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Baggrundsnotat til kapitlet "Langfristet finanspoli tisk
holdbarhed”

| dette notat beskrives mere detaljeret en reekke afle beregninger
foretaget ved hjeelp af DREAM-modellen, der preesentes i kapitlet
"Langsigtet finanspolitisk holdbarhed” i Dansk @konomi, Efterar
2016 Det drejer sig dels om en reekke alternative forla der skal
belyse usikkerheden i fremskrivningen og konsekvemrs af eendrede
antagelser pa en raeekke omrader, dels en reekke fotbehvis formal er
at belyse betydningen af forskelle i beregningsfodsaetningerne
mellem regeringens og De @konomiske Rads langsiged
fremskrivninger og holdbarhedsberegninger.

Felsomhedsanalyser

| tabel 1 vises en oversigt over de foretagne fatsedsanalyser.
Starttidspunkt

De farste fire scenarier er foretaget i form akéernativ kalibrering i stedet for som et
stgd. Dvs. at det belyser virkningen af at leva verden hvor aktgrerne lige fra starten
disponerer ud fra at veeksten er lav, modsat esstm@drie som ville belyse effekten af
at veeksten fra et bestemt ar faldt ned pa et lavieeau. Forskellen har betydning da
aktgrerne i DREAM har fremadskuende forventninggt. pludseligt sted hvor
aktagrernes opfattelse af verden eendrer sig, kanatkpavirke eksempelvis den private
opsparing kraftigt i forhold til en kalibrering hvden fremadrettede lavveekst er kendt
information fra starten.

Scenarie 5 og 6 antages at finde sted fra 2017evg. fScenarie 13 og 14 tager deres
begyndelse i 2030, hvor den indtii nu seneste definvedtagne stigning i
pensionsalderen (der saettes op til 68 ar i 203&Jdr i kraft.

De gvrige scenarier i tabellen starter i 2026, eteadet fgrste ar efter den mellemfristede
fremskrivning og dermed det farste ar hvor DREAMeleilen bestemmer alle variable

I grundforlgbet.
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Antagelse Andring Permanent | Primaer Saldoaendr
af HBI arlig saldoaendri | ing i 2040
gendring ng i 2040

1. Y% pct. lavere global veekst +0,3 +6 +0,3 +0,3

2. Y pct. lavere dansk veekst +0,5 +11 +0,3 +0,4

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

4. Y% pct. lavere merafkast pa -0,0 0 +0,0 -0,0
aktier

5. Nordsgen bortfalder fra 2017 | -0,0 -1 0,1 0,4

6. Ovenstaende + modkorrektion| +0,2 +4 +0,2 +0,3
i 2025-saldo

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

8. 1 ars hgjere middellevetid -0,2 -4 0,4 -0,6

9. 5.000 ekstra indvandrere arligt| -0,1 -2 -0,0 -0,0

10. 5.000 ekstra udvandrere arligt| -0,1 -3 -0,0 -0,0

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

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

13. Ingen aldersindeksering efter | -2,4 -49 -0,7 -0,8
2030

14. Ingen arbejdsudbudseffekter af -1,8 -37 -0,7 -0,8
indeksering efter 2030

15. Satsregulering: +0,8 +17 +0,3 +0,4
Mindreregulering pa 0,2 pct.

16. Satspulje: +0,8 +17 +0,4 +0,5
Mindreregulering pa 0,3 pct.

17. Satspulje: -0,3 -6 -0,2 -0,3
Mindreregulering pa 0,3 pct. og
tilsvarende offentligt
merforbrug

18. Konstant andel af livet pa -0,9 -18 -0,3 -0,4
folkepension

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

20. Straksbeskatning af rate-0,0 -0 0,7 +1,3
pensioner

1. ¥ pct.point lavere global veekst

| dette scenarie antages det at den eksogene ldgistobetingede produktivitetsvaekst
er 1 pct. arligt i sdvel Danmark som udlandet dstefor 1% pct. som er antaget i
grundforlgbet. Det medfgrer at velstanden, makst.eved bruttonationalindkomsten,

stiger med ca. % pct.point mindre om aret, og nredfderfor et betydelig lavere

velstandsniveau i det lange lgb. Imidlertid formzditet samtidig de offentlige finanser
under de antagelser der anvendes i forlgbet. HBlefires med 0,3 pct. Det samme
geelder savel saldoen som den primaere saldo i Z0ziedringen skyldes at savel



offentlige indteegter som offentlige udgifter falder BNP-veeksten bliver lavere — men
indtaegterne falder ikke sa meget som udgifterneinéfeegtssiden fglger de fleste
skatter omtrentligt BNP-udviklingen, men pensiomsfoerne vil stige relativt til BNP
idet deres udvikling ogsa afheenger af renten. Detifarer at savel provenuet fra
pensionsafkastskatten som af indkomstskatten psigresudbetalinger stiger som andel
af BNP. P& udgiftssiden falder isaer udgifternéntilesteringer som andel af BNP, idet
der skal feerre lgbende investeringer til at opidetoet givet K/Y-forhold i den
offentlige sektor nar vaekstraten i gkonomien erdren

2. ¥ pct.point lavere dansk veekst

Dette forlab minder om det foregdende med den &rsit det nu kun er den
indenlandske produktivitetsveekst der er 1 pct. gérlii udlandet antages
produktivitetsveeksten fortsat at vaere 1% pct. @adigm i grundforlgbet. Dette far
betydning for Danmark via samhandelen med udlanDat.indkomsten hos vores
samhandelspartnere nu stiger hurtigere end i Dadgrgaelder det samme efterspgrgslen
efter danske varer og tjenester. Det medfgrer emgo@ent positiv trend i bytteforholdet
og dermed en stigning i realindkomsterne i Danmdokhold til det foregaende forlab
med globalt lavere veekst. Det forbedrede bytteflormoedfarer igen savel et forgget
arbejdsudbud (fordi den disponible reallgn stigenn starre investeringer og dermed et
starre BNP i Danmark end i det foregaende forledrnizd falder iseer udgifterne som
andel af BNP, og det forbedrer de offentlige firmngderligere. Det vil saledes
forbedre holdbarheden med % pct. af BNP hvis desidaproduktivitetsveekst isoleret
bliver lavere end produktivitetsvaeksten i udlandet.

3. ¥ pct.point lavere rente

| grundforlgbet er renten pa savel statsgeeld sawatpiantagning 4,75 pct. arligt fra

2026. Dette renteniveau er fremkommet ved at anéegesalrente pa 3 pct. samt en
inflationstakt pa 1,75 pct. fremadrettet. Renteaiwat i gjeblikket er lavere end dette
niveau, og det har faet flere til at spekulere ir@mten ogsa pa meget lang sigt vil ligge
pa et lavere niveau end man tidligere har regnet. nizette forlgb undersgger

konsekvenserne af i stedet at regne med en ren#g23pct. Som det fremgar af
tabellen, er effekten pa de offentlige finansertsset 0: Hverken HBI, 2040-saldoen
eller den primeere saldo pavirkes naevneveerdigt dfiegen.

