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Baggrundsnotat til kapitlet ”Langfristet finanspoli tisk 
holdbarhed” 

I dette notat beskrives mere detaljeret en række af de beregninger 
foretaget ved hjælp af DREAM-modellen, der præsenteres i kapitlet 
”Langsigtet finanspolitisk holdbarhed” i Dansk Økonomi, Efterår 
2016. Det drejer sig dels om en række alternative forløb der skal 
belyse usikkerheden i fremskrivningen og konsekvenser af ændrede 
antagelser på en række områder, dels en række forløb hvis formål er 
at belyse betydningen af forskelle i beregningsforudsætningerne 
mellem regeringens og De Økonomiske Råds langsigtede 
fremskrivninger og holdbarhedsberegninger. 

 
Følsomhedsanalyser 

 
 
I tabel 1 vises en oversigt over de foretagne følsomhedsanalyser. 
 
Starttidspunkt 
 
De første fire scenarier er foretaget i form af en alternativ kalibrering i stedet for som et 
stød. Dvs. at det belyser virkningen af at leve i en verden hvor aktørerne lige fra starten 
disponerer ud fra at væksten er lav, modsat et stødscenarie som ville belyse effekten af 
at væksten fra et bestemt år faldt ned på et lavere niveau. Forskellen har betydning da 
aktørerne i DREAM har fremadskuende forventninger. Et pludseligt stød hvor 
aktørernes opfattelse af verden ændrer sig, kan dermed påvirke eksempelvis den private 
opsparing kraftigt i forhold til en kalibrering hvor den fremadrettede lavvækst er kendt 
information fra starten.  
Scenarie 5 og 6 antages at finde sted fra 2017 og frem. Scenarie 13 og 14 tager deres 
begyndelse i 2030, hvor den indtil nu seneste definitivt vedtagne stigning i 
pensionsalderen (der sættes op til 68 år i 2030) træder i kraft.  
De øvrige scenarier i tabellen starter i 2026, der er det første år efter den mellemfristede 
fremskrivning og dermed det første år hvor DREAM-modellen bestemmer alle variable 
i grundforløbet.  
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Antagelse Ændring 
af HBI 

Permanent 
årlig 
ændring 

Primær 
saldoændri
ng i 2040 

Saldoændr
ing i 2040 

1. ½ pct. lavere global vækst +0,3 +6 +0,3 +0,3 

2. ½ pct. lavere dansk vækst +0,5 +11 +0,3 +0,4 

3. ½ pct. lavere rente +0,0 +0 +0,0 +0,0 

4. ½ pct. lavere merafkast på 
aktier 

-0,0 -0 +0,0 -0,0 

5. Nordsøen bortfalder fra 2017 -0,0 -1 -0,1 -0,4 

6. Ovenstående + modkorrektion 
i 2025-saldo 

+0,2 +4 +0,2 +0,3 

7. Fertilitet stiger 0,1 -0,2 +3 -0,2 -0,3 

8. 1 års højere middellevetid -0,2 -4 -0,4 -0,6 

9. 5.000 ekstra indvandrere årligt -0,1 -2 -0,0 -0,0 

10. 5.000 ekstra udvandrere årligt -0,1 -3 -0,0 -0,0 

11. Lavere forbrug/større opsparing +0,4 +9 +0,3 -0,1 

12. Lavere arbejdstid -2,8 -58 -3,8 -5,2 

13. Ingen aldersindeksering efter 
2030 

-2,4 -49 -0,7 -0,8 

14. Ingen arbejdsudbudseffekter af  
indeksering efter 2030 

-1,8 -37 -0,7 -0,8 

15. Satsregulering:  
Mindreregulering på 0,2 pct. 

+0,8 +17 +0,3 +0,4 

16. Satspulje:  
Mindreregulering på 0,3 pct. 

+0,8 +17 +0,4 +0,5 

17. Satspulje:  
Mindreregulering på 0,3 pct. og 
tilsvarende offentligt 
merforbrug 

-0,3 -6 -0,2 -0,3 

18. Konstant andel af livet på 
folkepension 

-0,9 -18 -0,3 -0,4 

19. Straksbeskatning af ATP -0,0 -0 0,1 +0,2 
20. Straksbeskatning af rate-

pensioner 
-0,0 -0 0,7 +1,3 

 
 
1. ½ pct.point lavere global vækst 
 
I dette scenarie antages det at den eksogene, teknologisk betingede produktivitetsvækst 
er 1 pct. årligt i såvel Danmark som udlandet i stedet for 1½ pct. som er antaget i 
grundforløbet. Det medfører at velstanden, målt f.eks. ved bruttonationalindkomsten, 
stiger med ca. ½ pct.point mindre om året, og medfører derfor et betydelig lavere 
velstandsniveau i det lange løb. Imidlertid forbedrer det samtidig de offentlige finanser 
under de antagelser der anvendes i forløbet. HBI forbedres med 0,3 pct. Det samme 
gælder såvel saldoen som den primære saldo i 2040. Forbedringen skyldes at såvel 
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offentlige indtægter som offentlige udgifter falder når BNP-væksten bliver lavere – men 
indtægterne falder ikke så meget som udgifterne. På indtægtssiden følger de fleste 
skatter omtrentligt BNP-udviklingen, men pensionsformuerne vil stige relativt til BNP 
idet deres udvikling også afhænger af renten. Det medfører at såvel provenuet fra 
pensionsafkastskatten som af indkomstskatten på pensionsudbetalinger stiger som andel 
af BNP. På udgiftssiden falder især udgifterne til investeringer som andel af BNP, idet 
der skal færre løbende investeringer til at opretholde et givet K/Y-forhold i den 
offentlige sektor når vækstraten i økonomien er mindre.  
 
2. ½ pct.point lavere dansk vækst 
 
Dette forløb minder om det foregående med den forskel at det nu kun er den 
indenlandske produktivitetsvækst der er 1 pct. årligt; i udlandet antages 
produktivitetsvæksten fortsat at være 1½ pct. årligt som i grundforløbet. Dette får 
betydning for Danmark via samhandelen med udlandet. Da indkomsten hos vores 
samhandelspartnere nu stiger hurtigere end i Danmark, gælder det samme efterspørgslen 
efter danske varer og tjenester. Det medfører en permanent positiv trend i bytteforholdet 
og dermed en stigning i realindkomsterne i Danmark i forhold til det foregående forløb 
med globalt lavere vækst. Det forbedrede bytteforhold medfører igen såvel et forøget 
arbejdsudbud (fordi den disponible realløn stiger) som større investeringer og dermed et 
større BNP i Danmark end i det foregående forløb. Dermed falder især udgifterne som 
andel af BNP, og det forbedrer de offentlige finanser yderligere. Det vil således 
forbedre holdbarheden med ½ pct. af BNP hvis den danske produktivitetsvækst isoleret 
bliver lavere end produktivitetsvæksten i udlandet. 
 
