnsummen.

4) Opgjort som aflenning af ansatte pr. beskeeftiget lsnmodtager.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 1d

Sektorbalancer

2018 2019 2020 2021 2022 2025

Pct. af BNP

Betalingsbalancen 5,8 5,6 5,1 4.1 5,3 4.1
Heraf:

- Vare- og tjenestebalance 52 5,2 4.8 4.4 3,7 2,4
- Kapitalposter -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
Privat finansiel opsparing 57 57 53 4,4 53 4,2
Offentlig finansiel opsparing 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,0
Statistisk diskrepans 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anm.: Oplysninger for 2018-2020 er fra @konomisk Redeggarelse, december 2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 2a

Offentlige finanser (EDP-form)

2018 2018 2019 2020 2021 2022 2025

Mia. kr. Pct. af BNP
Nettofordringserhvervelse i
delsektorer
fSoarm;et offentlig sektor (EDP- 3.9 02 01 01 0.2 0.0 0.0
Statslig sektor 4,0 0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0
Kommunal sektor 0,0 0,0 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 0,0
Offentlige finanser (S13)
Samlede indteegter 1.122 50,5 49,6 49,0 49,0 492 503
Samlede udgifter 1.118 50,3 49,7 49,2 49,3 492 503
Samlet offentlig saldo 3,9 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0
Renteudgifter 22 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 1,1
Primaer saldo, EU-definition" 26 1,2 0,8 0,8 0,7 0,9 1,1
Ekstraordinzere poster/one-off”’ 7.9 0,4 -0,8 =1, 1,1 0,6 0,0
Offentlige indtaegter
Samlede skatter og afgiftera) 1.004 452 44,6 44,2 44,0 442 45,0
Produktions- og importskatter 361 16,3 16,2 16,1 15,9 15,8 15,8
Is_I’f:t?:rde IS € - 636 286 282 279 27,9 281 29,0
Kapitalskatter 5! 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
Obligatoriske sociale bidrag® 1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Renteindtaegter mv.” 27 1,2 0,9 0,8 0,9 0,8 0,9
@vrige (residual)® 92 4,1 4,1 4,1 41 41 41
Samlede indteegter 1.122 50,5 49,6 49,0 49,0 492 503
p.m.: Skattetryk” 1.007 45,3 44,7 44,3 44,1 44,3 45,1
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Tabel 2a (fortsat)

Offentlige finanser (EDP-form)

2018 2018 2019 2020 2021 2022 2025

Mia. kr. Pct. af BNP

Offentlige udgifter

Lensum og forbrug i produktionen 535 241 23,8 23,7 23,6 23,6 23,6
- Lensum 340 15,3 15,1 15,0 14,9 15,0 14,9
- Forbrug i produktionen 195 8,8 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
Samlede sociale overfarsler 394 17,7 17,6 17,3 17,2 17,2 17,5
- Sociale overfarsler i naturalier® 31 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3
- Indkomstoverfarsler 363 16,3 16,2 15,9 15,9 15,9 16,2
Renteudgifter 22 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 1,1
Subsidier 39 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5
Brutto kapital-akkumulation 71 3,2 3,3 3,3 3,3 3,4 3,4
Kapitaloverfersler 14 0,6 0,3 0,5 0,3 0,3 0,4
@vrige (residual)® 43 1,9 2,0 1,9 23 2.2 2.8
Samlede udgifter 1.118 50,3 49,7 49,2 49,3 49,2 50,3
p.m.: Offentligt forbrug 548 24,6 24,4 24,2 24,2 24,2 24,2

Anm.: Oplysninger for 2018-2020 er fra @konomisk Redegarelse, december 2018.

1)
2)

3)

4)
5)
6)

7)

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

De ekstraordineere poster er baseret pa beregningen af den strukturelle saldo og inkluderer blandt andet mid-
lertidige udsving i provenuerne fra pensionsafkastskatten, Nordsgen, nettorenter, selskabsskatter, andre seer-
lige poster og deciderede engangsforhold.

Defineret som summen af produktions- og importskatter, Igbende indkomst- og formueskatter samt kapital-
skatter. Posten indeholder med andre ord ikke obligatoriske sociale bidrag, der traditionelt indgar i skattetryk-
ket.

Indeholder ikke frivillige og imputerede sociale bidrag, idet disse ikke indgar i skattetrykket.

Indeholder renteindteegter samt udbytter og jordrente mv.

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 udar-
bejdes ikke skan i fremskrivningerne for disse enkeltkomponenter.