4. % pct. point lavere merafkast pa aktier

| DREAM har aktier en risikopreemie og dermed etaflast i forhold til obligationer
pa 2 pct.point. Som parallel til de foregaende dksperimenter er det undersggt
hvordan det pavirker samfundsgkonomien og de diffienfinanser i fremskrivningen
hvis det alternativt antages at risikopreemien kupde1% pct. Det har dog kun meget
begreensede effekter i forlabet; pa linje med detgéende eksperiment er der saledes
ingen naevneveerdig effekt pa saldo og holdbarhed.



5. Indteegter fra Nordsgen bortfalder fra 2017

| dette eksperiment antages det at savel den bffensektors som de danskejede
virksomheders indteegter fra udvindingen af gaslmgidNordsgen bortfalder fra 2017.
Af beregningstekniske arsager aendres ikke ved selwduktionen i Nordsgen der
fortsat er af samme omfang som i grundforlgbet, aeemaevnte indkomster tilfalder i
stedet udlandet i hele den fremadrettede periodseudél man i stedet undersggt
konsekvensen af et totalt bortfald af produktionghe det have medfart flere afledte
effekter, ikke mindst et fald i BNP og dermed envneszeffekt pa de offentlige
indteegts- og udgiftsposter opgjort som andel af BM&d de naevnte forudsaetninger er
effekten af dette eksperiment for holdbarheden mébe, nemlig 1 mia. kr. — og
dermed lige netop for lille til at kunne ses pa Hiigivet som BNP-andel med én
decimal. De fremtidige indteegter fra Nordsgen emael ikke lsengere nogen vigtig
finansieringskilde for de offentlige finansers laiggede stabilitet. Det er modsat
resultatet i en lignende falsomhedsanalys®ansk @konomi, forar2010, hvor
Nordsgen stadig havde en semivigtig status. Siderhatr der dog bade veeret et
veesentligt prisfald pa olie, som nu er indregnétemskrivningen, og en yderligere
arreekke med udvinding sa de tilbageveerende resubéerdsgen nu er noget mindre
end for seks ar siden.

Da reduktionen i offentlige indteegter er koncemttrer arene frem til heengekagjens
lavpunkt, er virkningen pa saldoen i 2040 dog fatrteeerkbar i dette eksperiment, idet
saldoen reduceres med 0,4 pct. af BNP i forholgrtihdforlgbet.

6. Indteegter fra Nordsgen bortfalder fra 2017 + mo#orrektion i 2025-saldo

| dette forlab gentages bortfaldet af Nordsgindésegt fra det foregaende forlab, men
samtidig antages det at regering og folketing afske til at overholde en bestemt
saldomalsaetning i 2025 reagerer ved tilsvarendpabelser i det offentlige forbrug sa
2025-saldoen bliver ueendret i forhold til grundédrét. Da Nordsgindtsegterne under
alle omstaendigheder vil falde bort pa et tidspunken forbrugsbesparelsen har
permanent virkning (idet antagelserne om de fresttéeble offentlige
forbrugsveekstrater  bibeholdes usendret), giver detterleb en direkte
holdbarhedsforbedring pa 0,2 pct. af BNP og fadtesrt saldoforbedring pa 0,3 pct. af
BNP i 2040.

7. Fertilitet stiger 0,1

| dette forlgb stiger fertiliteten med 0,1 fra ogedn 2026. Det medfarer flere
barnefadsler (i starrelsesordenen 3.000 om aef@ste ar) og dermed efterhanden en
stigende befolkning. |1 2050 er befolkningen saleskeget med ca. 90.000 personer i
forhold til grundforlgbet, og i 2100 med naesterhaiv million. Det giver efterhanden
ogsa en stigende arbejdsstyrke og beskeeftigelse detestarre fgdselstal forringer de



offentlige finanser. Det skyldes at de offentligégiiter som en ekstra nyfadt giver
anledning til over hele livsforlgbet, er lidt stwrrend de skatteindteegter som
vedkommende betaler til det offentlige over livBet er tidligere blevet formuleret
sadan at hver nyfgdt er en underskudsforretningléoroffentlige, jf.Dansk @konomi,
forar 20120gDansk @konomi, forar 2014

8. 1 ars hgjere middellevetid

| dette forlgb stiger middellevetiden med yderleyet ar udover den betydelige stigning
i levetiden der i forvejen forudseettes i fremskimgen. Den ekstra levetidsstigning
indfases med to maneder arligt i arene 2026-31. etfarer en foragelse af
befolkningen pé ca. 70.000 personer i 2050, og eldarhgjelse er relativt konstant (i
2100 er befolkningen saledes 75.000 personer semuei grundforlgbet). Det starre
antal eeldre forveerrer saldoen med godt %2 pct. & BRD40 og holdbarheden med 0,2
pct. af BNP. Ganske vist heeves graenserne foritigialf efterlan og folkepension ogsa
med et ekstra ar som fglge af den stigende middgite men denne regulering kommer
steerkt forsinket; forst efter 2050 eendrer disseerafteenser sig i forhold til
grundforlgbet. Det skyldes reglen om at de hgijstdtage med et ar ad gangen.

Til sammenligning kan anferes at debansk @konomi, forar 201blev foretaget et
lignende eksperiment med en stigning i middell@lesti pa et ar. Der var
holdbarhedsaendringen 0,0 pct. af BNP, og konklesiovar at de danske offentlige
finanser var robuste overfor gendringer i middeliels. Forekomsten af sund aldring
bevirker at stigningen i sundhedsudgifter nar liehest stiger, trods alt er begraenset.
Samtidig indebeerer de gaeldende indekseringsregléka blot antal ar, men ogsa
andelen af livet som de arbejdsdygtige tiloringer pa adsejarkedet, stiger nar
levetiden stiger, hvilket isoleret set forbedreridbarheden. | det pageeldende
eksperiment i 2010-rapporten skete stigningen idedidvetiden imidlertid betydelig
langsommere, og der var derfor ikke en forsinkel8ekt i forhold til aendringen i
tilbagetraekningsaldrene som det er tilfeeldet i meeende forlgb.