3. ½ pct.point lavere rente 
 
I grundforløbet er renten på såvel statsgæld som privat låntagning 4,75 pct. årligt fra 
2026. Dette renteniveau er fremkommet ved at antage en realrente på 3 pct. samt en 
inflationstakt på 1,75 pct. fremadrettet. Renteniveauet i øjeblikket er lavere end dette 
niveau, og det har fået flere til at spekulere i om renten også på meget lang sigt vil ligge 
på et lavere niveau end man tidligere har regnet med. Dette forløb undersøger 
konsekvenserne af i stedet at regne med en rente på 4,25 pct. Som det fremgår af 
tabellen, er effekten på de offentlige finanser stort set 0: Hverken HBI, 2040-saldoen 
eller den primære saldo påvirkes nævneværdigt af ændringen. 
 
4. ½ pct. point lavere merafkast på aktier 
 
I DREAM har aktier en risikopræmie og dermed et merafkast i forhold til obligationer 
på 2 pct.point. Som parallel til de foregående tre eksperimenter er det undersøgt 
hvordan det påvirker samfundsøkonomien og de offentlige finanser i fremskrivningen 
hvis det alternativt antages at risikopræmien kun er på 1½ pct. Det har dog kun meget 
begrænsede effekter i forløbet; på linje med det foregående eksperiment er der således 
ingen nævneværdig effekt på saldo og holdbarhed. 



 

- 4 - 
 

 
5. Indtægter fra Nordsøen bortfalder fra 2017 
 
I dette eksperiment antages det at såvel den offentlige sektors som de danskejede 
virksomheders indtægter fra udvindingen af gas og olie i Nordsøen bortfalder fra 2017. 
Af beregningstekniske årsager ændres ikke ved selve produktionen i Nordsøen der 
fortsat er af samme omfang som i grundforløbet, men de nævnte indkomster tilfalder i 
stedet udlandet i hele den fremadrettede periode. Havde man i stedet undersøgt 
konsekvensen af et totalt bortfald af produktionen, ville det have medført flere afledte 
effekter, ikke mindst et fald i BNP og dermed en nævnereffekt på de offentlige 
indtægts- og udgiftsposter opgjort som andel af BNP. Med de nævnte forudsætninger er 
effekten af dette eksperiment for holdbarheden meget lille, nemlig 1 mia. kr. – og 
dermed lige netop for lille til at kunne ses på HBI angivet som BNP-andel med én 
decimal. De fremtidige indtægter fra Nordsøen er dermed ikke længere nogen vigtig 
finansieringskilde for de offentlige finansers langsigtede stabilitet. Det er modsat 
resultatet i en lignende følsomhedsanalyse i Dansk Økonomi, forår 2010, hvor 
Nordsøen stadig havde en semivigtig status. Siden da har der dog både været et 
væsentligt prisfald på olie, som nu er indregnet i fremskrivningen, og en yderligere 
årrække med udvinding så de tilbageværende resurser i Nordsøen nu er noget mindre 
end for seks år siden.  
 
Da reduktionen i offentlige indtægter er koncentreret i årene frem til hængekøjens 
lavpunkt, er virkningen på saldoen i 2040 dog fortsat mærkbar i dette eksperiment, idet 
saldoen reduceres med 0,4 pct. af BNP i forhold til grundforløbet. 
 
6. Indtægter fra Nordsøen bortfalder fra 2017 + modkorrektion i 2025-saldo 
 
I dette forløb gentages bortfaldet af Nordsøindtægterne fra det foregående forløb, men 
samtidig antages det at regering og folketing af hensyn til at overholde en bestemt 
saldomålsætning i 2025 reagerer ved tilsvarende besparelser i det offentlige forbrug så 
2025-saldoen bliver uændret i forhold til grundforløbet. Da Nordsøindtægterne under 
alle omstændigheder vil falde bort på et tidspunkt, men forbrugsbesparelsen har 
permanent virkning (idet antagelserne om de fremadrettede offentlige 
forbrugsvækstrater bibeholdes uændret), giver dette forløb en direkte 
holdbarhedsforbedring på 0,2 pct. af BNP og fører til en saldoforbedring på 0,3 pct. af 
BNP i 2040.  
 
7. Fertilitet stiger 0,1 
 
I dette forløb stiger fertiliteten med 0,1 fra og med 2026. Det medfører flere 
børnefødsler (i størrelsesordenen 3.000 om året i de første år) og dermed efterhånden en 
stigende befolkning. I 2050 er befolkningen således steget med ca. 90.000 personer i 
forhold til grundforløbet, og i 2100 med næsten en halv million. Det giver efterhånden 
også en stigende arbejdsstyrke og beskæftigelse, men det større fødselstal forringer de 
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offentlige finanser. Det skyldes at de offentlige udgifter som en ekstra nyfødt giver 
anledning til over hele livsforløbet, er lidt større end de skatteindtægter som 
vedkommende betaler til det offentlige over livet. Det er tidligere blevet formuleret 
sådan at hver nyfødt er en underskudsforretning for det offentlige, jf. Dansk Økonomi, 
forår 2012 og Dansk Økonomi, forår 2014. 
 
8. 1 års højere middellevetid 
 
I dette forløb stiger middellevetiden med yderligere et år udover den betydelige stigning 
i levetiden der i forvejen forudsættes i fremskrivningen. Den ekstra levetidsstigning 
indfases med to måneder årligt i årene 2026-31. Det medfører en forøgelse af 
befolkningen på ca. 70.000 personer i 2050, og denne forhøjelse er relativt konstant (i 
2100 er befolkningen således 75.000 personer større end i grundforløbet). Det større 
antal ældre forværrer saldoen med godt ½ pct. af BNP i 2040 og holdbarheden med 0,2 
pct. af BNP. Ganske vist hæves grænserne for tildeling af efterløn og folkepension også 
med et ekstra år som følge af den stigende middellevetid, men denne regulering kommer 
stærkt forsinket; først efter 2050 ændrer disse aldersgrænser sig i forhold til 
grundforløbet. Det skyldes reglen om at de højst kan stige med et år ad gangen.  
 
Til sammenligning kan anføres at der i Dansk Økonomi, forår 2010 blev foretaget et 
lignende eksperiment med en stigning i middellevetiden på et år. Der var 
holdbarhedsændringen 0,0 pct. af BNP, og konklusionen var at de danske offentlige 
finanser var robuste overfor ændringer i middellevetiden. Forekomsten af sund aldring 
bevirker at stigningen i sundhedsudgifter når levetiden stiger, trods alt er begrænset. 
Samtidig indebærer de gældende indekseringsregler at ikke blot antal år, men også 
andelen af livet som de arbejdsdygtige tilbringer på arbejdsmarkedet, stiger når 
levetiden stiger, hvilket isoleret set forbedrer holdbarheden. I det pågældende 
eksperiment i 2010-rapporten skete stigningen i middellevetiden imidlertid betydelig 
langsommere, og der var derfor ikke en forsinkelseseffekt i forhold til ændringen i 
tilbagetrækningsaldrene som det er tilfældet i nærværende forløb. 
 
