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MAKRO@ZKONOMISKE EFFEKTER AF @GEDE INVESTERINGER
FORORD

Forord

DREAM har foretaget en vurdering af de samfundsgkonomiske konsekvenser af ggede inve-
steringer rekvireret af CIP Foundation, Peter Birch Segrensen og Jgrgen Rosted. Det investe-
ringsst@d, der evalueres i notatet, er udarbejdet i samarbejde med rekvirenten, mens DREAM
har stdet for den faktiske implementering i en revideret version af vores makrogkonomiske
model MAKRO, hvor der er medtaget effekter af offentlig kapital pa den private sektors pro-
duktivitet.

Kagbenhavn, februar 2026
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MAKRO@ZKONOMISKE EFFEKTER AF @GEDE INVESTERINGER
OPSUMMERING

Opsummering

| dette notat undersa@ges de makrogkonomiske effekter af en offentlig initieret
forggelse af investeringerne i Danmark. Effekterne beregnes i en tilpasset ver-
sion af den makrogkonomiske model MAKRO. Udgifterne finansieres af fremti-
dige budgetoverskud, hvilket kan lade sig gare, da vi i udgangspunktet har en
overholdbar finanspolitik. Det foresldede investeringsstad ligger beslag pa un-
der halvdelen af overholdbarheden og levner plads til @vrige reformer og/eller
uventede negative stad til gkonomien.

De samfundsgkonomiske konsekvenser af et offentligt initieret investeringssted evalueres
mod et grundforlgb, hvor investeringerne ikke foretages. Forlgbet med de @gede investerin-
ger kaldes stadforlgbet. Grundforlgbet er konsistent med Finansministeriets mellemfristede
fremskrivning fra August 2025 og beskrives naermere i kapital 2.

Investeringsstadet bestar af henholdsvis et direkte stad til de offentlige investeringer, et
stad til investeringer i offentligt ejede eller offentligt kontrollerede selskaber i forsynings- og
transportsektoren og et stad til private erhvervsinvesteringer primaert knyttet til den grgnne
omstilling. Modelleringen af selve stgdet til investeringerne er beskrevet naeermere i kapitel 2.
Analysen, som praesenteres i kapitel 3, foretages pa en tilpasset version af MAKRO, hvor pro-
duktivitetseffekter af offentlig kapital pa privat produktion er medtaget. Modelleringen af
dette er ogsa beskrevet i kapital 2. Bortset fra denne tilpasning er det den samme version af
MAKRO, som blev benyttet i forbindelse med Finansministeriets mellemfristede fremskriv-
ning i August 2025.

Samlet set saenker investeringsstedet den finanspolitiske holdbarhedsindikator' (HBI) med
0,6 procent af BNP, hvilket far HBI ned pa 0,8 pct. af BNP. Dette levner plads til avrige refor-
mer? og/eller giver en buffer mod uventede negative sted til skonomien. | kapitel 3 foreta-
ges en detaljeret analyse af effekterne af investeringsst@det, mens kapitel 4 viser de indivi-
duelle effekter af de enkelte komponenter af investeringsstedet. Endvidere viser kapitel 5 de
samfundsmaessige effekter af et isoleret stad til de offentlige investeringer med og uden
produktivitetseffekter af offentlig kapital pa privat produktion.

Analysen i kapitel 3 viser ikke umiddelbart tegn pa flaskehalse eller overophedning. Dette
skyldes, at de foretagne politikaendringer laegges ind gradvist, sa kapitalapparatet gges grad-
vist, og arbejdsmarkedet derfor har god tid til at tilpasse sig.

De offentlige finanser er efter finansieringen af de @gede investeringer stadig sunde, og der
vil i fravaer af gvrige st@d til gkonomien ikke forventes problemer med hensyn til geeld. Den
faktiske saldo bliver mere negativ i de sdkaldte “haengekaje-ar”. Der forventes i stedforlgbet

T HBI angiver hvor meget der hver periode i al fremtid skal spares, eller hvor meget skatterne skal stige, for at fa ba-
lance pa de offentlige finanser. Er HBI fx 1,4 pct. af BNP, sa kan det offentlige @ge nettoudgifterne (inkl. afledte ef-
fekter) med 1,4 pct. af BNP hvert ari al fremtid.

2 For eksempel kan en pensionsreform vaere relevant, da grundforlabet forudsaetter, at folkepensionsalderen fort-
seetter med at stige, sé den nar 77 ar i 2100.

3 De store fadselsdrgange - de sdkaldte baby-boomer-argange - er ved at blive gamle og mere resurse-kraevende.
Det giver en acceleration i de offentlige udgifter frem mod ca. 2040, hvor efter de gradvist forbedres. Dette giver
en offentlig saldo, som ligner en haengekgje.
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OPSUMMERING

et underskud pa bade den faktiske og strukturelle saldo pa op til knap 2 pct. af BNP, hvilket
overstiger kravet om et underskud pa hajst 1 pct. af BNP pa strukturel saldo. Hvis man vaelger
at acceptere en sadan overskridelse, kan man alternativt betragte den sakaldte gy/dne rege/
for finanspolitik. Denne regel siger, at man i perioder med en forggelse af det offentlige kapi-
talapparat via positive offentlige nettoinvesteringer kan operere med underskud, der netop
afspejler denne opbygning, da investeringen vil gavne fremtidige generationer, mens om-
kostningen falder nu. | hvilken grad, den gyldne regel er overholdt, afhaenger af nettoinve-
steringer. | kapitel 2 kommer der et skan p3, hvad agede militaerinvesteringer kan komme til
at betyde for de offentlige investeringer i grundforlgbet.

Det fulde investeringsstad er kun muligt, hvis der er politisk vilje til at acceptere en midlerti-
dig overskridelse af budgetlovens krav om et underskud pa hgjst 1 pct. af BNP pa den struk-

turelle saldo. Er der ikke politisk vilje til en sddan midlertidig overskridelse, kan en del af ste-

det stadig gennemfares. Kapitel 5 viser et scenarie, hvor budgetlovens strukturelle saldokrav
overholdes i alle ar - og der ses pa i hvilken grad, det begraenser investeringerne, BNP og ka-
pitalintensiteten i gkonomien.

| en usikker verden kan dansk gkonomi hurtigt blive ramt af sted, der markant forvaerrer de
offentlige finanser. Kapitel 5 indeholder ogsa to scenarier, hvor dansk gkonomi bliver ramt af
negative stgd udefra. | det farste scenarie falder den udenlandske efterspargsel permanent
med 15 pct. - svarende til faldet efter Finanskrisen?. Dette mindsker HBI med 0,5 pct. af BNP
og giver problemer med saldo-krav i haengekgje-arene. | det andet scenarie betyder starre
konkurrence fra udlandet ift. produkter solgt i udlandet, at de eksportkonkurrerende priser
falder med 9 pct., og at fremstillingsvirksomhedernes strukturelle mark-up falder fra godt 13
pct. til 10 pct., hvilket mindsker HBI med 0,7 pct. af BNP og falger scenariet i “Opdateret 2030-
forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2029”.