9. 5.000 ekstra indvandrere arligt

| dette forlgb stiger indvandringen med 5.000 peesdarligt fra 2026, fordelt pa kan,

alder og herkomstgrupper (dvs. henholdsvis indvenedfra vestlige og ikke-vestlige

lande) pa samme made som den faktiske indvandi@ngnie 2013-15. Det medfarer en
befolkningsforggelse (efter at der er taget hgjde denudvandring, dedsfald og
barnefgdsler blandt de nye indbyggere) pa ca. 5@&soner i 2050 og 200.000
personer i 2100. Det forveerrer de offentlige firmasholdbarhed med 0,1 pct. af BNP.
Det skyldes grundleseggende at indvandrerne i germiehr en lavere beskaeftigelse og
indkomst og derfor bidrager mindre i skat end dennalelige befolkning, samtidig med

at de gennemsnitligt set treekker mere pa offendigafarsler.



10. 5.000 ekstra udvandrere arligt

| dette forlgb forlader 5.000 ekstra personer Dakndaligt fra 2026. Det medfarer et
meget stort fald i befolkningen pa godt 170.000speer i 2050 og over 800.000
personer i 2100. Nar befolkningsaendringen er lamggre end i det foregaende forlab,
hvor der ogsd som udgangspunkt var en eendringdmigfrationen pa 5.000 personer
arligt, er en vigtig arsag at der i det foregaefmiézb var en vis gen-udvandring af
indvandrerne, mens der i naerveerende forlgb ikkeaiiende er antaget at den stigende
udvandring ogsa medfgrer stigende retur-indvandrisgnere ar. De 5.000 udvandrere
hvert ar er fordelt pa personer af dansk oprindelgeefterkommere, baseret pa
gennemsnitligt ken, alder og herkomst indenfor eliggupper proportionalt med
fordelingen blandt de faktiske udvandrere fra Darknmarene 2013-15. Derimod er der
af tekniske arsager ingen personer fra indvandnpmgrne blandt de ekstra udvandrere,
selvom en del af de faktiske udvandrere fra Dannsark nsevnt ovenfor er personer
der tidligere er indvandret. Denne antagelse betgtstadet har en lille tendens til at
overvurdere den negative betydning for de offeatlitpanser. Pa trods heraf virker
hovedkonklusionen til at veere at sendringer i udviagens stgrrelse stort set ikke
pavirker de offentlige finanser, iseer i betragtnaidivor stort et starrelsesmaessigt stad
der her er tale om.

11. Lavere forbrug/starre opsparing

| DARs mellemfristede fremskrivning frem mod 20R®rsen ret markant stigning i den
private forbrugskvote (dvs. forbruget som andealexi langsigtede disponible indkomst,
jf. Dansk @konomi, forar 2016. 25). Der er dog ogsa i rapportens kapitevétiat
alternativt forlgb der indebeerer en lavere privabifugsveekst, idet forbrugskvoten
fastholdes nogenlunde pa samme niveau som i 2016. j27. Frem mod 2025
indebeerer dette forlgb en forringet offentlig saldet det lavere forbrug medfarer
lavere indteegter fra moms og andre forbrugsafgiftareerveerende forlgb forleenges
denne mellemfristede fremskrivning med lavere fogswvaekst. Forleengelsen
demonstrerer at virkningen pa de offentlige finarsdéfter fortegn i det lange lgb. Det
lavere forbrug medfarer tilsvarende stagrre opsgaoig formue, og forretningen heraf
skaber ogsa efterhdnden stgrre kapitalindkomst, soes indebaerer starre
indkomstskattebetalinger og dels medfarer at ogsériget igen begynder at stige
selvom forbrugevotenud af disponibel indkomst permanent er lav. | 2@t0denne
aendring ikke tilvejebragt — den primaere saldo erfodedret med 0,3 pct. af BNP |
forhold til grundforlgbet med en hgjere forbrugsieyanen saldoen er fortsat forveerret
med 0,1 pct. af BNP. Pa lang sigt forbedres holukden imidlertid med naesten ¥ pct.
af BNP som fglge af den stgrre opsparing.

12. Lavere arbejdstid

Dette forlgb afspejler en mulig sakaldt velstanfidef i arbejdsudbuddet, dvs.
konsekvensen hvis befolkningen fremover som fafgiea stigende velstand gnsker at



nyde en del af denne velstandsstigning i form afenfietid. Konkret er det antaget at

den effektive arbejdstid for alle i perioden 20Z5{alder med ca. 1Y% pct. om aret. 1%
pct. er ogsa den arlige produktivitetsveekst og éermamtrent lig med stigningen i

timelgnnen. 1% pct.s reduktion i arbejdstiden p@remedfgrer dermed at den reale
arsindkomst holdes pa et konstant niveau. Efter92@®tages den kens- og
aldersfordelte arbejdstid at blive fastholdt fremedtt pa det nye og lavere niveau.

Det arlige fald i arbejdstiden igennem de 14 aridbet medfarer et samlet fald pa ca.
19 pct., hvilket stort set er det samme som indégreaf en 30-timers arbejdsuge med
fuldt gennemslag pa den faktiske arbejdstid foe.allrbejdstidsreduktionen medfarer
en meget veesentlig forringelse af de offentligariser, der ville blive klart uholdbar i
sadan et forlgb. Holdbarhedsindikatoren forringesi 2,8 pct. af BNP eller 58 mia. kr.
Den primeere saldo i 2040 er forringet med 3,8 @icBNP og saldoen med over 5 pct.
af BNP. Forringelsen skyldes de lavere skatteintieeder fglger af den lavere
timebeskeeftigelse. Som andel af BNP sker der dogigrstigning i de offentlige
indtaegter i de farste artier. | 2040 er de offgetlindtaegter sdledes steget med 0,8 pct.
af BNP i forhold til grundforlgbet. Det skyldes #&kmindst at indteegterne fra
pensionsudbetalinger udgaer en starre andel af BAIPBINP skrumper som i dette
tilfeelde.

Det bliver imidlertid domineret af stigningerne pdgiftssiden, idet iseer udgifterne til
det individuelle offentlige forbrug stiger megetkigt som andel af BNP. | 2040 udgar
merstigningen saledes knap 3,9 pct. af BNP. Udgifetil overfgrselsindkomster
antages at blive reduceret i takt med det arligeetial (hvilket svarer til lovgivningen
om satsregulering af overfgrselsindkomster i tifieelaf at der er tale om
overenskomstmaessigt aftalte arbejdstidsnedseejtelsgeledes vil ogsa udgifterne til
kollektivt offentligt forbrug automatisk blive redaret i takt med den lavere arbejdstid,
idet de i fremskrivningen antages at udggre en teobhsandel af BNP. Derimod vil
udgifterne til offentlige investeringer stige (mgadt 0,4 pct. af BNP i 2040), idet disse
falger udviklingen i det offentlige forbrug.

Faldet i realt BNP er ca. 17 pct. pa lang sigtdéal nominelt BNP er dog mindre. Det
er bl.a. et resultat af at der sker en bytteforsfoidedring som falge af stagdet der gar
danskproducerede varer og tjenester relativt meape i forhold til udlandet, |f.
forlgb 2. Dette forgger ogsa den disponible reallem inducerer en beskeden
modsatrettet tendens til et hgjere arbejdsudbugtiggnde investeringer.