Defineret som summen af produktions- og importskatter (inkl. EU-ordninger), labende indkomst- og formue-
skatter, kapitalskatter og obligatoriske sociale bidrag.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 2b

Indtaegter og udgifter ved uaendret politik
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2025

Mia. kr. Pct. af BNP
Samlede indteegter ved uaendret politik 1.122 50,5 49,8 49,6 49,7 49,9 51,0
Samlede udgifter ved uzendret politik 1.118 50,3 50,0 49,5 49,0 49,3 50,2

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel 2¢

Korrektioner til offentlig udgiftsvaekst i henhold til EU's udgiftsregel
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2025

Mia. kr. Pct. af BNP

Udgifter til EU-programmer fuldt mod-

svaret af indteegter fra EU-midler 2 o o o 2 2 2
- Heraf: Investeringer fuldt modsvaret

af indtaegter fra EU-midler v U U v v v v
Konjunkturbetingede udgifter til

arbejdslgshedsunderstottelse 11858 et et Cif it it it
Diskretionaere indtaegtsforanstaltninger -8,6 -0,4 0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
Lovbestemte indteegtsforagelser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anm.: De konjunkturbetingede udgifter til ledighed bestar af udgifterne til a-dagpenge samt til ledige med kontant-
hjeelp (begge dele opgjort ekskl. udgifter til aktiverede).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 3

Funktionel fordeling af offentlige udgifter

COFOG 2017 2022
Pct. af BNP
Generelle offentlige tjenester 1 6,2 -
Forsvar 2 1,2 -
Offentlig orden og sikkerhed 3 0,9 -
@konomiske anliggender 4 3,3 -
Miljgbeskyttelse 5 0,4 -
Boliger og offentlige faciliteter 6 0,2 -
Sundhedsvassen 7 8,4 -
Fritid, kultur og religion 8 1,7 -
Undervisning 9 6,5 -
Social beskyttelse 10 22,4 -
Samlede offentlige udgifter” TE 51,2 49,2

Anm.: Der udarbejdes ikke prognoser og fremskrivninger af den funktionelle fordeling af de offentlige udgifter. Prog-
noserne og fremskrivningerne fokuserer pa den realgkonomiske fordeling af de offentlige udgifter. 2016 af-
spejler regnskabstal.

1) Opgerelsen af det samlede offentlige udgiftstryk i Danmarks Statistiks opgerelse afviger fra opgerelsen i tabel
2a grundet definitoriske forskelle i opgarelsesmetode (i tabel 2a indregnes imputerede udgifter i form af af-
skrivninger og indtaegter i form af salg af varer og tjenester pa udgiftssiden, hvilket ikke er tilfeeldet i Dan-
marks Statistiks opgerelse).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 4

Dekomponering af offentlig @MU-gaeld

2018 2019 2020 2021 2022 2025

Pct. af BNP

Offentlig geeld 33,8 33,4 33,4 34,0 355 37,8
/Endring i offentlig geeldskvote™ 2,0 -0,4 -0,1 0,7 15 0,3
AEndring i offentlig gaeldz) -1,3 0,7 11 1,7 2,4 1,3
Bidrag til ®ndring i offentlig gaeld

Primaer balance® 1,2 0,8 0,8 0,7 0,9 1,1
Renteudgifter” 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 11
@vrige forhold (residual)s) -3,5 -1,1 -0,5 0,2 0,6 -0,8
p.m. Implicit rente af gaeld® 3,0 2,8 2,6 2,6 2,5 2,9
Andre relevante galdsbegreber

Statens konto i Nationalbanken 5,0 2,8 2.3 2,0 2,0 1,8
Offentlig nettogaeld” 1,1 1,1 1,2 1,4 12 -0,2
Nettogaeld i stat og kommuner” 1,1 1,1 1,1 1,4 12 -0,2

1) Andringen i geeldskvoten er defineret som Gt/BNPt — Gt-1/BNPt-1, hvor G angiver den offentlige geeld malt i
kroner.

2) AEndringen i geelden er defineret som Gt/BNPt— Gt-1/BNPt, hvor G angiver den offentlige gaeld malt i kroner.

3) Som defineret i tabel 2a.

4) Som defineret i tabel 2a.

5) Der foreligger pt. ikke oplysninger, der muligger en opdeling pa undergrupper.