9. 5.000 ekstra indvandrere årligt 
 
I dette forløb stiger indvandringen med 5.000 personer årligt fra 2026, fordelt på køn, 
alder og herkomstgrupper (dvs. henholdsvis indvandrere fra vestlige og ikke-vestlige 
lande) på samme måde som den faktiske indvandring i årene 2013-15. Det medfører en 
befolkningsforøgelse (efter at der er taget højde for genudvandring, dødsfald og 
børnefødsler blandt de nye indbyggere) på ca. 75.000 personer i 2050 og 200.000 
personer i 2100. Det forværrer de offentlige finansers holdbarhed med 0,1 pct. af BNP. 
Det skyldes grundlæggende at indvandrerne i gennemsnit har en lavere beskæftigelse og 
indkomst og derfor bidrager mindre i skat end den oprindelige befolkning, samtidig med 
at de gennemsnitligt set trækker mere på offentlige overførsler. 
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10. 5.000 ekstra udvandrere årligt 
 
I dette forløb forlader 5.000 ekstra personer Danmark årligt fra 2026. Det medfører et 
meget stort fald i befolkningen på godt 170.000 personer i 2050 og over 800.000 
personer i 2100. Når befolkningsændringen er langt højere end i det foregående forløb, 
hvor der også som udgangspunkt var en ændring i nettomigrationen på 5.000 personer 
årligt, er en vigtig årsag at der i det foregående forløb var en vis gen-udvandring af 
indvandrerne, mens der i nærværende forløb ikke tilsvarende er antaget at den stigende 
udvandring også medfører stigende retur-indvandring i senere år. De 5.000 udvandrere 
hvert år er fordelt på personer af dansk oprindelse og efterkommere, baseret på 
gennemsnitligt køn, alder og herkomst indenfor disse grupper proportionalt med 
fordelingen blandt de faktiske udvandrere fra Danmark i årene 2013-15. Derimod er der 
af tekniske årsager ingen personer fra indvandrergrupperne blandt de ekstra udvandrere, 
selvom en del af de faktiske udvandrere fra Danmark som nævnt ovenfor er personer 
der tidligere er indvandret. Denne antagelse betyder at stødet har en lille tendens til at 
overvurdere den negative betydning for de offentlige finanser. På trods heraf virker 
hovedkonklusionen til at være at ændringer i udvandringens størrelse stort set ikke 
påvirker de offentlige finanser, især i betragtning af hvor stort et størrelsesmæssigt stød 
der her er tale om.   
 
11. Lavere forbrug/større opsparing 
 
I DØRs mellemfristede fremskrivning frem mod 2025 sker en ret markant stigning i den 
private forbrugskvote (dvs. forbruget som andel af den langsigtede disponible indkomst, 
jf. Dansk Økonomi, forår 2016, s. 25). Der er dog også i rapportens kapitel I lavet et 
alternativt forløb der indebærer en lavere privat forbrugsvækst, idet forbrugskvoten 
fastholdes nogenlunde på samme niveau som i 2016, jf. s. 27. Frem mod 2025 
indebærer dette forløb en forringet offentlig saldo idet det lavere forbrug medfører 
lavere indtægter fra moms og andre forbrugsafgifter. I nærværende forløb forlænges 
denne mellemfristede fremskrivning med lavere forbrugsvækst. Forlængelsen 
demonstrerer at virkningen på de offentlige finanser skifter fortegn i det lange løb. Det 
lavere forbrug medfører tilsvarende større opsparing og formue, og forretningen heraf 
skaber også efterhånden større kapitalindkomst, som dels indebærer større 
indkomstskattebetalinger og dels medfører at også forbruget igen begynder at stige 
selvom forbrugskvoten ud af disponibel indkomst permanent er lav. I 2040 er denne 
ændring ikke tilvejebragt – den primære saldo er her forbedret med 0,3 pct. af BNP i 
forhold til grundforløbet med en højere forbrugskvote, men saldoen er fortsat forværret 
med 0,1 pct. af BNP. På lang sigt forbedres holdbarheden imidlertid med næsten ½ pct. 
af BNP som følge af den større opsparing.  
 
12. Lavere arbejdstid 
 
Dette forløb afspejler en mulig såkaldt velstandseffekt i arbejdsudbuddet, dvs. 
konsekvensen hvis befolkningen fremover som følge af den stigende velstand ønsker at 
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nyde en del af denne velstandsstigning i form af mere fritid. Konkret er det antaget at 
den effektive arbejdstid for alle i perioden 2026-39 falder med ca. 1½ pct. om året. 1½ 
pct. er også den årlige produktivitetsvækst og dermed omtrent lig med stigningen i 
timelønnen. 1½ pct.s reduktion i arbejdstiden på et år medfører dermed at den reale 
årsindkomst holdes på et konstant niveau. Efter 2039 antages den køns- og 
aldersfordelte arbejdstid at blive fastholdt fremadrettet på det nye og lavere niveau.  
 
Det årlige fald i arbejdstiden igennem de 14 år i forløbet medfører et samlet fald på ca. 
19 pct., hvilket stort set er det samme som indførelsen af en 30-timers arbejdsuge med 
fuldt gennemslag på den faktiske arbejdstid for alle. Arbejdstidsreduktionen medfører 
en meget væsentlig forringelse af de offentlige finanser, der ville blive klart uholdbar i 
sådan et forløb. Holdbarhedsindikatoren forringes med 2,8 pct. af BNP eller 58 mia. kr. 
Den primære saldo i 2040 er forringet med 3,8 pct. af BNP og saldoen med over 5 pct. 
af BNP. Forringelsen skyldes de lavere skatteindtægter der følger af den lavere 
timebeskæftigelse. Som andel af BNP sker der dog en vis stigning i de offentlige 
indtægter i de første årtier. I 2040 er de offentlige indtægter således steget med 0,8 pct. 
af BNP i forhold til grundforløbet. Det skyldes ikke mindst at indtægterne fra 
pensionsudbetalinger udgør en større andel af BNP når BNP skrumper som i dette 
tilfælde. 
 
Det bliver imidlertid domineret af stigningerne på udgiftssiden, idet især udgifterne til 
det individuelle offentlige forbrug stiger meget kraftigt som andel af BNP. I 2040 udgør 
merstigningen således knap 3,9 pct. af BNP. Udgifterne til overførselsindkomster 
antages at blive reduceret i takt med det årlige timetal (hvilket svarer til lovgivningen 
om satsregulering af overførselsindkomster i tilfælde af at der er tale om 
overenskomstmæssigt aftalte arbejdstidsnedsættelser). Ligeledes vil også udgifterne til 
kollektivt offentligt forbrug automatisk blive reduceret i takt med den lavere arbejdstid, 
idet de i fremskrivningen antages at udgøre en konstant andel af BNP. Derimod vil 
udgifterne til offentlige investeringer stige (med godt 0,4 pct. af BNP i 2040), idet disse 
følger udviklingen i det offentlige forbrug. 
 