13. Ingen aldersindeksering efter 2030

En anden made hvorpd gnsket om mere fritid i farhtl forudssetningerne i
grundforlgbet kan give sig udslag, er i form afaaterledes udfald end de forudsatte
arbejdsmarkedsreaktioner som fglge af den stigemi#dellevetid. | forlgb 14
undersgges konsekvenserne af at Folketinget ikitere@igrer aldersindekseringen fra
velfaerdsaftalen 2005 efter 2030, sadan at eftemldasen fra dette ar permanent vil



veere 65 ar og folkepensionsalderen permanent 6@éirr.vil medfare et meget
betydeligt fald i arbejdsstyrke, beskaeftigelse dgPBpa laengere sigt i forhold til
grundforlgbet og forringe holdbarheden med 2,4 atBNP. | 2040 vil effekten dog
fortsat veere relativt begreenset, idet saldoen "ktihVeere forveerret med 0,8 pct. af
BNP i forhold til grundforlgbet.

14. Ingen arbejdsudbudseffekter af indeksering efte2030

| forlab 14 antages i modsaetning til det foregaeatdmlitikerne fortsaetter med at haeve
aldersgreenserne for hvornar man kan modtage eftedafolkepension, som forudsat,

men befolkningen reagerer ved at lade sig selvpaest og dermed alligevel traekker
sig tilbage lige sa tidligt som far, blot for egmédler. | dette forlgb er der altsa en vis
offentlig besparelse pa overfarselsindkomster hdtd til det foregaende forlgb, men

der er ingen af de afledte beskeeftigelses- og deskatteindteegtseffekter af stigende
aldersgraenser som forudseettes i grundforlgbetté éwrlgb er forveerringen af HBI pa

1,8 pct. af BNP eller tre fierdedele af forveerringedet foregaende forlgbh. Dette

illustrerer at det meste af den forudsatte gunstifiekt pa de offentlige finanser af at
haeve aldersgreenserne kommer fra de afledte effielkten af stgrre beskaeftigelse som
er lagt ind i grundforlgbet.

15. Satsregulering: Mindreregulering pa 0,2 pct.

| grundforlgbet antages det at savel de overfdansldemster der reguleres med
satsreguleringen, som personfradrag og lignenddeskaenser stiger i takt med de
gennemsnitlige lgnninger pa lang sigt. De konkretger for satsreguleringen medfarer
imidlertid at overfarslerne mv. reelt stiger lidingsommere. En arsag hertil er at
beregningerne der ligger til grund for satsregualgen, ikke tager hgjde for tendensen til
at en stadig stgrre del af arbejdsstyrken udgefefurktionaerer, der er relativt
hgjtignnede. Man kan derfor argumentere for at enerbogstavelig fremskrivning af
geeldende regler burde tage hgjde for denne udgikldivilket isoleret set vil medfare en
forbedring af de offentlige finanserDansk @konomi, forar 201Blev det beregnet at
forskydningen mellem arbejdere og funktionserer alehavde medfert at
satsreguleringen arligt i perioden 1995-2005 stegl modt 0,2 pct.point mindre end
gennemsnitslgnnen for alle lanmodtagere. | forlglaritages det at der fremadrettet fra
2026 vil veere en mindreregulering af tilsvarendarsise, altsa 0,2 pct. arligt, for bade
indkomstoverfagrsler og skattegreenser (primeert pénadraget). Dette medfgrer en
forbedring af den offentlige saldo der stiger ovier som falge af besparelsen pa
overfarslerne. Pa indteegtssiden er der modsatecttedienser: De lavere skattegraenser
giver isoleret set stgrre skatteindteegter, men aleré overfgrsler ggr samtidig
indkomstskattegrundlaget mindre. Samtidig faldegifegfrne lidt som andel af BNP som
folge af den lavere kgbekraft. | 2040 er saldoebddret med 0,4 pct. af BNP, og
holdbarhedsforbedringen er 0,8 pct. af BNP.



16. Satspulje: Mindreregulering pa 0,3 pct.

En anden arsag til at overfgrslerne kan teenkesdsikle sig anderledes end i
fremskrivningen, er satsreguleringspuljen. Ifglgglerne for denne fratreekkes 0,3
pct.point fra den arlige stigning i satsregulerimgdog kun hvis denne er pa mindst 2
pct. efter fradraget. De sparede midler overfaitesatspuljen, hvis midler anvendes til
en raekke forskellige sociale formal. Nogle af dissgspuljeudgifter er i sig selv
overfarsler, men langt de fleste anvendes til feltgle former for offentligt forbrug. |
fremskrivningen ignoreres eksistensen af satspubeilket isoleret set betyder at de
fremtidige udgifter til overfgrselsindkomster overderes. Det er imidlertid ikke oplagt
hvordan udgifterne alternativt burde behandles.ollgb 16 og 17 preesenteres
konsekvenserne af to alternative antagelser. lglfiorl6 indregnes besparelsen pa
overfgrslerne; samtidig antages det at satspuljenmie alle anvendes til forskellige
former for offentlige forbrugsudgifter, og at disadgifter fortreenger andre udgifter,
sadan at det samlede offentlige forbrug ikke sensloes falge af antagelsen. Dermed
bliver satspuljen til en ren besparelse i forholdl tgrundforigbet.
Holdbarhedsforbedringen er pa 0,8 pct. af BNP, 8§40 er saldoen forbedret med %2
pct. af BNP. HBIl-aendringen er altsa stort set afirea stgrrelse som i forlgb 15 —
besparelsen pa overfarsler er lidt starre, nem|8 pct.point arligt i stedet for 0,2
pct.point, men til gengeeld indebeerer forlgb 16 mngendringer i skattegraenserne.