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

7) | opgerelsen af den offentlige nettogaeld og nettogaelden i stat og kommuner fratraekkes ud over statens inde-
staende likvider i Nationalbanken ogséa statens gvrige aktiver.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 5

Konjunkturrensning af offentlig saldo

2018 2019 2020 2021 2022 2025

Pct.
Real BNP-vaekst" 1,3 1,7 1,6 15 1,1 1,4
Pct. af BNP
Offentlig saldo 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0
Renteudgifter® 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 11
Ekstraordineere poster/one-offs) -0,4 -0,8 -1,0 -1,1 -0,6 0,0
- Heraf indteegter 0,7 0,4 0,3 0,1 0,1 0,0
- Heraf udgifter -1,1 -1,2 -1,3 -1,2 -0,7 0,0
Pct.
Potentiel BNP-vaekst" 0,1 1,0 1,4 2,2 1,7 1,5
Pct.-point
Heraf bidrag fra:
- Beskaeftigelse 0,0 0,3 0,5 0,9 0,7 0,2
- Kapitalapparat 0,0 0,6 0,6 0,7 0,5 0,6
- Totalfaktorproduktivitet 0,0 0,1 0,3 0,6 0,5 0,7
Pct. af BNP
Output gab 0,6 1,2 1,2 0,8 0,3 0,0
Konjunkturbidrag® 0,7 1,1 1,2 0,9 0,3 0,0
Strukturel saldo® 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,0
Primeer strukturel saldo® 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,0

1) Veekstskannet for 2018 er skensmaessigt korrigeret for en stagrre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for
brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggarelse, maj 2018. Skennene er dermed i
overensstemmelse med det underliggende vaekstpotentiale.

2) Som defineret i tabel 2.

3) De ekstraordineere poster er baseret pa beregningen af den strukturelle saldo og inkluderer blandt andet mid-
lertidige udsving i provenuerne fra pensionsafkastskatten, registreringsafgiften, Nordsgen, nettorenter, sel-
skabsskatter, andre szerlige poster og deciderede engangsforhold.

4) Inkl. et bidrag fra reale indirekte afgifter, der fx i 2009 isoleret set reducerede BNP-vaeksten med 0,6 pct.-point
i forhold til BVT-vaeksten.

5) Konjunkturbidraget er beregnet pa baggrund af et konjunkturgab der er sammenvejet af outputgab og be-
skeeftigelsesgab.

6) Der foreligger ikke beregninger af den strukturelle saldo, der tager afseet i de offentlige finanser opgjort pa

EDP-form. Beregningerne af den strukturelle saldo tager séledes udgangspunkt i de offentlige finanser op-
gjort ifelge nationalregnskabet. Den primzere strukturelle saldo tager endvidere udgangspunkt i en faktisk
primzer saldo defineret ud fra nettorenteudgifterne og ikke bruttorenteudgifterne.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 6

Andringer i forhold til konvergensprogram 2018
2018 2019 2020 2021 2022 2025
Arlig @ndring i pct.

Real BNP-vaekst

KP18 1,9 1,7 1,6 1,6 1,7 1,3
KP19" 1,7 1,7 1,6 1,5 1,1 1,4
AEndring -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,1
Pct. af BNP

Outputgab (pct. af BVT)

KP18 0,4 0,8 0,5 0,3 0,0 0,0
KP19 0,6 1,2 1,2 0,8 0,3 0,0
Andring 0,2 0,4 0,6 0,6 0,3 0,0

Offentlig saldo

KP18 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 0,4 0,0
KP19 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0
AEndring 0,9 0,6 0,6 0,4 -0,3 0,0

Offentlig GMU-gzeld

KP18 35,6 34,8 34,2 36,2 37,1 39,5
KP19 33,8 33,4 33,4 34,0 35,5 37,8
AEndring -1,8 -1,4 -0,8 -2,2 -1,6 -1,7
1) Veekstskannet for 2018 er skensmaessigt korrigeret for en stagrre enkeltstdende betaling i 1. kvartal 2017 for

brug af intellektuelle rettigheder, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2018.
Kilde: Egne beregninger.
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Tabel 7

Offentlige finansers langsigtede holdbarhed

2007 2010 2020 2030 2040 2050 2060

Pct. af BNP

Samlede udgifter 48,9 55,5 49,2 51,0 52,1 51,4 49,4
Heraf:

Alders-relaterede udgifter 26,5 30,0 27,7 27,9 28,1 27,2 25,9
Offentlige pensioner 9,0 9,9, 9,4 9,3 8,9 8,0 71
-SiEfr:erlun, folke- og tienestemandspen- 7.0 77 76 75 7.0 6.0 50
- Fortidspension 2,0 2,2 1,8 1,8 1,9 2,0 2,1
Offentligt betalte arbejds- B B B B B B _
markedspensioner