“ Det er dog ikke et finanskrise-stad, da bl.a. de udenlandske priser og renter er usendrede.
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MAKRO@ZKONOMISKE EFFEKTER AF @GEDE INVESTERINGER
BEREGNINGSFORUDSATNINGER

Beregningsforudsaetninger

Bag enhver analyse ligger nogle beregningsforudsaetninger. Udgangspunktet
er et stad til et grundforlgb i den makrogkonomiske model MAKRO. | denne
analyse bliver MAKRO udvidet med effekter af offentlig kapital pa privat pro-
duktivitet. Grundforlgbet er konsistent med Finansministeriets mellemfristede
fremstilling fra August 2025. Selve stgdet er sammensat af 1) direkte offentlige
investeringer, 2) investeringer i offentligt ejede eller offentligt requlerede sel-
skaber i forsynings- og transportsektoren og 3) private erhvervsinvesteringer
primaert knyttet til den grenne omstilling.

| dette kapitel beskrives MAKRO, grundforlgbet, stadet samt specifikke forhold der bergres i
analysen. Disse forhold er 1) en andret modellering, hvor offentlig kapital pavirker privat pro-
duktivitet, 2) en modellering af udlandsgald i MAKRO, 3) en beskrivelse af hvordan man be-
regner Finanspolitikkens Gyldne Regel og en vurdering af om den generelt er mere lempelig
end budgetlovens krav til den strukturelle saldo, og 4) en vurdering af i hvilket omfang uspe-
cificerede ggede militaerudgifter inkluderet i grundforlgbet kan tankes at give sig udslag i
ggede offentlige investeringer.

MAKRO

MAKRO er en gkonomisk model, som skal hjaelpe regeringen til at fare en sund gkonomisk
politik gennem gode fremskrivninger og konsekvensberegninger af politisk-gkonomiske til-
tag for dansk gkonomi.

Modellen giver et bud pa udviklingen i samfundsakonomiske starrelser som BNP, udenrigs-
handel, forbrug, offentlige udgifter og skatteindtaegter.

Desuden kan modellen beregne effekterne af specifikke politikindgreb. Bade strukturelle ind-
greb: Hvad sker der pa langt sigt, hvis flere gennemfarer en videregdende uddannelse? Og
konjunkturelle indgreb: Hvordan vil fremrykkede offentlige investeringer pavirke beskaefti-
gelsen de kommende ar?

MAKRO er taget i brug bade som modelramme for regeringens konjunkturprognose og til
udarbejdelse af mellem- og langsigtede fremskrivninger af dansk skonomi. MAKRO blev far-
ste gang anvendt til at beregne finanseffekter i marts 2023. | @konomisk Redeggrelse de-
cember 2024 anvendte @konomiministeriet fgrste gang MAKRO til udarbejdelse af konjunk-
turprognosen. Siden juni 2025 har Finansministeriet anvendt modellen til deres mellemfri-
stede fremskrivninger.

Modellen stilles til radighed for eksterne, som enten selv kan afvikle modellen eller vil kunne
kabe en analyse af et specifikt tiltag ved DREAM.

Modellen er udferligt dokumenteret i "MAKRO Model Documentation” tilgaengelig pa
DREAM-gruppens hjiemmeside: https://dreamgruppen.dk/publikationsliste. Hertil kommer
grundig gennemgang af reaktioner til forskellige stad til modellen i “Shock Reactions in MA-
KRO”, som ligeledes er tilgeengelig pa hjemmesiden.
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MAKRO@ZKONOMISKE EFFEKTER AF @GEDE INVESTERINGER
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Grundforleb

Grundforlgbet er en langsigtet fremskrivning af den gkonomiske udvikling i Danmark med
fokus pa udviklingen i de offentlige finanser. Det er konsistent med Finansministeriets mel-
lemfristede fremskrivning fra August 2025. HBI er pa 1,4 pct. af BNP. Der er i grundforlgbet en
betydelig foragelse af det offentlige varekab pa 2 pct. af BNP. Heraf forventes hovedparten
at skulle bruges til at @ge forsvarsudgifterne, som altsa ikke skal finansieres gennem HBI.

Finansministeriets mellemfristede fremskrivning fra August 2025 er beskrevet mere detalje-
ret i Finansministeriet (2025 august).

Modellering af offentligt initieret investeringsstad

Pa baggrund af grundforlabet foretages henholdsvis et direkte stad til de offentlige investe-
ringer, et stad til investeringer i offentligt ejede eller offentligt kontrollerede selskaber i for-
synings- og transportsektoren og et sted til private erhvervsinvesteringer primaert knyttet til
den grgnne omstilling, og der fas en ny fremskrivning, som kaldes stadforlgbet.

De offentlige investeringer gges®, indtil K/Y-forholdet® er aget med 13 pct. Stigningen indfa-
ses gradvist over 20 ar, hvorefter K/Y-forholdet fastholdes uaendret. Isoleret set koster de
@gede offentlige investeringer 0,3 pct. af BNP pa HBI.

Stadet til de private erhvervsinvesteringer kalibreres, sa de isoleret set ogsa koster 0,3 pct. af
BNP pa HBI. De private erhvervsinvesteringer fastsaettes for hver branche i MAKRO pa bag-
grund af optimerende adfaerd under antagelse af almindelige markedsvilkar. Her er malet at
@ge investeringerne for bade maskin- og bygningskapital” i de relevante brancher®. De pri-
vate investeringer kan ikke @ges direkte, men det kan ske ved at @ge de private virksomhe-
ders incitamenter til at investere. Tiltaget er modelleret som en uspecificeret offentlig finan-
sieret reduktion af investeringsomkostningerne. Det kan daekke over en lanegaranti eller et
investeringstilskud, hvilket under antagelse om effektive kapitalmarkeder fungerer ens. Der
er samme permanente omkostningsreduktion pr. krone investeret i bygnings- og maskinkapi-
tal. Omkostningen i kroner og grer er fordelt mellem de relevante brancher relativt til deres
BVT.

De offentligt ejede og regulerede virksomheder er i MAKRO ikke saerskilt modelleret, men er
blot en del af virksomhederne i de private brancher. Investeringerne for disse virksomheder
@ges rent teknisk ved samme handtag som for de @vrige private virksomheder og i samme
starrelsesorden som beskrevet ovenfor, dog er de fordelt ligeligt alene mellem brancherne
for henholdsvis energi og tjenester®. De offentligt ejede og regulerede virksomheder finan-
sierer de ggede investeringer ved hjaelp af hajere outputpriser. Dette modelleres rent teknisk
ved en afgift, som i kombination med udgiften til reduktionen i investeringsomkostningen

> I MAKRO er investeringer i den offentlige sektor (kaldet offentlige investeringer) eksogene og disse kan gges di-
rekte.

6 K/Y-forholdet er forholdet mellem kapital og output. Vi bruger samme vaegt til naevneren som Finansministeriet
med 70 pct. vaegt til offentlig BVT og 30 pct. til privat BVT, mens talleren blot er offentligt kapital - alle malt no-
minelt.

7 Hvilket er MAKROSs 2 kapitaltyper, hvor bygningskapital er inkl. anlaeg og maskinkapital er inkl. transportmidler og
intellektuelle rettigheder.

& | MAKRO er der 8 private brancher. De relevante brancher ift. gede investeringer er fremstilling, tjenester, land-
brug og byggeri, mens de ikke-relevante er bolig, sgfart, udvinding og energi, hvor sidstnaevnte gges via bruger-
betalte investeringer.

° MAKROs energi-branche indeholder forsyningssektoren og MAKROs tjeneste-branche indeholder transportsekto-
ren.
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bliver neutralt malt pa HBI. Afgiften laegges pa privat forbrug af henholdsvis energi og tjene-
ster, hvor satsstigningen giver samme provenu for de to i stadaret, 2030.

| kapitel 4 analyseres effekterne af de tre komponenter af det samlede stad saerskilt, og i ka-
pitel 3 sammenlignes de overordnede effekter af det samlede investeringsstad med et fuldt
ufinansieret stad alene til de offentlige investeringer, som mindsker HBI med 0,9 pct. af BNP.