17. Satspulje: Mindreregulering pa 0,3 pct. og tilgarende offentligt merforbrug

| forlgb 17 antages ligesom i forlgb 16 at satgudpifterne alle anvendes til offentligt
forbrug i stedet for til overfgrselsindkomster. Matl forlgb 16 regnes imidlertid her
med at disse forbrugsudgifter kommer i tilgift dién stigning i det offentlige forbrug
som i forvejen er antaget i grundforlgbet som faddebefolkningseendringer og den
generelle velstandsstigning i samfundet. Med demmm@gelse vokser den offentlige
sektor pa lang sigt i forhold til den private. I@Ludger det offentlige forbrug saledes
27,6 pct. af BNP i dette forlgb i stedet for de 2pct. i grundforlgbet. Selvom
overfgrselsindkomsterne umiddelbart falder tilsmdee sveekkes de offentlige finanser
alligevel i dette forlgb. Det skyldes de afledtefekfer. De allerfleste
indkomstoverfarsler er skattepligtige, og et lavareeau for udbetalinger mindsker
dermed indkomstskatteprovenuet. Der falger ikkespdame made tilsvarende ekstra
indkomstskattebetalinger af det stigende antalntiitg ansatte som fglge af det hgjere
offentlige forbrug, fordi denne beskeeftigelse famger et tilsvarende antal
beskeaeftigede i den private sektor. Samtidig medfgigningen i det offentlige forbrug
at den offentlige sektors kapitalapparat ogsa skade hgjere for at opretholde K/Y-
forholdet. Det medfgrer lgbende hgjere offentligeesteringsudgifter. Samlet set
sveekkes holdbarheden med 0,3 pct. af BNP i deti@ldo



18. Konstant andel af livet pa folkepension

De geeldende indekseringsregler for aldersgreenstneildeling af efterlen og
folkepension medfarer at disse greenser vil stiggendurtigere end befolkningens
levetid ifglge Danmarks Statistiks og DREAMs befotigsfremskrivning. | forlgb 18
undersgges konsekvensen af at man efter 2030 itzdkkseringen stige langsommere
sadan at alle argange far tilnsermelsesvis den sammdel af livet (malt med
udgangspunkt i en 60-arigs levetid efter tveersrdtsaten, hvilket giver en andel pa
20,3 pct.) som folkepensionister som argangen darf& folkepension som 68-arige i
2030. Den lavere indeksering forringer holdbarheahexa 0,9 pct. af BNP som fglge af
den mindre stigning i arbejdsudbud, beskeeftigelge BNP sammenlignet med
grundforlgbet. 1 2040 belgber saldoforringelseorh®ld til grundforlgbet sig til 0,4 pct.
af BNP.

19. Straksbeskatning af ATP

| dette forlgb antages det at indbetalingerne tilPAfra og med 2026 ikke er
fradragsberettigede i indkomstskatten. Befolkningiémasser som fglge heraf deres
indbetalinger, sa efter-skat-veerdien er den samome Isidtil (bruttoindbetalingerne
falder derfor med godt en tredjedel). Til gengaeldie fremtidige udbetalinger fra disse
indbetalinger ikke blive beskattet. Udbetalingerfra den ATP-formue der er
akkumuleret i 2026, fortseetter efter de hidtidiggler — der sker altsd ikke nogen
straksbeskatning heraf. Straksbeskatningen udlps@érene fra 2026 til 2066 en
forbedring af den primeaere saldo i forhold til gréortzbet, men efterhanden udhules
skattegevinsten fordi indteegterne fra savel dererdb pensionsafkastbeskatning af
ATP-formuen som beskatningen af den udbetalte ATtBrhénden bortfalder. Til
gengeeld medfarer den mangearige forbedring af demsgre saldo at den offentlige
nettoformue er forgget med ca. 4% pct. af BNP ihda til grundforlgbet.
Renteindteegterne herfra indgar positivt pa denndffee saldo og sikrer at saldoen
bliver permanent forbedret i forhold til grundfdoket, selvom forbedringen pa den
primaere saldo kun er midlertidig. £ndringen af laéisikgen af ATP-pensionen fra
udbetalings- til indbetalingstidspunktet pavirkétsa ikke holdbarheden, men giver en
permanent saldoforbedring, der i 2040 er pa 0,2gi@NP.

20. Straksbeskatning af ratepensioner

Forlgb 20 illustrerer helt paA samme made som fotl@likonsekvensen af at overga til
straksbeskatning fra 2026, blot med hensyn til @tdlinger pa ratepension i stedet for
ATP-indbetalinger. Da de arlige ratepensionsindimgtar i fremskrivningen er ca. 6
gange stgrre end ATP-indbetalingerne, bliver vingen pa saldoen ogsa omtrent 6
gange sa stor. | 2040 forbedres saldoen dermedlndepict. af BNP. Holdbarheden er
fortsat uaendret i dette forlgb i forhold til grundibet.
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Sammenligning med regeringens langsigtede fremsknmng

Savel De @konomiske Rad som regeringen laver miadsgang arligt en opdateret
langsigtet fremskrivning. De @konomiske Rads frenvskng er udarbejdet ved hjeelp
af den anvendte generelle ligeveegtsmodel DREAM;tilin2025 er de centrale
makrogkonomiske variable og poster pa den offemtégldo dog hentet fra D@Rs
mellemfristede fremskrivning, foretaget ved hjeelp @en makrogkonometriske
konjunkturmodel SMEC. Regeringens langsigtede fkemising er foretaget ved hjeelp
af en seerlig udgave af ADAM. Der er alene dermed raakke modelmaessige
forudseetninger til forskel pa de to fremskrivning®ertil kommer en lang raekke
konkrete forskelle i de eksogene antagelser ddasigges i begge fremskrivninger. Pa
trods af de mange forskelle i detaljerne har D@Bsregeringens vurdering af den
finanspolitiske holdbarhed ligget ret teet op adahiten de sidste mange ar, jf. tabel
1.7 i Dansk @konomi, efterar 2016Der er dog veesentlige forskelle pa
saldoudviklingen i de to fremskrivninger. Overortlee De @konomiske Rads primaere
saldo mere positiv end regeringens indtil midt b@@rne hvorefter den i resten af
fremskrivningen er mere negativ, jf. figur 1ll.7Dansk @konomi, efterar 2016/ens
D@Rs holdbarhedsindikator er naesten 0,3 pct.poigere end regeringens, overstiger
saldoen som andel af BNP i D@R-fremskrivningen rnegens saldo med 0,9 pct.point
I 2040 (for den primeere saldo udggar forskelleng@2point).

| det fglgende gennemgas en raekke forlgb foretagdt hjeelp af DREAM hvor
forudsaetningerne i D@Rs fremskrivning pa en reelkerf gradvis er blevet sendret til
at minde mere om de antagelser som regeringen dewen sin langfristede
fremskrivning. Som falge af forskellige modelforaegt®inger mv. vil virkningerne pa
HBI og saldo af at eendre pa en given saldo ikkevewrdigvis veere den samme i de to
modeller, som det f.eks. ma formodes at vaere tiftaled det nedenstaende punkt 10.
Ligeledes er virkningen af hver af de enkelte aswgn i nogen grad afheengig af
reekkefglgen hvori eendringerne er foretaget.
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Antagelse HBI Arligt belgb | Primeer saldo i | Saldo i 2040
(mia. kr.) 2040