Faldet i realt BNP er ca. 17 pct. på lang sigt. Faldet i nominelt BNP er dog mindre. Det 
er bl.a. et resultat af at der sker en bytteforholdsforbedring som følge af stødet der gør 
danskproducerede varer og tjenester relativt mere knappe i forhold til udlandet, jf. 
forløb 2. Dette forøger også den disponible realløn og inducerer en beskeden 
modsatrettet tendens til et højere arbejdsudbud og stigende investeringer. 
 
13. Ingen aldersindeksering efter 2030 
 
En anden måde hvorpå ønsket om mere fritid i forhold til forudsætningerne i 
grundforløbet kan give sig udslag, er i form af et anderledes udfald end de forudsatte 
arbejdsmarkedsreaktioner som følge af den stigende middellevetid. I forløb 14 
undersøges konsekvenserne af at Folketinget ikke viderefører aldersindekseringen fra 
velfærdsaftalen 2005 efter 2030, sådan at efterlønsalderen fra dette år permanent vil 
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være 65 år og folkepensionsalderen permanent 68 år. Det vil medføre et meget 
betydeligt fald i arbejdsstyrke, beskæftigelse og BNP på længere sigt i forhold til 
grundforløbet og forringe holdbarheden med 2,4 pct. af BNP. I 2040 vil effekten dog 
fortsat være relativt begrænset, idet saldoen ”kun” vil være forværret med 0,8 pct. af 
BNP i forhold til grundforløbet. 
 
14. Ingen arbejdsudbudseffekter af indeksering efter 2030 
 
I forløb 14 antages i modsætning til det foregående at politikerne fortsætter med at hæve 
aldersgrænserne for hvornår man kan modtage efterløn og folkepension, som forudsat, 
men befolkningen reagerer ved at lade sig selvpensionere og dermed alligevel trækker 
sig tilbage lige så tidligt som før, blot for egne midler. I dette forløb er der altså en vis 
offentlig besparelse på overførselsindkomster i forhold til det foregående forløb, men 
der er ingen af de afledte beskæftigelses- og dermed skatteindtægtseffekter af stigende 
aldersgrænser som forudsættes i grundforløbet. I dette forløb er forværringen af HBI på 
1,8 pct. af BNP eller tre fjerdedele af forværringen i det foregående forløb. Dette 
illustrerer at det meste af den forudsatte gunstige effekt på de offentlige finanser af at 
hæve aldersgrænserne kommer fra de afledte effekter i form af større beskæftigelse som 
er lagt ind i grundforløbet. 
 
15. Satsregulering: Mindreregulering på 0,2 pct. 
 
I grundforløbet antages det at såvel de overførselsindkomster der reguleres med 
satsreguleringen, som personfradrag og lignende skattegrænser stiger i takt med de 
gennemsnitlige lønninger på lang sigt. De konkrete regler for satsreguleringen medfører 
imidlertid at overførslerne mv. reelt stiger lidt langsommere. En årsag hertil er at 
beregningerne der ligger til grund for satsreguleringen, ikke tager højde for tendensen til 
at en stadig større del af arbejdsstyrken udgøres af funktionærer, der er relativt 
højtlønnede. Man kan derfor argumentere for at en mere bogstavelig fremskrivning af 
gældende regler burde tage højde for denne udvikling, hvilket isoleret set vil medføre en 
forbedring af de offentlige finanser. I Dansk Økonomi, forår 2015 blev det beregnet at 
forskydningen mellem arbejdere og funktionærer alene havde medført at 
satsreguleringen årligt i perioden 1995-2005 steg med godt 0,2 pct.point mindre end 
gennemsnitslønnen for alle lønmodtagere. I forløb 16 antages det at der fremadrettet fra 
2026 vil være en mindreregulering af tilsvarende størrelse, altså 0,2 pct. årligt, for både 
indkomstoverførsler og skattegrænser (primært personfradraget). Dette medfører en 
forbedring af den offentlige saldo der stiger over tid som følge af besparelsen på 
overførslerne. På indtægtssiden er der modsatrettede tendenser: De lavere skattegrænser 
giver isoleret set større skatteindtægter, men de lavere overførsler gør samtidig 
indkomstskattegrundlaget mindre. Samtidig falder afgifterne lidt som andel af BNP som 
følge af den lavere købekraft. I 2040 er saldoen forbedret med 0,4 pct. af BNP, og 
holdbarhedsforbedringen er 0,8 pct. af BNP.  
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16. Satspulje: Mindreregulering på 0,3 pct. 
 
En anden årsag til at overførslerne kan tænkes at udvikle sig anderledes end i 
fremskrivningen, er satsreguleringspuljen. Ifølge reglerne for denne fratrækkes 0,3 
pct.point fra den årlige stigning i satsreguleringen, dog kun hvis denne er på mindst 2 
pct. efter fradraget. De sparede midler overføres til satspuljen, hvis midler anvendes til 
en række forskellige sociale formål. Nogle af disse satspuljeudgifter er i sig selv 
overførsler, men langt de fleste anvendes til forskellige former for offentligt forbrug. I 
fremskrivningen ignoreres eksistensen af satspuljen, hvilket isoleret set betyder at de 
fremtidige udgifter til overførselsindkomster overvurderes. Det er imidlertid ikke oplagt 
hvordan udgifterne alternativt burde behandles. I forløb 16 og 17 præsenteres 
konsekvenserne af to alternative antagelser. I forløb 16 indregnes besparelsen på 
overførslerne; samtidig antages det at satspuljemidlerne alle anvendes til forskellige 
former for offentlige forbrugsudgifter, og at disse udgifter fortrænger andre udgifter, 
sådan at det samlede offentlige forbrug ikke ændres som følge af antagelsen. Dermed 
bliver satspuljen til en ren besparelse i forhold til grundforløbet. 
Holdbarhedsforbedringen er på 0,8 pct. af BNP, og i 2040 er saldoen forbedret med ½ 
pct. af BNP. HBI-ændringen er altså stort set af samme størrelse som i forløb 15 – 
besparelsen på overførsler er lidt større, nemlig 0,3 pct.point årligt i stedet for 0,2 
pct.point, men til gengæld indebærer forløb 16 ingen ændringer i skattegrænserne.  
 