Produktivitetseffekter fra offentlig kapital

| grundforlgbet er der lagt et konstant K/Y-forhold ind mellem offentlig kapital af hver type
over et vaegtet gennemsnit af offentlig og privat BVT. Dette er forudsaetningen for den for-
udsatte vaekstrate i gkonomien. Hermed er eventuelle produktivitetsgevinster allerede en
del af grundforlgbet, og sa laenge K/Y-forholdet er uaendret, er det ikke nadvendigt at tage
eksplicit stilling til dem.

Udgangspunktet ved marginaleksperimenter i MAKRO er et konservativt bud p3, at offent-
lige investeringer ikke @ger privat produktivitet. Dette er sandsynligvis et godt udgangs-
punkt for en lang raekke offentlige investeringer, fx taenkes investeringer knyttet til eldre-
pleje at @ge det offentlige serviceniveau gennem gget offentligt forbrug, men det vil nok
ikke @ge privat produktivitet. | denne analyse gges de offentlige investeringer til infrastruk-
tur, og netop infrastruktur ma taenkes at kunne gge den private produktivitet. Derfor har der
fra rekvirentens side vaeret et eksplicit gnske om, at vi til analysen benytter en tilpasset ver-
sion af MAKRO, hvor disse effekter er inkluderet.

| den tilpassede version af MAKRO beregnes effekten fra offentlig kapital til produktivitet
ved, at de gger den offentlige produktion, svarede til deres afskrivninger. Dette giver alt an-
det lige en tilsvarende forggelse af det offentlige forbrug og herigennem BNP. Effekten fra
offentlig kapital til BNP er givet vis for beskeden ved denne tilgangsmade™. Empiriske studier
viser, at BNP-effekten sandsynligvis er starre end dette. Bom og Ligthart (2014) analyserer
over 500 estimater, som praver at male sammenhangen mellem offentlig kapital og output.
De finder, at i gennemsnit over studierne betyder en 1 pct. forggelse af det offentlige kapital
en 0,12 pct. foragelse af den private sektors output og en ca. 0,15 pct. forggelse af BNP pa
langt sigt. NUnez-Serrano og Veldsquez (2017) analyserer naesten 2000 estimater, og finder
her et gennemsnit pa 0,16 pa langt sigt. Der er dog markante forskelle pa de enkelte studiers
elasticiteter og et studie fra Melo m.fl. (2013) tyder p3, at elasticiteterne i Europa er mindre
end i fx USA.

Den funktionelle form i forbindelse med estimationerne er typisk givet ved:
Y = A G°K*LF
Hvor Y er et outputmal, G er offentligt kapitalapparat, K er privat kapitalapparatet, L er ar-

bejdskraftsinput og A er totalfaktorproduktivitet (TFP) ekskl. effekt fra offentlig kapital. Det
er koefficienten 0, som er estimeret til gennemsnitligt 0,12 i Bom og Ligthart (2014).

I MAKRO er den funktionelle form noget mere kompliceret. BVT for en privat branche er gi-
vet ved en CES-funktion med arbejdskraft, kapital og materialer som input fratrukket materi-
aler:

Y = CES(AxK,E,A;L,AgB,R) — E — R
Hvor kapital er opdelt i bygningskapital inkl. anlaeg, B, og maskinkapital inkl. intellektuelle
rettigheder, K. E og R er materialeinput af energi og resten. A’erne er produktivitetsindeks

1 MAKRO har vi mélt, at BNP stiger 0,03 pct., nar vi proportionalt @ger de to typer offentligt kapital og hermed af-
skrivninger med 1 pct.
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for de enkelte faktorinput. | grundforlgbet er effekten fra det offentlige kapitalapparat fan-
geti A'erne.

Ved stad til det offentlige kapitalapparat, G, fas™

A; = Zi(G/E)y
Hvor overstreg angiver, at det er starrelsen i grundforlgbet og i = K, B, L. | den nuvarende
version af MAKRO er y = 0, hvilket betyder, at der ikke er en direkte sammenhang mellem G
og Y for private brancher.

Vi tager udgangspunkt i i starrelsesordenen 0,35 og B i starrelsesordenen 0,652 @ges den
private kapital med 1 pct. sd g@ges privat output med 0,35 pct. @ges offentlig kapital med 1
pct., sd @ges privat output med @ pct. Privat kapital er i Danmark i udgangspunktet ca. 5
gange sa stort som offentlig kapital. For ens priser og afskrivningsrater for offentlig og privat
kapital, vil man fa lige stor effekt af 1 mia. kr. ekstra investeringer pa privat output af privat
og offentlig kapital med 6 = a /5 = 0,07. Dette er alene effekten pa privat output - og en
stor del af offentlig kapital gar alene til offentlig produktion uden afsmittende effekter pa
privat output. Et estimat af @ pa infrastrukturinvesteringer - som alene har til formal at age
privat output — pa over 0,07 betyder (for ens priser og afskrivningsrater pa offentlig og privat
kapital), at man far en starre effekt af offentlige end private investeringer. Med en elasticitet
pa 0,12 far man i udgangspunktet en naesten dobbelt sa stor effekt - og 0,12 er elasticiteten
pa samlede offentlige investeringer og ikke pa offentlige infrastrukturinvesteringer, hvor ela-
sticiteten er endnu starre. Konklusionen er her, at hvis vi uden yderligere overvejelser benyt-
ter den gennemsnitlige elasticitet fra Bom og Ligthart (2014) i en model for Danmark, sa vil
udgangspunktet vaere, at der er massive gevinster ved at @ge den offentlige kapital, hvilket
vil dominere effekterne ved en analyse af ggede offentlige investeringer.

Antager vi, at det offentlige kapitalapparat i udgangspunktet har en fornuftig sterrelse, sa
skal aget offentlig kapital, der alene har til formal at @ge offentlig produktion have en 6 pa 0.
Offentlig kapital, der alene har til formal at @age privat produktion skal have en 8 pa ca. 0,07,
men den skal ikke have nogen effekt pa offentlig produktion. Dette er dog givet ens priser
og afskrivningsrater og den funktionelle form givet af den aggregerede Cobb-Douglas pro-
duktionsfunktion.

Fastsaettelse af den mest rimelige parameter for @ i en model som MAKRO er et starre empi-
risk arbejde, som ligger ud over dette projekt. Vi mener ikke, at vi uden videre kan benytte
den gennemsnitlige elasticitet fra litteraturen pa 0,12. Det vil dog sandsynligvis vaere mindst
lige sa forkert fuldstaendigt at ignorere effekten af offentlige infrastrukturinvesteringer. Der-
for vaelger vi, hvad der umiddelbart forekommer som en konservativ vaerdi af @ pd 0,05. Vi
far en 8 pad 0,05 ved at saette y = 0,05 for private byerhverv®, ndr man maler pa, hvor meget

™1 MAKRO har vi to typer af kapital og ikke kun en, som er normalt i litteraturen. Sa laenge vi gger de to typer af ka-
pital proportionalt - som vi gar i dette papir - sa betyder det ikke noget. Hvis de ikke @ges proportionalt, s& ber
man bruge afskrivningerne i stedet for kapitalapparatet som G.

2 Disse parameterestimater er taget fra tilsvarende parametre benyttet til at beregne strukturel privat BVT i MA-
KRO.

3| MAKRO er der 8 private brancher: Fremstilling, tjenester, energi, byggeri, landbrug, sefart, udvinding og bolig. De

4 fgrste kaldes private byerhverv. BVT i boligbranchen er den vaerdi boliger giver ved at kunne benyttes som boliger.