1. DOR oktober 2016 0,5 10 -0,1 -0,3

2. /AEndret fremskrivning +0,0 +0 -0,3 -0,8
til 2025

3. Intet nominalprincip +0,4 +8 +0,2 +0,3
for punktafgifter

4. Intet nominalprincip +0,2 +4 +0,0 +0,1
for boliger

5. Legnindeksering af -0,1 -3 -0,1 -0,1
bgrnefamilieydelse

6. Sund aldring i tre ar -0,2 -4 -0,1 -0,1
(ikke seks)

7. AEndret kollektivt off. +0,2 +4 +0,0 -0,1
forbrug

8. Energiafgiftsprovenu- -0,1 -3 -0,0 -0,1
fald®

9. /Endret privat +0,1 +2 -0,1 -0,1
forbrugsandel

10. /ndrede offentlige -0,0 -1 +0,2 +0,3
investeringer

11. Forrentning kontra 0,0 0 0,0 -0,4
kursgevinster

12. @vrige forskelle -0,1 -2 +0,0 0,2

13. Regeringen august 0,7 15 -0,3 -1,2
2016

Anmaerkning: Tal i punkt 1 og 13 angiver niveauegnsital i punkt 2-12 angiver aendringer i forholddet foregdende punkt.
Holdbarhedsindikator (HBI), primaer saldo og saldondlt som pct. af BNP, mens HBI malt som arligiheer beregnet i forhold

til et strukturelt BNP-niveau i 2016 pa 2.071 nkia.
AEndret fremskrivning til 2025 (forlgb 2)

D@Rs mellemfristede fremskrivning frem til 2025 ighr et betydelig mere positivt
forlgb for den offentlige saldo end regeringendd&an har saledes et overskud pa 0,7
pct. af BNP og den primaere offentlige saldo et sked pa 0,9 pct. af BNP i dette ar
mod henholdsvis 0,0 og 0,3 pct. i regeringsforlglpetrskellen kan henfares til en
raekke forskellige forhold, jf. tabel 1.4 Dansk @konomi, efterar 201@landt de
vigtige er at det private forbrug ligger hgjere @R-fremskrivningen, hvilket i 2025
isoleret set medfgrer en forskel i afgiftsprovenpét % pct. af BNP. Desuden
forudseettes den strukturelle beskeeftigelse at \retiegjere i DAR-fremskrivningen.

Man kan undersgge den isolerede effekt af forglellforudseetninger pa det

mellemfristede sigt ved i D@Rs langsigtede fremgkrg at erstatte de
makrogkonomiske og offentlige saldo-forudseetniniyjar DORs eget mellemfristede
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forlgb frem til 2025 med mellemfristede data frgaengsfremskrivningen. Kort fortalt
er udviklingen frem til 2025 i alt vaesentligt idesht med regeringens forudseaetninger,
mens antagelserne fra 2025 og frem bygger pa D@Rmindelige
beregningsforudsaetninger for det lange sigt. Ramilheraf (forlab 2) fremgar af punkt
2 i tabellen. | dette alternative forlgb er HBI whsat, men 2040-saldoen er forveerret
med 0,8 pct. af BNP.

Umiddelbart kan det virke overraskende at HBI endiet eftersom dette nye forlgb
"starter” i 2025 med en vaesentlig primeer saldoferireg pa godt ¥ pct.point i forhold
til grundforlgbet. Som tommelfingerregel vil en p@ment niveau-eendring pa den
primaere saldo modsvare en helt tilsvarende HBI-BegdHovedarsagen til den samlet
set uaendrede HBI er at den lavere forbrugskvotel@lh 2 modsat kortsigtsvirkningen
pa leengere sigt forbedrer de offentlige finansendMykket til lavere forbrug er hgjere
privat opsparing. Det genererer pa laengere sigt@me privat formue (hovedsageligt i
form af stgrre udenlandske fordringer) og dermedrstkapitalindkomst og tilsvarende
hgjere kapitalindkomstskatteprovenu. Denne effekhiderer i det lange lgb faldet i
afgiftsprovenuet. | perioden 2025-2075 stiger prmet herfra saledes med godt 0,8
pct. i forhold til grundforlgbet. Samtidig betyd#en stigende disponible indkomst ogsa
at forbruget og dermed afgifterne malt som and@NP igen begynder at stige selvom
forbrugskvoten (forbrug malt som andel af dispohibdkomst) fortsat er lav. Forlgbet
minder pa dette punkt dermed en del om den oveamfalte falsomhedsanalyse nr. 11.

Intet nominalprincip for punktafgifter og boliger ( forlgb 3 og 4)

| DDRs lange fremskrivning antages det at savelndgjmsveerdiskatten som

punktafgifter mv. (eksklusive energiafgifter) erdemlagt nominalprincippet og dermed
efterhanden udhules i takt med inflationen. Defpéattes som den mest retvisende
fortolkning af en viderefgrelse af princippet "gade/usendret politik”, som en

holdbarhedsberegning bgr afspejle. Regeringen gnerei modseetning hertil ikke

nogen virkninger af nominalprincippet efter 202tt#ges det pa linje med regeringen
at der ikke er noget nominalprincip efter 2020, det forbedre HBI med sammenlagt
godt %2 pct. af BNP. Heraf kommer en tredjedel abédringen fra ophaevelsen af
nominalprincippet for ejerboliger.

Holdbarhedsvirkningen af at ophaeve nominalprindipfoe ejerboliger virker ikke
seerlig stor i forhold til den isolerede betydnimy fejendomsveaerdiskatteprovenuet.
Stigningen heri udger %2 pct. af BNP i forlgb 4rhold til forlgb 3. Der er imidlertid en
maerkbar modgaende afledt effekt i form af laverendskyldsbetalinger i punkt 4, idet
ophaevelsen af nominalprincippet medfarer laveretdaapriser og dermed ogsa et
lavere grundskyldsprovenu. | DREAM er denne pridffgenerelt ret steerk. Det
skyldes bl.a. antagelsen om fremadskuende forvegegniog fraveer af treegheder i
pristilpasningen.
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Lanindeksering af bgrnefamilieydelse (forlgb 5)

Barnefamilieydelsen (bgrne- og ungeydelsen) udgjor2015 ca. 15 mia. kr. eller 0,7
pct. af BNP. | modsaetning til de fleste andre indktoverfarsler har den siden aftalen
om finansloven for 2004 ikke fulgt satsreguleringéog dermed tilneermelsesvis
lgnstigningerne i gkonomien), men kun den lavelisrggulering. | modsaetning til

nominalprincippet naevnt ovenfor, hvor der ikke &sdnogen klar fremadrettet
lovgivning pa omradet for perioden efter 2020, eisrpguleringen for bgrne- og

ungeydelser direkte indskrevet i loven. Skal mamikrive en viderefgrelse af de
geeldende regler, virker det derfor naturligt atevedagre prisreguleringen af ydelsen,
hvilket medfgrer at den vil udggre en mindre og drenandel af BNP. Dette gares i
D@R-fremskrivningen, mens regeringen efter 202@ddaernefamilieydelsen stige i

takt med lgnstigningerne i gkonomien. Sidstnaevntagelse forager udgiften sa den
ved arhundredets slutning er omtrent tre gangeéasdssem i grundforlgbet. Antagelsen
forveerrer HBI med godt en promillepoint eller 3 nka

Sund aldring (forlgb 6)

Savel DGR som regeringen indregner i deres fremsiker en besparelse pa de
offentlige sundhedsudgifter som fglge af sakaldints aldring” — det faenomen at nar
levetiden stiger, bliver de gennemsnitlige arligadhedsudgifter pr. person i en given
alder lavere for isaer de eeldste befolkningsgrupkerveesentlig arsag er at mange
sundhedsudgifter er sakaldte terminaludgifter sdimebafholdt i forbindelse med den
sygdom der ofte gar forud for et dadsfald. Dissgifter udskydes for den enkelte nar
levealderen stiger.