17. Satspulje: Mindreregulering på 0,3 pct. og tilsvarende offentligt merforbrug 
 

I forløb 17 antages ligesom i forløb 16 at satspuljeudgifterne alle anvendes til offentligt 
forbrug i stedet for til overførselsindkomster. Modsat forløb 16 regnes imidlertid her 
med at disse forbrugsudgifter kommer i tilgift til den stigning i det offentlige forbrug 
som i forvejen er antaget i grundforløbet som følge af befolkningsændringer og den 
generelle velstandsstigning i samfundet. Med denne antagelse vokser den offentlige 
sektor på lang sigt i forhold til den private. I 2100 udgør det offentlige forbrug således 
27,6 pct. af BNP i dette forløb i stedet for de 25,7 pct. i grundforløbet. Selvom 
overførselsindkomsterne umiddelbart falder tilsvarende, svækkes de offentlige finanser 
alligevel i dette forløb. Det skyldes de afledte effekter. De allerfleste 
indkomstoverførsler er skattepligtige, og et lavere niveau for udbetalinger mindsker 
dermed indkomstskatteprovenuet. Der følger ikke på samme måde tilsvarende ekstra 
indkomstskattebetalinger af det stigende antal offentligt ansatte som følge af det højere 
offentlige forbrug, fordi denne beskæftigelse fortrænger et tilsvarende antal 
beskæftigede i den private sektor. Samtidig medfører stigningen i det offentlige forbrug 
at den offentlige sektors kapitalapparat også skal være højere for at opretholde K/Y-
forholdet. Det medfører løbende højere offentlige investeringsudgifter. Samlet set 
svækkes holdbarheden med 0,3 pct. af BNP i dette forløb. 
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18. Konstant andel af livet på folkepension 
 
De gældende indekseringsregler for aldersgrænserne for tildeling af efterløn og 
folkepension medfører at disse grænser vil stige noget hurtigere end befolkningens 
levetid ifølge Danmarks Statistiks og DREAMs befolkningsfremskrivning. I forløb 18 
undersøges konsekvensen af at man efter 2030 lader indekseringen stige langsommere 
sådan at alle årgange får tilnærmelsesvis den samme andel af livet (målt med 
udgangspunkt i en 60-årigs levetid efter tværsnitsmetoden, hvilket giver en andel på 
20,3 pct.) som folkepensionister som årgangen der kan få folkepension som 68-årige i 
2030. Den lavere indeksering forringer holdbarheden med 0,9 pct. af BNP som følge af 
den mindre stigning i arbejdsudbud, beskæftigelse og BNP sammenlignet med 
grundforløbet. I 2040 beløber saldoforringelsen i forhold til grundforløbet sig til 0,4 pct. 
af BNP.  
 
19. Straksbeskatning af ATP 
 
I dette forløb antages det at indbetalingerne til ATP fra og med 2026 ikke er 
fradragsberettigede i indkomstskatten. Befolkningen tilpasser som følge heraf deres 
indbetalinger, så efter-skat-værdien er den samme som hidtil (bruttoindbetalingerne 
falder derfor med godt en tredjedel). Til gengæld vil de fremtidige udbetalinger fra disse 
indbetalinger ikke blive beskattet. Udbetalingerne fra den ATP-formue der er 
akkumuleret i 2026, fortsætter efter de hidtidige regler – der sker altså ikke nogen 
straksbeskatning heraf. Straksbeskatningen udløser i årene fra 2026 til 2066 en 
forbedring af den primære saldo i forhold til grundforløbet, men efterhånden udhules 
skattegevinsten fordi indtægterne fra såvel den løbende pensionsafkastbeskatning af 
ATP-formuen som beskatningen af den udbetalte ATP efterhånden bortfalder. Til 
gengæld medfører den mangeårige forbedring af den primære saldo at den offentlige 
nettoformue er forøget med ca. 4½ pct. af BNP i forhold til grundforløbet. 
Renteindtægterne herfra indgår positivt på den offentlige saldo og sikrer at saldoen 
bliver permanent forbedret i forhold til grundforløbet, selvom forbedringen på den 
primære saldo kun er midlertidig. Ændringen af beskatningen af ATP-pensionen fra 
udbetalings- til indbetalingstidspunktet påvirker altså ikke holdbarheden, men giver en 
permanent saldoforbedring, der i 2040 er på 0,2 pct. af BNP. 
  
20. Straksbeskatning af ratepensioner 
 
Forløb 20 illustrerer helt på samme måde som forløb 19 konsekvensen af at overgå til 
straksbeskatning fra 2026, blot med hensyn til indbetalinger på ratepension i stedet for 
ATP-indbetalinger. Da de årlige ratepensionsindbetalinger i fremskrivningen er ca. 6 
gange større end ATP-indbetalingerne, bliver virkningen på saldoen også omtrent 6 
gange så stor. I 2040 forbedres saldoen dermed med 1,3 pct. af BNP. Holdbarheden er 
fortsat uændret i dette forløb i forhold til grundforløbet. 
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Sammenligning med regeringens langsigtede fremskrivning 
 
 
Såvel De Økonomiske Råd som regeringen laver mindst en gang årligt en opdateret 
langsigtet fremskrivning. De Økonomiske Råds fremskrivning er udarbejdet ved hjælp 
af den anvendte generelle ligevægtsmodel DREAM; indtil 2025 er de centrale 
makroøkonomiske variable og poster på den offentlige saldo dog hentet fra DØRs 
mellemfristede fremskrivning, foretaget ved hjælp af den makroøkonometriske 
konjunkturmodel SMEC. Regeringens langsigtede fremskrivning er foretaget ved hjælp 
af en særlig udgave af ADAM. Der er alene dermed en række modelmæssige 
forudsætninger til forskel på de to fremskrivninger. Dertil kommer en lang række 
konkrete forskelle i de eksogene antagelser der indlægges i begge fremskrivninger. På 
trods af de mange forskelle i detaljerne har DØRs og regeringens vurdering af den 
finanspolitiske holdbarhed ligget ret tæt op ad hinanden de sidste mange år, jf. tabel 
III.7 i Dansk Økonomi, efterår 2016. Der er dog væsentlige forskelle på 
saldoudviklingen i de to fremskrivninger. Overordnet er De Økonomiske Råds primære 
saldo mere positiv end regeringens indtil midt i 2050’erne hvorefter den i resten af 
fremskrivningen er mere negativ, jf. figur III.7 i Dansk Økonomi, efterår 2016. Mens 
DØRs holdbarhedsindikator er næsten 0,3 pct.point ringere end regeringens, overstiger 
saldoen som andel af BNP i DØR-fremskrivningen regeringens saldo med 0,9 pct.point 
i 2040 (for den primære saldo udgør forskellen 0,2 pct.point). 
 
I det følgende gennemgås en række forløb foretaget ved hjælp af DREAM hvor 
forudsætningerne i DØRs fremskrivning på en række felter gradvis er blevet ændret til 
at minde mere om de antagelser som regeringen anvender i sin langfristede 
fremskrivning. Som følge af forskellige modelforudsætninger mv. vil virkningerne på 
HBI og saldo af at ændre på en given saldo ikke nødvendigvis være den samme i de to 
modeller, som det f.eks. må formodes at være tilfældet ved det nedenstående punkt 10. 
Ligeledes er virkningen af hver af de enkelte ændringer i nogen grad afhængig af 
rækkefølgen hvori ændringerne er foretaget.  
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Antagelse HBI Årligt beløb 

(mia. kr.) 
Primær saldo i 
2040 

Saldo i 2040 

1. DØR oktober 2016 0,5 10 -0,1 -0,3 

2. Ændret fremskrivning 
til 2025  

+0,0 +0 -0,3 -0,8 

3. Intet nominalprincip 
for punktafgifter 

+0,4 +8 +0,2 +0,3 

4. Intet nominalprincip 
for boliger 

+0,2 +4 +0,0 +0,1 

5. Lønindeksering af 
børnefamilieydelse 

-0,1 -3 -0,1 -0,1 

6. Sund aldring i tre år 
(ikke seks) 

-0,2 -4 -0,1 -0,1 

7. Ændret kollektivt off. 
forbrug  

+0,2 +4 +0,0 -0,1 

8. Energiafgiftsprovenu-
falda) 

-0,1 -3 -0,0 -0,1 

9. Ændret privat 
forbrugsandel 

+0,1 +2 -0,1 -0,1 

10. Ændrede offentlige 
investeringer 

-0,0 -1 +0,2 +0,3 

11. Forrentning kontra 
kursgevinster 

0,0 0 0,0 -0,4 

12. Øvrige forskelle -0,1 -2 +0,0 0,2 

13. Regeringen august 
2016 

0,7 15 -0,3 -1,2 

Anmærkning: Tal i punkt 1 og 13 angiver niveauer, mens tal i punkt 2-12 angiver ændringer i forhold til det foregående punkt. 