Udvinding, landbrug og boligbranchen taenkes at blive pavirket relativt mindre af offentligt kapital, da de har store

inputs af ikke forny-bare resurse-inputs. Sgfart og udvinding taenkes, at blive pavirket mindre af offentligt kapital

knyttet til fastlandet. Af disse grunde beholdes y = 0 for disse 4 brancher. Havde vi inkluderet flere brancher, sa

skulle vi have sat et lavere y for at fa samme vaerdi af .
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samlet privat BVT @ges, nar alle typer af offentlig kapital @ages med 1 pct,, givet udgiften fi-
nansieres ved en skat pd husholdningerne™.

Vi har pa trods en positiv vaerdi af 6 valgt at holde fast i en uaendret effekt pa offentlig pro-
duktion. Det skyldes, at offentlig produktion og forbrug sandsynligvis rent opggrelsesmaes-
sigt vil blive pavirket af offentlige investeringer i infrastruktur pa samme made som andre
offentlige investeringer - 0gsa selvom deres primaere sigte er pa privat produktion. Det be-
tyder, at man i denne analyse ikke kan fortolke en aendring i offentligt forbrug en til en som
en &ndring i offentlige velfaerdsydelser til husholdningerne.

Starrelsen pa produktivitetseffekterne fra offentlig kapital betyder selvfglgelig noget for ef-
fekterne af offentlige investeringer. Tager vi udgangspunkt i investeringsstadet, s ages BNP
pa langt sigt med 2,3 pct. med y = 0, 3,2 pct. med den valgte y = 0,05 og 4,2 pct. med y = 0,1.
Tilsvarende er effekten pa HBI er 0,51 pct. af BNP for y = 0, mens den er 0,60 pct. af BNP for y
= 0,05, og 0,68 pct. af BNP for y = 0,10. Kapitel 4 viser effekterne af isolerede stad til offent-
lige investeringer med og uden (den konservative) produktivitetseffekt.

14 Dette beregnes pa baggrund af den aggregerede Cobb-Douglas funktion, ¥ = A G°K*LF , med a = 0,35 og p=
0, 65. Det betyder en del for effekten om de offentlige udgifter finansieres eller ej, da finansiering traekker i retning

af lavere boligefterspgrgsel, hvilket seenker BVT maerkbart, da boligbranchen er den mest kapitalintensive branche.
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25 Udlandsgzeld

Figur 2.1
Statens udenlandske galdsandel og gald ift. BNP
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Udlandsgaelden er i dag pa et ekstremt lavt niveau og er ikke en del af hverken MAKRO eller
FMs fremskrivning. Tidligere (i 1970’erne og 1980°erne) har udlandsgaelden vaeret anledning til
bekymring. Figur 2.1 viser statens udenlandske gaeld som andel af samlet gaeld og samlet
gzld som andel af BNP. Frem til 1974 var den samlede gaeld meget beskeden. Til gengaeld var
en stigende andel af gelden udenlandsk — og i 1974 gjaldt det langt sterstedelen af den. Fra
1974 og frem til 1984 voksede den samlede gald med en alarmerende hastighed. Den gik fra
ca. 5 pct. af BNP til ca. 70 pct. af BNP pa kun 10 ar. Det samlede gaeldsniveau var hgjere i star-
ten af 1990’erne, men selve stigningstakten i gaelden foranlediget af store budgetunderskud
var langt mere alarmerende end selve niveauet.

Siden 1980 har udlandsgeaelden udgjort under 30 pct. af den samlede gaeld. Den har haft en
faldende trend, men steg til over 20 pct. under finanskrisen. 1 2017-19 var der ingen udlands-
geeld. Lantagningen under Corona i 2020 har (pga. saerlige forhold med favorable lanevilkar
gennem EU) bestdet af primaert udenlandsk gaeld, hvilket har fdet den udenlandske gaeldsan-
del op.

Vi har estimeret, at udlandsgaelden aendrer sig med 0,30 kr.,, nar @MU-gaelden aendrer sig
med 1 kr. Baseres estimationen pa udlandsgeaeld og @MU-gaeld ift. BNP fas et estimat pa 0,32.
@MU-galden og den samlede gaeld i figur 1 er staerkt sam-korrelerede. Estimeres pa den
samlede gaeld fas estimater pa 0,23-0,32 afhaengigt af estimationsperioden og estimeres pa
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samlet geeld ift. BNP fas estimater pa 0,26-0,35. Alle standardafvigelserne er i starrelsesorde-
nen 0,04-0,09 og alle estimaterne ligger 2 standardafvigelser indenfor 0,21-0,34. Vi benytter
estimatet 0,32, hvilket ma siges at vaere et overkantsskan.

Haengekaje, saldokrav og Finanspolitikkens Gyldne Regel

| grundforlgbet er HBI positivt. Det betyder, at der i et vist omfang er finanspolitisk rum til
tiltag, der koster penge uden at skulle skaffe finansiering. Hvis vi star i en situation, hvor det
er gunstigt at foretage starre offentlige og/eller offentligt stattede investeringer fx til for-
svaret, gran omstilling, klimasikring og kritisk infrastruktur, sa vil vi i et vist omfang have mid-
lerne til at gore det uden farst at skulle finde finansieringen. Problemet er, at vi i perioden
omkring 2040 pa grund af demografien har relativt mange omkostningstunge aldre borgere
og relativt fa i den arbejdsduelige alder. Dette giver relativt mange udgifter og relativt fa
indtaegter i denne begraensede periode, hvilket giver saldoen form som en hangekgje, hvor-
for vi betegner perioden som haengekgje-arene.

Hvis vi skal overholde budgetloven ma vi i haengekaje-arene hgjst have et underskud pa den
strukturelle saldo pd 1 pct. af BNP i et givent ar.”® Kravet til den strukturelle saldo kan tvinge
os til at skulle finde umiddelbar finansiering til de @gede investeringer, som har gavnlige ef-
fekter mange ar frem. Pa den ene side kan disse krav vaere generationelt skaeve og kan pga.
eventuelle finansieringsproblemer i vaerste fald afholde os fra at afholde vigtige og gavnlige
investeringer. Pa den anden side skal der vaere en balance mellem de penge, vi bruger i dag,
og det afkast det vil give i fremtiden - ellers vil det blive generationelt skaevt den anden vej.
En made at male dette pa er ved “Finanspolitikkens Gyldne Regel”.

Med “Finanspolitikkens Gyldne Regel” er et strukturelt budgetunderskud alene er ok, hvis det
dakker over en opbygning af kapital. Kapital opbygges, sa laenge nettoinvesteringer (inve-
steringerne fratrukket afskrivningerne) er positive. Hermed vil et offentligt strukturelt bud-
getunderskud ikke vaere noget problem, sa laenge det ikke overstiger nettoinvesteringerne.

Reglen kan opskrives som, at den strukturelle saldo plus nettoinvesteringerne skal vaere
starre eller lig O:

S+I-8K_1>0
Hvor S er den strukturelle saldo, I er de offentlige investeringer, & er afskrivningsraten og
K_, er det offentlige primo-kapitalapparat, som er givet ved:

K=(1-8K_ +1

Kravet til den strukturelle saldo er i dag:

$>-0.01Y
Hvor Y er BNP.