Udover at teknikken i beregningen af betydningeswafd aldring er forskellig i de to
opgarelser, har regeringen ogsa et mere konsenskian for betydningen end D@R.
D@R indregner en effekt for de sidste seks leveardzden; det sker pa baggrund af
empiriske beregningerDansk @konomi, efterar 2009ler paviste en sadan effekt pa
sundhedsudgifterne for en person op til seks ardmden. Datamaterialet i den
pageeldende undersggelse gjorde det ikke mulighdersgge betydningen af en endnu
laengere arraekke; andre indikationer tyder imicleph at der ogsa er en effekt endnu
leengere tilbage, hvorfor den anvendte antagelsigy isslv ventes at undervurdere
betydningen af sund aldring og dermed i nogen @tadvervurdere udviklingen i de
demografisk betingede sundhedsudgifteDfnsk @konomi, efterar 2009, s. 205

Regeringen indregner kun effekter af sund aldridg sidste tre levear inden dgden. For
at undersgage virkningen af forskelle i antagelsgraelette omrade anvender forlgb 6
forudseaetningerne i DREAM-gruppens eget grundforty,i stil med regeringen ogsa
opererer med effekter fra sund aldring i (kun) dreinden dgden Det medfarer en

! Selvom De @konomiske RAd anvender DREAM-modellatiairbejdelsen af D@Rs lange fremskrivning, ergeiserne hos DGR
ikke p& alle punkter de samme som i det grundfoREAM-gruppen selv offentligger. Forudsaetningeone sund aldring er
netop et af de omrader hvor der er forskelle metiento institutioners konkrete antagelser.
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forringelse af HBI pa 0,2 pct. af BNP eller knapma. kr. at antage at afstanden til
deden kun pavirker sundhedsproblemerne og derndgifterne i de sidste tre ar af
livet.

AEndret kollektivt offentligt forbrug (forlgb 7)

Det kollektive offentlige forbrug omfatter de del€det offentlige forbrug der ikke kan
henfagres til serviceydelser der tildeles konkretéiviider. Det geelder funktioner som
politi, retsveesen, forsvar og administration. | 20idgjorde det kollektive offentlige
forbrug 29 pct. af det samlede offentlige forbréRgsten, det individuelle offentlige
forbrug (iseer udgifter til uddannelse, sundhed ogiade ydelser), kan henfares til
bestemte individer.

| D@Rs fremskrivning udgar det kollektive offentigorbrug en konstant andel af BNP
efter 2025 (andelens niveau fastleegges dermedmafrddlemfristede fremskrivning).
Regeringen antager i modsaetning hertil at det kibe offentlige forbrug stiger dels i
takt med produktivitetsvaeksten, dels i takt meal@ingen. Denne forskel i antagelser
medfarer i sig selv en forskel mellem de to frenggandder i den beregnede
holdbarhedsvirkning af stad der pavirker BNP udeseadre befolkningsstarrelsen eller
den eksogene produktivitetsveekst i modellen (f.ekadringer i erhvervsfrekvenser
eller arbejdstid). Virkningen af sddanne eendringerlt andet lige veere stgrre hos
regeringen end hos D@R fordi det kollektive offegelforbrug hos D@R vil tilpasse sig
det anderledes BNP-niveau modsat i regeringeng bierg

| fremskrivningen stiger BNP mindre end summen agfolknings- og
produktivitetsveeksten i perioden 2026-40 (omtre@mmenfaldende med den
nedadgaende del af haengekgjen). Derfor forveer48-24ldoen i forlgb 7. Efter 2040
er situationen imidlertid omvendt: P& laengere sigfer BNP hurtigere end summen af
befolknings- og produktivitetsveeksten. Udover swinger i forholdet mellem sma og
store argange pa arbejdsmarkedet har indeksergigane for tildeling af efterlan og
folkepension her en hovedrolle, idet disse ifglgeagelserne farer til at befolkningen i
tilbringer en stigende andel af livet pa arbejdsedet.

Lavere energiafgiftsprovenu (forlgb 8)

| regeringens lange fremskrivning antages et lavemevenu fra energiafgifter i
fremskrivningen, som skal afspejle delwbende effektivitetsforbedringer i
energiforbruget og dels energiaftalen fra Z012D@Rs fremskrivning indregnes ikke
nogen seerlig trend i energiforbruget efter 202BRIEAM-gruppens eget grundforlgb
indlzegges derimod et strukturelt fald i energidégife der er udformet med henblik pa
at afspejle regeringens fald i energiafgiftsprovariuForlgb 8 illustrerer derfor

2 Der er indregnet et fald i energiintensiteteoiifrug og produktion, som afspejler lgbende effékétsforbedringer i
energiforbruget samt energiaftalen fra 201R4nmarks Konvergensprogram 2016, s. 72.

3| 2011-fremskrivningen indregnes for farste gatgigende skatteprovenu fra energiafgifterne solyef af effektiviseringer af
energibenyttelse samt skift mod ikke fossile erfergier... Det vigende afgiftsprovenu er modeleret sandrligt ekstra tab i
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konsekvenserne af at indleegge DREAMSs antagelseefté punkt i D@R-forlgbet. De
lavere offentlige indtaegter forringer savel HBI s@6#0-saldoen med 0,1 pct. af BNP.

/AEndret privat forbrugsandel (forlab 9)

| forlgb 2 (og dermed alle de efterfglgende forlbley det antaget at det private forbrug
som andel af BNP faglger regeringsfremskrivningedtiin2025. Efter 2025 er der
imidlertid stadig forskelle i udviklingen i det pate forbrug. | DREAM, som er en
overlappende generationsmodel med eksplicit opegnue adfeerd, fremkommer det
samlede private forbrug som et resultat af de filige generationers
forbrugsbeslutning over livet. Denne vil igen aflge@af husholdningernes praeferencer,
sammenseetning (f.eks. antallet af bgrn), forvegsrntil fremtidig indkomst og
realrenten efter skat. | regeringens fremskrivnirgmskrives det samlede private
forbrug pa mere enkel vis. Det medfarer at detgteforbrugs BNP-andel i den farste
arreekke fra 2025 frem mod ca. 2040 ligger nogegriedjregeringsfremskrivningen end
i D@Rs forlgb. Derefter er det omvendte tilfeelddeineeste ca. 35 ar.

| forlab 9 er beregnet konsekvenserne af at anshgket private forbrugs BNP-andel
falger regeringens forudseetninger 50 ar leengera friéden, altsa frem til 2075. Det
medfarer en HBI-forbedring pa 0,1 pct. af BNP, m2840-saldoen forringes i samme
stgrrelsesorden.