Holdbarhedsindikator (HBI), primær saldo og saldo er målt som pct. af BNP, mens HBI målt som årligt beløb er beregnet i forhold 

til et strukturelt BNP-niveau i 2016 på 2.071 mia. kr.  

 
Ændret fremskrivning til 2025 (forløb 2) 
 
DØRs mellemfristede fremskrivning frem til 2025 udviser et betydelig mere positivt 
forløb for den offentlige saldo end regeringens. Saldoen har således et overskud på 0,7 
pct. af BNP og den primære offentlige saldo et overskud på 0,9 pct. af BNP i dette år 
mod henholdsvis 0,0 og 0,3 pct. i regeringsforløbet. Forskellen kan henføres til en 
række forskellige forhold, jf. tabel II.4 i Dansk Økonomi, efterår 2016. Blandt de 
vigtige er at det private forbrug ligger højere i DØR-fremskrivningen, hvilket i 2025 
isoleret set medfører en forskel i afgiftsprovenuet på ½ pct. af BNP. Desuden 
forudsættes den strukturelle beskæftigelse at være lidt højere i DØR-fremskrivningen. 
 
Man kan undersøge den isolerede effekt af forskellige forudsætninger på det 
mellemfristede sigt ved i DØRs langsigtede fremskrivning at erstatte de 
makroøkonomiske og offentlige saldo-forudsætninger fra DØRs eget mellemfristede 
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forløb frem til 2025 med mellemfristede data fra regeringsfremskrivningen. Kort fortalt 
er udviklingen frem til 2025 i alt væsentligt identisk med regeringens forudsætninger, 
mens antagelserne fra 2025 og frem bygger på DØRs almindelige 
beregningsforudsætninger for det lange sigt. Resultatet heraf (forløb 2) fremgår af punkt 
2 i tabellen. I dette alternative forløb er HBI uændret, men 2040-saldoen er forværret 
med 0,8 pct. af BNP. 
 
Umiddelbart kan det virke overraskende at HBI er uændret eftersom dette nye forløb 
”starter” i 2025 med en væsentlig primær saldoforværring på godt ½ pct.point i forhold 
til grundforløbet. Som tommelfingerregel vil en permanent niveau-ændring på den 
primære saldo modsvare en helt tilsvarende HBI-ændring. Hovedårsagen til den samlet 
set uændrede HBI er at den lavere forbrugskvote i forløb 2 modsat kortsigtsvirkningen 
på længere sigt forbedrer de offentlige finanser. Modstykket til lavere forbrug er højere 
privat opsparing. Det genererer på længere sigt en større privat formue (hovedsageligt i 
form af større udenlandske fordringer) og dermed større kapitalindkomst og tilsvarende 
højere kapitalindkomstskatteprovenu. Denne effekt dominerer i det lange løb faldet i 
afgiftsprovenuet. I perioden 2025-2075 stiger provenuet herfra således med godt 0,8 
pct. i forhold til grundforløbet. Samtidig betyder den stigende disponible indkomst også 
at forbruget og dermed afgifterne målt som andel af BNP igen begynder at stige selvom 
forbrugskvoten (forbrug målt som andel af disponibel indkomst) fortsat er lav. Forløbet 
minder på dette punkt dermed en del om den ovenfor omtalte følsomhedsanalyse nr. 11. 
 
Intet nominalprincip for punktafgifter og boliger ( forløb 3 og 4) 
 
I DØRs lange fremskrivning antages det at såvel ejendomsværdiskatten som 
punktafgifter mv. (eksklusive energiafgifter) er underlagt nominalprincippet og dermed 
efterhånden udhules i takt med inflationen. Dette opfattes som den mest retvisende 
fortolkning af en videreførelse af princippet ”gældende/uændret politik”, som en 
holdbarhedsberegning bør afspejle. Regeringen indregner i modsætning hertil ikke 
nogen virkninger af nominalprincippet efter 2020. Antages det på linje med regeringen 
at der ikke er noget nominalprincip efter 2020, vil det forbedre HBI med sammenlagt 
godt ½ pct. af BNP. Heraf kommer en tredjedel af forbedringen fra ophævelsen af 
nominalprincippet for ejerboliger.  
 
Holdbarhedsvirkningen af at ophæve nominalprincippet for ejerboliger virker ikke 
særlig stor i forhold til den isolerede betydning for ejendomsværdiskatteprovenuet. 
Stigningen heri udgør ½ pct. af BNP i forløb 4 i forhold til forløb 3. Der er imidlertid en 
mærkbar modgående afledt effekt i form af lavere grundskyldsbetalinger i punkt 4, idet 
ophævelsen af nominalprincippet medfører lavere kontantpriser og dermed også et 
lavere grundskyldsprovenu. I DREAM er denne priseffekt generelt ret stærk. Det 
skyldes bl.a. antagelsen om fremadskuende forventninger og fravær af trægheder i 
pristilpasningen.  
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Lønindeksering af børnefamilieydelse (forløb 5) 
 
Børnefamilieydelsen (børne- og ungeydelsen) udgjorde i 2015 ca. 15 mia. kr. eller 0,7 
pct. af BNP. I modsætning til de fleste andre indkomstoverførsler har den siden aftalen 
om finansloven for 2004 ikke fulgt satsreguleringen (og dermed tilnærmelsesvis 
lønstigningerne i økonomien), men kun den lavere prisregulering. I modsætning til 
nominalprincippet nævnt ovenfor, hvor der ikke findes nogen klar fremadrettet 
lovgivning på området for perioden efter 2020, er prisreguleringen for børne- og 
ungeydelser direkte indskrevet i loven. Skal man fremskrive en videreførelse af de 
gældende regler, virker det derfor naturligt at videreføre prisreguleringen af ydelsen, 
hvilket medfører at den vil udgøre en mindre og mindre andel af BNP. Dette gøres i 
DØR-fremskrivningen, mens regeringen efter 2020 lader børnefamilieydelsen stige i 
takt med lønstigningerne i økonomien. Sidstnævnte antagelse forøger udgiften så den 
ved århundredets slutning er omtrent tre gange så stor som i grundforløbet. Antagelsen 
forværrer HBI med godt en promillepoint eller 3 mia. kr.   
 