Budgetloven flugter i rimelig grad med EU-kravet om, at vi hgjst ma have et underskud pa
den faktiske saldo pa 3 pct. af BNP i et givent ar, da normale konjunkturudsving kan give an-
dringer i saldoen pa op til 2 pct. af BNP. Derfor kan det risikere at give problemer med krav til
den faktiske saldo ved konjunkturudsving, hvis kravene til den faktiske saldo ikke ses i lyset
af nettoinvesteringerne. En mulighed er at erstatte kravet til den faktiske saldo med fx hgjst
2 procent af BNP under Finanspolitikkens Gyldne Regel i stedet for hgjst 3 procent af BNP
under.

> Dette flugter i rimelig grad med EU-kravet om, at vi hgjst ma have et underskud pd den faktiske saldo pa 3 pct. af
BNP i et givent ar, da normale konjunkturudsving kan give andringer i saldoen pa op til 2 pct. af BNP.
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Kravet fra Finanspolitikkens Gyldne Regel er strengere end det nuvarende, hvis:

I-8K_4<0.01-Y

| steady state stiger bade BNP og kapitalapparatet med vaekstraten i gkonomien som beteg-
nes g:

(1 + g)K—l = (1 - 6)K_1 +1

Altsa er det nye krav strengere end det nuvaerende i steady state, hvis
gK_,<0.01-Y
0.01%1 <
. Y g

Vaekstraten er g er sat til 1 pct. i grundforlgbet. Hermed er kravet i steady state strengere
end det nuvaerende sd laenge det offentlige kapitalapparat i steady state er mindre end BNP
i steady state, hvilket er tilfaeldet bade historisk, i grundforlzbet og i stadforlgbet.”

Man kan regne ud, at Finanspolitikkens Gyldne Regel svarer til, at geelden i steady state hgjst
ma vaere lig kapitalapparatet, og at den med den nuvarende regel hgjst ma udggre 100 pct.
af BNP. | en fremskrivning med ggede militerudgifter vil kapitalapparatet i steady state ud-
gere mindre end 100 pct,, men mere end 60 pct. Derfor vil vi i begge situationer i steady
state veere bundet af kravet fra konvergenskriterierne om, at gaelden ikke ma overstige 60
pct., fer vi bliver bundet af kravene fra Finanspolitikkens Gyldne Regel, og/eller kravet til en
strukturel saldo starre end minus 1 pct. af BNP.

@gede forsvarsinvesteringer i grundforigbet

Med baggrund i, at der ventes at skulle ske en stor udbygning af det danske forsvar, som
blandt andet vil indebaere anskaffelser i udlandet mv., er det beregningsteknisk forudsat, at
en tredjedel af det @gede rdderum udmentes til varekab som ren import, en tredjedel til al-
mindeligt varekab, og en tredjedel med almindelig fordeling mellem offentlig beskaeftigelse
og varekab. Disse forudsaetninger er udelukkende af beregningsteknisk karakter. Forsvarsud-
gifterne er endnu ikke udspecificerede og er kun i begraenset omfang lagt ind som offentlige
investeringer. Vi antager, at grundforlgbet er justeret, sa der er taget hagjde for, at dette ikke
er udspecificeret fx via justeringer i importkvoter mv. - hermed @nsker vi ikke at aendre
grundforlgbet. Til gengaeld egnsker vi at vurdere effekten af de ggede militaere investeringer
mht. Finanspolitikkens Gyldne Regel. Det kraever, at vi tar komme med et bud pa investerin-
gerne knyttet til militeerudgifterne.

Pa Forsvarets og Forsvarsministeriets hjemmeside kan man laese folgende:

1. Forsvarets ministeromrades gkonomi i 2024 er pa 36,2 mia. kr. (1,6 pct. af BNP). Heraf
13,7 mia. kr. til Ien og 17,3 mia. kr. til drift og 3,8 mia. kr. til anskaffelser og bygge/an-
la=g. Lan plus drift udger 1,3 pct. af BNP.”

2. Forsvaret skal ga fra 23.000 til 28.000 fastansatte fra 2024 til 2033."®

"6 Siden &r 2000 har det offentlige kapitalapparat udgjort knap 50 pct. af BNP. | stgdforlgbet stiger dette til over 60
pct. af BNP inkl. militaerudgifter.

7 https://www.fmn.dk/globalassets/fmn/dokumenter/aarsrapporter/-2024-forsvarsministeriets-ministeromraades-
oekonomi-2.pdf

'8 https://www.fmn.dk/globalassets/fmn/dokumenter/2025/-faktaark-forsvaret-skal-vokse-med-mere-end-5000-
ansatte-.pdf
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3. Veernepligtige skal ga fra 4500 personer i 4 maneder til 6500 personer i 11 maneder
(1500 til 6000 arsvaerk.).®

4, Frem mod 2033 saettes 29 mia. kr. af til F35-fly alene, hvilket alene er 3,6 mia. kr. om
aret svarende til knap 0,2 pct. af BNP. Hertil kommer en raekke yderligere initiativer,
som kraever investeringer.?°

Ovenstaende giver en samlet stigning i beskaeftigelsen pa ca. 40 pct. Hvis lan og drift ogsa
stiger med 40 pct.,, sa skal der bruges 1,8 pct. af BNP pa dette, hvilket er en stigning pa 0,5
pct. af BNP. 1 2024 gik 2,4 pct. af BNP til forsvarsudgifter ift. NATO-definitionen. Skal dette
stige til 3,5 pct,, sa skal udgifterne @ges med 1,1 pct. af BNP. Fastholdes gvrige udgifter i pct.
af BNP, sa skal forsvarsinvesteringer stige med 0,6 pct. af BNP ift. niveauet i dag.

® https://www.fmn.dk/globalassets/fmn/dokumenter/2025/-faktaark_fordeling_vpl_endelig-.pdf
20 https://www.forsvaret.dk/da/opgaver/indsatsomrader-under-forsvarsforliget-2025-2033/
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Samfundsagkonomiske effekter

Permanent ggede investeringer finansieret af fremtidige offentlige saldo-over-
skud giver gget kapitalapparat, produktivitet, konkurrenceevne, eksport og
BNP. Til gengzeld belastes de offentlige finanser. Investeringsstadet mindsker
HBI fra 1,4 til 0,8 pct. af BNP, til gengaeld vil det pa sigt fa investeringerne ekskl.
bolig til at stige med mere end 1 pct. af BNP og @ge BNP med over 3 pct. Et
gradvist indfaset st@d i denne starrelsesorden vil ikke i sig selv give problemer
med hverken gaeld eller flaskehalse pa arbejdsmarkedet. Budgetlovens krav til
strukturel saldo vil dog ikke vaere overholdt i haengekaje-arene. Dette vil blive
blgdt noget op ved at benytte Finanspolitikkens Gyldne Regel som alternativ.

| dette kapitel analyseres effekterne af et offentligt initieret investeringssted sammensat af
henholdsvis 1) ufinansierede ggede direkte offentlige investeringer, 2) brugerfinansierede
ggede investeringer i offentligt ejede/kontrollerede selskaber i forsynings- og transportsek-
toren, og 3) ufinansierede erhvervsinvesteringer primaert knyttet til den grenne omstilling
@get via investeringstilskud/ldnegarantier. De to ufinansierede dele af stadet mindsker hver
isaer HBI med 0,3 pct. af BNP, mens den brugerfinansierede del er HBI-neutral. Modelleringen
af stadet er beskrevet naermere i kapitel 2 og i kapitel 4 dekomponeres effekten af de tre ty-
per af sgede investeringer, og investeringsstadet fra dette kapitel sammenlignes med et
rent stad til direkte offentlige investeringer af samme starrelse som det sammensatte inve-
steringsstad.