AEndrede offentlige investeringer (forlab 10)

De offentlige investeringer udvikler sig ret forfigartet i de to forlgb. | DREAM og
dermed i D@R-fremskrivningen antages det at K/Miéddet i den offentlige sektor
holdes konstant — dvs. at den offentlige sektoest¢r)kapitalapparat vokser i samme
takt som sektorens bruttoveerditilveekst. Da bruttolM#iyaeksten naesten udelukkende
anvendes til offentligt forbrug, er dette stort sesbetydende med at det offentlige
kapitalapparat falger det offentlige forbrug. De feotlige investeringer
residualbestemmes ud fra dette princip og de argenédslidningsrater for kapital.
Ifglge DK2025 — et steerkere Danmafkemskrives de offentlige investeringer hos
regeringen ud fra falgende princip: "De offentligeuttoinvesteringer fremskrives, sa
vaeksten i den offentlige kapitalbeholdning (brutdfektivitetskorrigeret) er lig med
fremgangen i en sammenvejet udvikling 1 bruttovédvdeksten i den offentlige og
private sektor. | sammenvejningen veegter offeBNgI 70 pct. og privat BVT 30 pct.
Den private andel afspejler de offentlige invesiger, der er rettet mod infrastruktur
mv. " (DK2025 — et steerkere Danmark, s. 231).

afgiftsprovenu svarende til 0,48 procent af bastsgprovenu fra energiafgifter. Dette giver en kgt provenu fra energiafgifter
i samme stgrrelsesorden som antaget i Finansnrieistéremskrivninger.” DREAMLangsigtet gkonomisk fremskrivning 20&1
64.
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Forrentning kontra kursgevinster (punkt 11)

| D@R-fremskrivningen beregnes nettorenteudgiftgyaealen offentlige geeld som 4,75
pct. af nettogeelden ultimo aret fgr. Dette svaiteert implicit antagelse om at savel
offentlige aktiver som passiver forrentes med 4€6 | regeringens fremskrivning er
det samlede afkast pa offentlige aktiver og offgatpassiver ogsa indbyrdes lige store
0og naesten af samme stgrrelsesorden som i DIR-fremisigen, idet det langsigtede
renteniveau (pa 10-arige statsobligationer) er g¢h Imidlertid antages det for
aktivernes vedkommende at det direkte afkast i fafmenter og udbytter er 1 pct.point
lavere, mens der til gengeeld er et afkast i forririle omvurderinger (kursgevinster)
pa tilsvarende 1 pct. af aktivernes veerdi. For kithgen i nettogaelden og beregningen
af finanspolitikkens holdbarhed er det ligegyldigh afkastet pa aktiverne falder i form
af renter og udbytter eller i form af kursgevinstEBor den officielle beregning af
saldoen er der imidlertid en klar forskel idet lgeginster og —tab ikke indgar i saldoen
i modseetning til direkte renter og udbytter. Reugehs antagelse pa dette punkt
pavirker derfor ikke HBI, men den forringer saldodda regeringen antager at de
offentlige aktiver pa lang sigt vil udgare 40 pat.BNP, svarer forskellen i det lange
lzb til en saldoforringelse pa 0,4 pct. af BNP.

De offentlige aktiver er en sammensat masse. Hehabdlelen udggres af aktier og
ejerandele i en raekke virksomheder fra DanmarksioNabank til kommunale
forsyningsselskaber. Derudover omfatter aktivernea. bstatens indestdende pa
bankkonti (primaert i Nationalbanken) samt obligaép (bl.a. gennem Den Sociale
Pensionsfond) og lan og tilgodehavender hos virkemtar og borgere. Stgrstedelen af
ejerandelene bestar af unoterede aktier, hvor kuisgter og —tab ikke kan opggres
direkte. Danmarks Statistik beregner omvurderingde finansielle regnskaber som
indgar i Nationalregnskabet, ud fra en antagelseabrkursen pa de unoterede aktier
falger kursen pa tilsvarende noterede aktier eliernativt den indre veerdi i
selskaberne. | perioden 1995-2015 var de genndigeniomvurderinger for de
offentlige aktiver i Nationalregnskabets finansiekonti 2 pct. arligt. Ud fra de
officielle historiske nationalregnskabstal virkegtdlerfor som en rimelig antagelse at
der ogsa fremover vil vaere systematiske kursgestinst de offentlige aktiver (ligesom
der ogsa har veeret omvurderinger pa passivsideandimindre omfang). Det er dog
rimeligt at forestille sig at omvurderingerne videve af et lavere omfang end i den
neevnte 20-arsperiode, hvor der har veeret et laiggvantefald. Dette rentefald vil i sig
selv give tendens til positive omvurderinger, dé&kei vil veere af tilsvarende
starrelsesorden i en langsigtsligeveegt med et &ohetnteniveau.

@vrige forskelle (punkt 12)
Et forlgb hvor alle de ovenstaende antagelser diagp, vil resultere i en HBI pa 0,8
pct. af BNP og et underskud péa saldoen i 2040 $ddt. af BNP. Til sammenligning

har regeringsforlgbet i august 2016 en HBI pa @7 gg et 2040-underskud pa 1,2 pct.
af BNP. Alle de resterende forskelle i forudsaetamigjsammen mellem det tilpassede
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D@R-forlab og regeringsforlabet medfarer altsd e forveerring af HBI, men
samtidig en lille forbedring af saldoen i de vaerktengekgjedr. Blandt forskelle i
gvrige forudseetninger kan naevnes at regeringenstrak og realrente begge er ca. ¥4
pct.point lavere end D@Rs antagelser pa lang Isigiket alt andet lige ma forventes at
medfgre en holdbarhedsforbedring, jf. falsomhedyaaanr. 1 og 3 ovenfor. En anden
forskel knytter sig til ejendomsskatterne, som gemngsfremskrivningen udggr en
konstant andel af BNP pa lang sigt, men som i DREAbtellen stiger som falge af
stigende grundvaerdier relativt tii BNP. Der er odsa. forskelle i udviklingen i
indkomstskatter, bruttorestindkomst, offentligtifarg og overfgrselsindkomster.
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