Sund aldring (forløb 6) 
 
Såvel DØR som regeringen indregner i deres fremskrivninger en besparelse på de 
offentlige sundhedsudgifter som følge af såkaldt ”sund aldring” – det fænomen at når 
levetiden stiger, bliver de gennemsnitlige årlige sundhedsudgifter pr. person i en given 
alder lavere for især de ældste befolkningsgrupper. En væsentlig årsag er at mange 
sundhedsudgifter er såkaldte terminaludgifter som bliver afholdt i forbindelse med den 
sygdom der ofte går forud for et dødsfald. Disse udgifter udskydes for den enkelte når 
levealderen stiger.  
 
Udover at teknikken i beregningen af betydningen af sund aldring er forskellig i de to 
opgørelser, har regeringen også et mere konservativt skøn for betydningen end DØR. 
DØR indregner en effekt for de sidste seks leveår før døden; det sker på baggrund af 
empiriske beregninger i Dansk Økonomi, efterår 2009, der påviste en sådan effekt på 
sundhedsudgifterne for en person op til seks år før døden. Datamaterialet i den 
pågældende undersøgelse gjorde det ikke muligt at undersøge betydningen af en endnu 
længere årrække; andre indikationer tyder imidlertid på at der også er en effekt endnu 
længere tilbage, hvorfor den anvendte antagelse i sig selv ventes at undervurdere 
betydningen af sund aldring og dermed i nogen grad at overvurdere udviklingen i de 
demografisk betingede sundhedsudgifter, jf. Dansk Økonomi, efterår 2009, s. 205. 
 
Regeringen indregner kun effekter af sund aldring i de sidste tre leveår inden døden. For 
at undersøge virkningen af forskelle i antagelserne på dette område anvender forløb 6 
forudsætningerne i DREAM-gruppens eget grundforløb, der i stil med regeringen også 
opererer med effekter fra sund aldring i (kun) tre år inden døden1. Det medfører en 
                                                 
1 Selvom De Økonomiske Råd anvender DREAM-modellen i udarbejdelsen af DØRs lange fremskrivning, er antagelserne hos DØR 

ikke på alle punkter de samme som i det grundforløb, DREAM-gruppen selv offentliggør. Forudsætningerne om sund aldring er 

netop et af de områder hvor der er forskelle mellem de to institutioners konkrete antagelser. 
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forringelse af HBI på 0,2 pct. af BNP eller knap 4 mia. kr. at antage at afstanden til 
døden kun påvirker sundhedsproblemerne og dermed -udgifterne i de sidste tre år af 
livet. 
 
Ændret kollektivt offentligt forbrug (forløb 7)  
 
Det kollektive offentlige forbrug omfatter de dele af det offentlige forbrug der ikke kan 
henføres til serviceydelser der tildeles konkrete individer. Det gælder funktioner som 
politi, retsvæsen, forsvar og administration. I 2015 udgjorde det kollektive offentlige 
forbrug 29 pct. af det samlede offentlige forbrug. Resten, det individuelle offentlige 
forbrug (især udgifter til uddannelse, sundhed og sociale ydelser), kan henføres til 
bestemte individer.   
 
I DØRs fremskrivning udgør det kollektive offentlige forbrug en konstant andel af BNP 
efter 2025 (andelens niveau fastlægges dermed af den mellemfristede fremskrivning). 
Regeringen antager i modsætning hertil at det kollektive offentlige forbrug stiger dels i 
takt med produktivitetsvæksten, dels i takt med befolkningen. Denne forskel i antagelser 
medfører i sig selv en forskel mellem de to fremgangsmåder i den beregnede 
holdbarhedsvirkning af stød der påvirker BNP uden at ændre befolkningsstørrelsen eller 
den eksogene produktivitetsvækst i modellen (f.eks. ændringer i erhvervsfrekvenser 
eller arbejdstid). Virkningen af sådanne ændringer vil alt andet lige være større hos 
regeringen end hos DØR fordi det kollektive offentlige forbrug hos DØR vil tilpasse sig 
det anderledes BNP-niveau modsat i regeringens beregning. 
 
I fremskrivningen stiger BNP mindre end summen af befolknings- og 
produktivitetsvæksten i perioden 2026-40 (omtrent sammenfaldende med den 
nedadgående del af hængekøjen). Derfor forværres 2040-saldoen i forløb 7. Efter 2040 
er situationen imidlertid omvendt: På længere sigt stiger BNP hurtigere end summen af 
befolknings- og produktivitetsvæksten. Udover svingninger i forholdet mellem små og 
store årgange på arbejdsmarkedet har indekseringsreglerne for tildeling af efterløn og 
folkepension her en hovedrolle, idet disse ifølge antagelserne fører til at befolkningen i 
tilbringer en stigende andel af livet på arbejdsmarkedet.  
 
Lavere energiafgiftsprovenu (forløb 8) 
 
I regeringens lange fremskrivning antages et lavere provenu fra energiafgifter i 
fremskrivningen, som skal afspejle dels løbende effektivitetsforbedringer i 
energiforbruget og dels energiaftalen fra 20122. I DØRs fremskrivning indregnes ikke 
nogen særlig trend i energiforbruget efter 2025. I DREAM-gruppens eget grundforløb 
indlægges derimod et strukturelt fald i energiafgifterne der er udformet med henblik på 
at afspejle regeringens fald i energiafgiftsprovenuet.3 Forløb 8 illustrerer derfor 
                                                 
2 ”Der er indregnet et fald i energiintensiteter i forbrug og produktion, som afspejler løbende effektivi-tetsforbedringer i 
energiforbruget samt energiaftalen fra 2012.”  Danmarks Konvergensprogram 2016, s. 72. 
3 ”I 2011-fremskrivningen indregnes for første gang et vigende skatteprovenu fra energiafgifterne som følge af effektiviseringer af 

energibenyttelse samt skift mod ikke fossile energiformer… Det vigende afgiftsprovenu er modeleret som et årligt ekstra tab i 
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konsekvenserne af at indlægge DREAMs antagelser på dette punkt i DØR-forløbet. De 
lavere offentlige indtægter forringer såvel HBI som 2040-saldoen med 0,1 pct. af BNP.  
 
Ændret privat forbrugsandel (forløb 9) 
 
I forløb 2 (og dermed alle de efterfølgende forløb) blev det antaget at det private forbrug 
som andel af BNP følger regeringsfremskrivningen indtil 2025. Efter 2025 er der 
imidlertid stadig forskelle i udviklingen i det private forbrug. I DREAM, som er en 
overlappende generationsmodel med eksplicit optimerende adfærd, fremkommer det 
samlede private forbrug som et resultat af de forskellige generationers 
forbrugsbeslutning over livet. Denne vil igen afhænge af husholdningernes præferencer, 
sammensætning (f.eks. antallet af børn), forventninger til fremtidig indkomst og 
realrenten efter skat. I regeringens fremskrivning fremskrives det samlede private 
forbrug på mere enkel vis. Det medfører at det private forbrugs BNP-andel i den første 
årrække fra 2025 frem mod ca. 2040 ligger noget højere i regeringsfremskrivningen end 
i DØRs forløb. Derefter er det omvendte tilfældet i de næste ca. 35 år.  
 