@gede investeringer af alle 3 typer giver en gget privat produktivitet, hvilket ger, at virksom-
hederne kan producere mere for samme input af arbejdskraft, hvilket vil fa BNP til at stige.
For offentlige investeringer er bidraget til privat produktivitet direkte modelleret jf. kapitel 2,
for erhvervsinvesteringer og investeringer offentligt ejede/kontrollerede selskaber kommer
effekten via gget kapitalintensitet i branchen pa baggrund af en lavere relativ pris pa kapital.
Idet investeringerne fra offentligt ejede/kontrollerede selskaber er brugerfinansierede, sa ma
de saette prisen op og efterspargslen efter deres produkter falder, hvilket pa grund af gene-
relle ligevaegtseffekter giver en lidt lavere lgn og hermed giver en modsatrettet effekt pa
produktiviteten - primaert gennem sammensaetningseffekter, men ogsa gennem en modsat-
rettet effekt pa den relative pris pa kapital. @nsker man at finansiere de direkte offentlige in-
vesteringer eller omkostningen til erhvervsinvesteringerne, sa vil der komme en tilsvarende
daempende effekt fra disse sted.

| resten af dette kapitel gennemgas effekterne af det sammensatte investeringsstad.?

2 Der vises en del grafer for stgrrelser i forhold til BNP fx investeringer. Alle stgrrelser, som vises, ift. BNP er i nomi-
nelle stgrrelser.
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31 Investeringer og kapital
Figur 3.1 viser det offentlige K/Y-forhold historisk og i hhv. grundforlgbet (konsistent med
FMs fremskrivning fra august 2025) og vores investeringsstad. K/Y-forholdet har ligget un-
derdrejet i forhold til i 1980’erne. Med de ggede offentlige investeringer fas et markant |aft i
K/Y-forholdet, om end det ikke kommer helt op pa niveauet i 1980’erne.

Figur 3.1

Nominelt K/Y-forhold for offentlige bygninger og anlag, hvor Y er vaegtet offentligt og privat BVT
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Figur 3.2 viser det samlede K/Y-forhold, hvor bdde privat og offentlig kapital er inkluderet,
men ekskl. bolig. Det samlede K/Y-forhold er ligesom det offentlige ogsa noget lavere i dag,
end det var i starten af 1980’erne. Der har vaeret en faldende trend siden starten af 1980’erne
som aftrappes gradvist frem mod 2070 i grundforlgbet. Investeringsstedet sgrger for, at K/Y-

forholdet bevares nogenlunde, som det er i dag.

Figur 3.2
Nominelt K/Y-forhold for alle brancher ekskl. bolig
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Figur 3.3 viser de reale offentlige investeringer i henholdsvis grundforlgbet og vores stgdfor-
Igb. Vi har i reale termer (2020-priser) gget de offentlige investeringer med godt 25 mia. kr.
arligt, nar stedet er indfaset og mere i 2040’erne, hvor den offentlige kapital opbygges.

Figur 3.3
Reale offentlige investeringer
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Figur 3.4 viser de offentlige investeringer i pct. af BNP. Niveauet falder lidt i grundforlgbet. |
stad-scenarieret far vi et langsigtet investeringsniveau pa linje med 2012-16, hvilket kun er
lidt under niveauet fra 1973-79.

Figur 3.4
Offentlige investeringer i procent af BNP
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Figur 3.5 viser hhv. de samlede investeringer ekskl. bolig og erhvervsinvesteringerne som an-
del af BNP i hhv. grund- og st@dforlgbet. Erhvervsinvesteringerne er meget konjunkturfal-
somme - og havde et lavere niveau i 60’erne, 70’erne og start 80’erne - altsd i den periode,
hvor de offentlige investeringer var hgje. Samlet set betyder det, at investeringerne ekskl.
bolig har et nogenlunde stabilt niveau pa 16-18 pct. af BNP, hvis man ser bort for konjunktur-
udsving, hvor det i lavkonjunkturer kan na ned til 13-14 pct. af BNP. | grundforlabet er ni-
veauet for erhvervsinvesteringerne lavt - og ligger pa 12 pct. af BNP, hvilket er i underkan-
ten af det normale niveau pa 12-14 pct. | stedforlgbet har vi faet erhvervsinvesteringer op pa
det normale niveau pa godt 13 pct. af BNP og samlede investeringer ekskl. bolig pa godt 17
pct. af BNP pa sigt.

Figur 3.5
Samlede investeringer og erhvervsinvesteringer i pct. af BNP
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BNP og BNP-komponenter

Figur 3.6 viser den procentvise stigning i hhv. realt BNP og BVT i private byerhverv ift. grund-
forlebet. BVT i private byerhverv stiger som fglge af de lavere investeringsomkostninger i
tjeneste- og energibrancherne og af produktivitetseffekterne fra @get offentlig kapital.
Begge dele gar virksomhederne mere produktive for en given arbejdsstyrke. Real BVT i pri-
vate byerhverv stiger relativt mere end BNP pa trods af, at der investeres relativt mere i of-
fentlig end privat kapital, hvilket primaert skyldes produktivitetseffekter af offentlig kapital
pa privat produktion.

Zndring i realt BNP og BVT i private byerhverv
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Figur 3.7 viser en dekomponering af BNP-stigningen for det 3-delte investeringsstad. Investe-
ringerne gges gradvist og den langsigtede effekt er, at de stiger med godt 2 pct. af grundfor-
Izbets BNP. Det offentlige kapitalapparat har ndet sit nye niveau i 2050 pa baggrund af hg-
jere investeringsniveauer i 2040’erne. Det private kapitalapparat tilpasser sig mere gradvist.
Skalaeffekter i udenrigshandlen traeder meget gradvist ind, og forbrugerne forbrugsudjaev-
ner over hele livet. Dette sammen med skalaeffekterne? (jf. naeste side) gar, at effekterne pa
eksport, import og privat forbrug er meget lang tid om at stabilisere sig. | 2129 er BNP steget
med godt 3 procent ift. grundforigbet, mens privatforbruget stiger med ca. 1%z procent af
BNP i grundforlgbet.

Real BNP-stigning dekomponeret ved stad

Feal stigning i procent af grundforlsbets BMP
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Bade offentligt og privat forbrug stiger. Det betyder, at stadet er velfaerdsforbedrende?.
Dog skal man have for gje, at stadet forvaerrer HBI, sd man skal sammenligne med andre

22 For givne relative priser har lande med starre output typisk ogsa en starre eksport. Det er altsé ikke alene et lands
eksportpriser, men ogsa dets samlede produktion, der bestemmer eksporten. Dette kaldes skalaeffekter og er be-
skrevet i Kastrup og Kronborg (2021). Figur 9 viser effekten af stedet pa BNP og eksport uden skalaeffekten. Ek-
sporten (og lannen - ikke vist) stiger stadig om end mindre.

2 Dette gaelder ogsa, selvom man muligvis ikke kan fortolke en aendring i offentligt forbrug en til en som en an-
dring i offentlige velfeerdsydelser til husholdningerne, da en stgrre del end normalt vil ga til infrastruktur, der mu-
ligvis har starre effekt pa privat produktivitet og mindre pa velfardsydelser.
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reformer, der har samme HBI-effekt, hvis man vil vurdere om man far gode velfaerdseffekter
for pengene.