Udgifter til sundhedsvaesen” 5,7 6,3 6,6 7,1 73 7,2 7,0
Udgifter til zeldrepleje” 2,0 22 23 3,0 35 39 4,0
Udgifter til uddannelse 4,8 55 54 54 5,6 5,6 53
@vrige alders-relaterede udgifter 57 6,3 6,6 71 7,3 7,2 7,0
Renteudgifter 1,6 1,9 0,9 1,5 2,4 2,5 2,2

Samlede indtagter

Heraf:
Renteindtaegter? 1,1 1,3 0,7 1,2 1,8 1,8 1,8
Provenu fra nettopensionsudbetalinger -1,3 -0,9 -0,2 -0,2 0,2 0,3 0,2
Pensionsformue i alt 124,2 139,3 1771 191,2 206,7 2143 2194
Heraf:
Sociale kasser og fondes formue 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,4 -0,6
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Tabel 7 (fortsat)

Offentlige finansers langsigtede holdbarhed

2007 2010 2020 2030 2040 2050 2060

Pct.

Antagelser
Veekst i arbejdsproduktivitet -1,7 4.3 0,5 1,2 0,8 1,0 1,0
Real BNP-vaekst®) 0,9 1,9 1,6 1,5 1,5 1,7 1,5
Erhvervsfrekvens, maend (20-64 ar) 83,0 80,2 82,5 82,2 82,5 82,4 82,6
Erhvervsfrekvens, kvinder (20-64 ar) 73,7 72,1 74,8 74,2 74,6 74,7 74,7
Erhvervsfrekvens, i alt (20-64 ar) 78,4 76,2 78,7 78,3 78,6 78,6 78,7
Ledighed (national definition)® 3.8 6,2 3.8 3,5 3,5 3,5 35
Strukturel ledighed (national definition)") 4,7 4,6 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5
Befolkningen over 65 ar (1.000 pers.) 844 918 1169 1388 1555 1566 1.626

1) Udgifterne til plejehjem indgar i eldrepleje frem for i sundhed.

2) Indeholder offentlige indteegter fra renter og udbytter.

3) BNP-veeksten er i nogle ar efter 2025 pavirket af reguleringen af efterlans- og folkepensionsalderen i takt med

levetiden.

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

Tabel 7a

Eventualforpligtelser

2018 2019
Pct. af BNP
Offentlige garantier 18,1 17,5
- af hvilke: tilknyttet den finansielle sektor 0,0 0,0

Anm.: Indeholder ikke indskydergaranti. Offentlige garantier bestar af statsforskrivninger, garantier vedregrende lan
samt andre garantier. Garantier tilknyttet den finansielle sektor er selskabet Finansiel Stabilitet.
Kilde: Statsregnskab for finansaret 2018.
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Tabel 8

Grundlaeggende forudsatninger

2018
Kort rente (arsgennemsnit) -0,3
Lang rente (arsgennemsnit) 0,5
Valutakurs EUR/USD (&rsgennemsnit) 118,4
Effektiv kronekurs (1980=100) 103,7
BNP-vaekst, verden ekskl. EU" 4,0
BNP-vaekst, EU 2,2
Eksportmarkedsvaekstz) 3,7
Importveekst, verden ekskl. EUY 4,8
Oliepris (Brent, USD/tende) 71,4

Bilagstabeller i henhold til EU's Code of Conduct

2019
-0,3
06
1136
1033
4,0
2,0
39
4,2
64,6

2020 2021
02 0,0
1,1 1,5

1136 1148

1033 1033
4,0 4,0
1,8 1,7
34 35
4.2 4,1

67,9 71,1

2022

04
1,9
115,9
1033
4,0
1,7
33
4,0
74,6

2025

1,4
2,7
119,4
103,3

85,2

Anm.: Oplysninger for 2018-2020 er fra @konomisk Redeggrelse, december 2018.

1)
2)

Kilde:

Opgjort pa baggrund af IMF’s World Economic Outlook oktober 2018 og @konomisk Redeggrelse, december

2018.

Opgjort som et veegtet gennemsnit af importvaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
vaegtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2016.
Danmarks Statistik, EU-Kommissionens efterarsprognose november 2018, IMF’'s World Economic Outlook
oktober 2018, OECD’s Economic Outlook oktober 2018, Macrobond og egne beregninger.
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