I forløb 9 er beregnet konsekvenserne af at antage at det private forbrugs BNP-andel 
følger regeringens forudsætninger 50 år længere frem i tiden, altså frem til 2075. Det 
medfører en HBI-forbedring på 0,1 pct. af BNP, mens 2040-saldoen forringes i samme 
størrelsesorden.  
 
Ændrede offentlige investeringer (forløb 10) 
 
De offentlige investeringer udvikler sig ret forskelligartet i de to forløb. I DREAM og 
dermed i DØR-fremskrivningen antages det at K/Y-forholdet i den offentlige sektor 
holdes konstant – dvs. at den offentlige sektors (netto-)kapitalapparat vokser i samme 
takt som sektorens bruttoværditilvækst. Da bruttoværditilvæksten næsten udelukkende 
anvendes til offentligt forbrug, er dette stort set ensbetydende med at det offentlige 
kapitalapparat følger det offentlige forbrug. De offentlige investeringer 
residualbestemmes ud fra dette princip og de anvendte nedslidningsrater for kapital. 
Ifølge DK2025 – et stærkere Danmark fremskrives de offentlige investeringer hos 
regeringen ud fra følgende princip: ”De offentlige bruttoinvesteringer fremskrives, så 
væksten i den offentlige kapitalbeholdning (brutto, effektivitetskorrigeret) er lig med 
fremgangen i en sammenvejet udvikling i bruttoværditilvæksten i den offentlige og 
private sektor. I sammenvejningen vægter offentlig BVT 70 pct. og privat BVT 30 pct. 
Den private andel afspejler de offentlige investeringer, der er rettet mod infrastruktur 
mv. ” (DK2025 – et stærkere Danmark, s. 231).  
 
 
 
                                                                                                                                               
afgiftsprovenu svarende til 0,48 procent af basisårets provenu fra energiafgifter. Dette giver en langsigtet provenu fra energiafgifter 

i samme størrelsesorden som antaget i Finansministeriets fremskrivninger.” DREAM: Langsigtet økonomisk fremskrivning 2011, s. 

64. 
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Forrentning kontra kursgevinster (punkt 11) 
 
I DØR-fremskrivningen beregnes nettorenteudgifterne på den offentlige gæld som 4,75 
pct. af nettogælden ultimo året før. Dette svarer til en implicit antagelse om at såvel 
offentlige aktiver som passiver forrentes med 4,75 pct. I regeringens fremskrivning er 
det samlede afkast på offentlige aktiver og offentlige passiver også indbyrdes lige store 
og næsten af samme størrelsesorden som i DØR-fremskrivningen, idet det langsigtede 
renteniveau (på 10-årige statsobligationer) er 4,5 pct. Imidlertid antages det for 
aktivernes vedkommende at det direkte afkast i form af renter og udbytter er 1 pct.point 
lavere, mens der til gengæld er et afkast i form af årlige omvurderinger (kursgevinster) 
på tilsvarende 1 pct. af aktivernes værdi. For udviklingen i nettogælden og beregningen 
af finanspolitikkens holdbarhed er det ligegyldigt om afkastet på aktiverne falder i form 
af renter og udbytter eller i form af kursgevinster. For den officielle beregning af 
saldoen er der imidlertid en klar forskel idet kursgevinster og –tab ikke indgår i saldoen 
i modsætning til direkte renter og udbytter. Regeringens antagelse på dette punkt 
påvirker derfor ikke HBI, men den forringer saldoen. Da regeringen antager at de 
offentlige aktiver på lang sigt vil udgøre 40 pct. af BNP, svarer forskellen i det lange 
løb til en saldoforringelse på 0,4 pct. af BNP. 
 
De offentlige aktiver er en sammensat masse. Henved halvdelen udgøres af aktier og 
ejerandele i en række virksomheder fra Danmarks Nationalbank til kommunale 
forsyningsselskaber. Derudover omfatter aktiverne bl.a. statens indestående på 
bankkonti (primært i Nationalbanken) samt obligationer (bl.a. gennem Den Sociale 
Pensionsfond) og lån og tilgodehavender hos virksomheder og borgere. Størstedelen af 
ejerandelene består af unoterede aktier, hvor kursgevinster og –tab ikke kan opgøres 
direkte. Danmarks Statistik beregner omvurderinger i de finansielle regnskaber som 
indgår i Nationalregnskabet, ud fra en antagelse om at kursen på de unoterede aktier 
følger kursen på tilsvarende noterede aktier eller alternativt den indre værdi i 
selskaberne. I perioden 1995-2015 var de gennemsnitlige omvurderinger for de 
offentlige aktiver i Nationalregnskabets finansielle konti 2 pct. årligt. Ud fra de 
officielle historiske nationalregnskabstal virker det derfor som en rimelig antagelse at 
der også fremover vil være systematiske kursgevinster på de offentlige aktiver (ligesom 
der også har været omvurderinger på passivsiden, omend i mindre omfang). Det er dog 
rimeligt at forestille sig at omvurderingerne vil være af et lavere omfang end i den 
nævnte 20-årsperiode, hvor der har været et langvarigt rentefald. Dette rentefald vil i sig 
selv give tendens til positive omvurderinger, der ikke vil være af tilsvarende 
størrelsesorden i en langsigtsligevægt med et konstant renteniveau. 
 
Øvrige forskelle (punkt 12)  
 
Et forløb hvor alle de ovenstående antagelser er indlagt, vil resultere i en HBI på 0,8 
pct. af BNP og et underskud på saldoen i 2040 på 1,4 pct. af BNP. Til sammenligning 
har regeringsforløbet i august 2016 en HBI på 0,7 pct. og et 2040-underskud på 1,2 pct. 
af BNP. Alle de resterende forskelle i forudsætninger tilsammen mellem det tilpassede 
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DØR-forløb og regeringsforløbet medfører altså en lille forværring af HBI, men 
samtidig en lille forbedring af saldoen i de værste hængekøjeår. Blandt forskelle i 
øvrige forudsætninger kan nævnes at regeringens vækstrate og realrente begge er ca. ¼ 
pct.point lavere end DØRs antagelser på lang sigt, hvilket alt andet lige må forventes at 
medføre en holdbarhedsforbedring, jf. følsomhedsanalyse nr. 1 og 3 ovenfor. En anden 
forskel knytter sig til ejendomsskatterne, som i regeringsfremskrivningen udgør en 
konstant andel af BNP på lang sigt, men som i DREAM-modellen stiger som følge af 
stigende grundværdier relativt til BNP. Der er også bl.a. forskelle i udviklingen i 
indkomstskatter, bruttorestindkomst, offentligt forbrug og overførselsindkomster. 
 