Man kan vaere overrasket over, at eksporten stiger pa trods af ggede lgnstigninger (jf. ar-
bejdsmarkedet). Dette skyldes delvist, at de lavere investeringsomkostninger for tjeneste-
og energibranchen mindsker deres omkostninger og priser. Dette imgdegar Ianstigningerne,
og traekker i retning af hgjere eksport for disse produkter. Herudover indgar energi og tjene-
ster i fremstillingsbranchens produktion, hvilket mindsker prisstigningerne i denne branche.
Endvidere skyldes det skalaeffekter. Figur 3.8 viser effekten pa BNP og eksport, hvor skalaef-
fekten er sldet fra. Eksporten stiger selv uden skalaeffekter (om end noget mindre) og BNP-
effekten er ogsd mindre.

Figur 3.8
BNP og eksport med og uden skalaeffekter

Real stigning i procent af grundforlebets BNP
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| grundforlgbet er der lagt en markant stigning i det offentlige forbrug ind fra omkring 23 pct.
af BNP i 2024 til 27-28 pct. af BNP i 2030-60, jf. figur 3.92%. Dette daekker bl.a. over agede mili-
taerudgifter. | stgd-forlgbet stiger det offentlige kapitalapparat, mens beskaeftigelsen og va-
rekabet er uandret. Dette pavirker den offentlige produktion og det offentlige forbrug, som
stiger. Dog stiger det mindre end BNP, sd nettoeffekten er, at det offentlige forbrug i pct. af
BNP falder en smule.

Figur 3.9
Offentligt forbrug i procent af BNP
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24 Efter 2030 fglger det offentlige forbrug i grundforlgbet beregningstekniske principper. For eksempel afhanger
det lidt af i hvilken grad udgifter til @get forsvar udmegntes i ggede offentlige investeringer, jf. kapitel 3 om ggede
forsvarsinvesteringer i grundforlgbet.
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Arbejdsmarked

Beskaeftigelsen i bygge- og anlaegsbranchen vil stige, men det meste af stigningen er perma-
nent og ar-til-ar stigningen er ikke voldsom, sa det burde ikke give anledning til flaskehalse
og overophedning i bygge- og anlagsbranchen, jf. figur 3.10. Dette er selvfglgelig under an-
tagelse af, at de @gede investeringer fordeler sig jeevnt pa investeringer i bygge- og anlaeg
og pa maskiner inkl. intellektuelle rettigheder.?®

Den samlede beskaeftigelse stiger en smule i starten. Effekten er starst i aret efter stodet,
hvor beskaeftigelsen er steget knap 5 tusinde personer. Dette er en meget lille relativ effekt,
som ikke for alvor vil pavirke den aktuelle konjunktursituation. Det kan maske overraske, at
beskaeftigelseseffekten er sa lille. Det skyldes, at stedet indfases meget gradvist over 20 ar,
og lgnningerne stiger en del, allerede inden hovedparten af investeringslaftet sker.

Zndringen i beskaftigelsen i bygge- og anlaegsbranchen og samlet

/Endring i 1.000 personer ift. grundforleb

10

2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070

—a#—— Beskessftigelsen | bygge- og anleegsbranchen, stedforlab
~——a—— Samlet besksftigelse, stedforleb

% Robusthedstjek viser, at selv om alle investeringerne var i bygge- og anlag, ville effekterne vaere rimelige pga.
den gradvise indfasning.
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De @gede investeringer vil @ge efterspargslen efter arbejdskraft, hvilket vil presse lgnstig-
ningstakten op i en periode, jf. figur 3.11. Det generelle Ignniveau er steget i forhold til grund-
forlgbet, hvilket der er plads til, da det stgrre kapitalapparat @ger marginalproduktet af ar-
bejdskraft for en given beskaeftigelse. Det skal bemaerkes, at lgnnen fastsaettes pa baggrund
af en forhandling foretaget af fremadskuende agenter. Det betyder, at de vil indarbejde ef-
fekten af de fremtidige stigende investeringer pa de fremtidige marginalprodukter af ar-
bejdskraft i deres nuvaerende Ignforhandling under hensyntagen til, at der er treeghed i lgn-
dannelsen. Denne fremadskuende adfaerd sammen med den gradvise indfasning er med til at
sgrge for, at lgnnen tilpasser sig relativt hurtigt i forhold til stedet, sa der ikke kommer de
store konjunkturelle beskaeftigelseseffekter.

Arlige timelgnsstigninger i procent

Arlig stigning i pct.
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3.4  Offentlige finanser
De ggede offentlige udgifter til investeringer gar, at @MU-gaelden vokser til omkring 50 pct.
af BNP omkring 2050, fer den igen mindskes, jf. figur 3.12.

Figur 3.12

@MU-gld i procent af BNP
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Figur 3.13 viser en fremskrivning af udlandsgaelden med en antagelse om, at den andrer sig
med 0,32 kr., ndr @MU-gaelden aendrer sig med 1kr. - svarende til en estimation af sammen-
hangen, jf. kapitel 2 for detaljer om udlandsgalden. Med denne antagelse topper udlands-
gaelden i baseline ved ca. 3 pct. af BNP i 2045. Der er sat en nedre graense, sa udlandsgaelden
ikke bliver negativ i baseline. Ved ggede investeringer topper den ved knap 7 pct. af BNP,
hvilket er langt lavere end niveauet i 80’erne. Det er vores vurdering er, at udenlandsgaelden
er pa et sa lille niveau, at man ikke behgver at modellere denne eksplicit i MAKRO, men kan
ngjes med at kigge pa @MU-gaelden.

Figur 3.13
Udlandsgeeld ved estimat p3 0,32
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Den offentlige saldo i procent af BNP kommer til at forvaerres isaer i haengekgijedrene, jf. figur
3.14. Man kommer i fravaer af konjunkturtilbageslag ikke i strid med EU-kravet til det faktiske
saldounderskud pa maksimalt 3 pct. af BNP. Efter 2030 er den faktiske og strukturelle saldo
meget taet pa hinanden, og man kommer til at overskride kravet til det strukturelle saldoun-
derskud pa maksimalt 1 pct. af BNP.

Vi beregner ikke den strukturelle saldo i MAKRO. Dog vil beskaeftigelsen i grundforlgbet kun i
begraenset omfang adskille sig fra den strukturelle fra 2030 og frem - og den faktiske og
strukturelle saldo vil ikke adskille sig vaesentligt. | stadforlgbet kan der lidt starre forskelle,
men de er stadig sma da beskaeftigelsen ikke pavirkes i saerlig haj grad af stedet.

Figur 3.14
Offentlig saldo i procent af BNP
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Der er i kapitel 2 argumenteret for, at man i "haengekgje-arene” kan overveje at tillade en
midlertidig overskridelse af budgetloven, sa laenge det skyldes positive nettoinvesteringer,
som udgangspunkt korrigeres alene for de offentlige nettoinvesteringer. Man kan dog argu-
mentere for, at hvis omkostningerne til reduktion af investeringsomkostninger hos private
virksomheder ogsa giver anledning til investeringer, og at omkostningen derfor pa tilsva-
rende vis bgr glattes ud. Det er dog ikke oplagt, hvordan disse omkostninger skal glattes ud.
En mulighed er at betragte omkostningerne pa samme made, som hvis staten havde investe-
ret direkte i brancherne. Der beregnes et syntetisk kapitalapparat, som ville have varet op-
bygget med disse investeringer, og afskrivningerne beregnes ud fra dette og branchernes
afskrivningsrater.
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Figur 3.15 viser den offentlige saldo plus offentlige nettoinvesteringer i grundforlgbet og i
stadforlgbet med og uden korrektion for omkostninger til reduktion af investeringsomkost-
ninger hos private virksomheder. Om nettoudgifterne til offentligt stattede private investe-
ringer taelles med betyder meget lidt for nettoinvesteringer i periode 2040-50, hvor budget-
underskuddene er starst. Samlet set betyder en vurdering ift. “Finanspolitikkens Gyldne Re-
gel”, at der i stedet for at mangle finansiering pa op til knap 1 pct. af BNP kun kommer til at
mangle finansiering pa op til godt %2 pct. af BNP.

Offentlige saldo plus nettoinvesteringer
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Offentlig saldo plus nettoinvesteringer (inkl. omkostninger til private), stedforleb

| grundforlgbet er den offentlige saldo plus nettoinvesteringer lig 0 omkring 2040. Det bety-
der, at der hverken er plads til egede offentlige investeringer eller til reduktion af de private
virksomheders investeringsomkostninger. Dette er dog ikke nadvendigvis retvisende, da
alene vedtagne offentlige forsvarsinvesteringer er lagt ind som investeringer, og resten lig-
ger som materialekgb.

| grundforlabet @ges det offentlige materialekab med 3 pct. af BNP, hvilket ogsa daekker
over ggede forsvarsudgifter. Forsvarsudgifterne er i grundforlabet endnu ikke udspecifice-
rede og en del af dem vil vaere offentlige investeringer. P4 baggrund af argumentationen i
kapitel 3 antages det, at der fra 2026 og frem investeres 0,6 pct. mere af BNP i forsvaret til en
afskrivningsrate svarende til den gennemsnitlige for offentlige investeringer, hvilket der er
taget hgjde for i fremskrivningen - og som der nu ogsa korrigeres for i Finanspolitikkens
Gyldne Regel.
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Figur 3.16 viser den offentlige saldo plus nettoinvesteringer i grundforlgbet og i stedforlgbet
med og uden bidrag fra omkostninger til private investeringer, nar der tages hgjde for de
@gede forsvarsinvesteringer. Konklusionen er, at nar de @gede militaerudgifter inkluderes, sa
er det en relativ beskeden finansiering i en begraenset arraekke, der mangler. Det akkumule-
rede underskud i “hangekgjedrene” er mindre end det akkumulerede overskud fra 2027 og
frem til "haengekajedrene”, sa man ville kunne overholde Finanspolitikkens Gyldne Regel ved
at afholde nogle af udgifterne tidligere.

Figur 3.16
Offentlig saldo plus nettoinvesteringer med forsvarsinvesteringer

Procent af BMP
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3.5 Betalingsbalancen

Betalingsbalanceoverskuddet er i dag sa stort, at, stadet ikke vil give anledning til et nega-
tivt betalingsbalanceoverskud, jf. figur 3.17, selvom det reduceres i haengekajearene.

Figur 3.17
Betalingsbalanceoverskud i procent af BNP
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Dekomponering af
investeringsstad

Investeringsstadet er sammensat af 3 forskellige stad til investeringerne. En
dekomponering af de tre investeringsstad viser, at for ens finansiering minder
de tre st@ad meget om hinanden. Det brugerfinansierede stad har en mindre
BNP-effekt, da finansieringen giver en negativ generel ligevaegts-effekt pa
BNP. Havde der ikke vaeret inkluderet produktivitetseffekter af offentlig kapi-
tal, sa havde BNP-effekten af agede offentlige investeringer vaeret markant
mindre.

| kapitel 2 gennemgas, hvordan de 3 grundlaeggende elementer af investeringsstadet er mo-
delleret og i kapitel 3 vises effekterne af stadet. | dette kapitel vises de isolerede effekter af
disse 3 stad sammenlignet med et direkte stad til de offentlige investeringer i standardudga-
ven af MAKRO, hvor der ikke er private produktivitetseffekter af offentlig kapital. Endelig
sammenlignes det sammensatte investeringsstad fra kapitel 3 med et stad til direkte offent-
lige investeringer af samme stgrrelsesorden med og uden private produktivitetseffekter.

Det samlede investeringsstad er sammensat af henholdsvis 1) ufinansierede ggede direkte
offentlige investeringer, 2) brugerfinansierede ggede investeringer i offentligt ejede/kontrol-
lerede selskaber i forsynings- og transportsektoren, og 3) ufinansierede erhvervsinvesterin-
ger primaert knyttet til den grenne omstilling @get via investeringstilskud/lanegarantier. De
to ufinansierede dele af stadet mindsker hver iseer HBI med 0,3 pct. af BNP, mens den bru-
gerfinansierede del er HBI-neutral.

Nar der er private effektivitetseffekter af offentlige investeringer, sa giver alle 3 typer af
ggede investeringer en gget privat produktivitet, hvilket ger, at virksomhederne kan produ-
cere mere for samme input af arbejdskraft, hvilket vil fa BNP til at stige. Uden private effekti-
vitetseffekter af offentlige investeringer, sa pavirker de offentlige investeringer alene BNP
gennem gget offentlige produktion og @get offentlige forbrug. Denne effekt er meget be-
skeden sammenlignet med de andre stad. Effekten fra det brugerfinansierede st@d er mindre
end for stgdet til erhvervsinvesteringerne. Den primaere forskel ligger i finansieringen,
selvom der ogsa er en forskel i branchesammensaetningen. Finansieringen giver en lavere
BNP-effekt pa grund af generelle ligevaegtseffekter, hvor en lavere efterspargsel giver lavere
Ian, hvilket mindsker BNP pga. sammensatningseffekter i efterspargslen og en hgjere relativ
kapitalpris.

Dette kapitel sammenligner ogsa effekterne fra det kombinerede investeringsstad med et
rent stad til offentlige investeringer i samme stgrrelsesorden med og uden produktivitetsef-
fekter. Investeringsstadene alene til direkte offentlige investeringer er dyrere, da de er rent
ufinansierede og saenker HBI med 0,9 pct. af BNP i stedet for 0,6 pct. af BNP fra det sammen-
satte. | trdd med analysen for de opdelte investeringer fas, at BNP-effekten er starst for de
ufinansierede investeringer med produktivitetseffekt og mindst for de direkte investeringer
uden produktivitetseffekt.
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41 Investeringer og kapital

Figur 4.1 viser investeringseffekten af de forskellige investeringsstad. Den rade kurve viser
effekten af @gede offentlige investeringer uden en effekt pa privat produktivitet, mens den
turkis graf viser effekten, nar offentlige investeringer @ger den private sektors produktivitet,
hvilket giver starre investeringer af to arsager. For det fgrste betyder gget privat produktivi-
tet en starre konkurrenceevne, indenlandsk produktion og traek pa private kapital - og for
det andet giver dette starre offentlige indtaegter, hvilket kan finansiere yderligere offentlige
investeringer for samme HBI-effekt. Den grgnne kurve viser effekten fra lavere investerings-
omkostninger for private virksomheder i fremstilling, tjenester, landbrug og byggeri finansie-
ret af det offentlige. Den gule kurve viser effekten af brugerfinansierede private investerin-
ger i energi- og tjenestebranchen. Den langsigtede effekt for private, brugerfinansierede og
offentlige investeringer med produktivitetseffekt er ret forbavsende stort set identisk. Det
skyldes modsatrettede mekanismer og er langt fra en indbygget egenskab i MAKRO.

Figur 4.1
Investeringseffekt ved forskellige typer stad
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Alt andet lige giver tvungen finansiering en negativ effekt pa efterspargslen. Lidt forbav-
sende giver det ufinansierede stad kun stgrre investeringseffekter pa kort sigt. Det skyldes,
at de brugerfinansierede investeringer i hgjere grad rammer energibranchen. Havde finansie-
ringen vaeret lagt bredt ud pa efterspargslen, sa ville stedet vaere efterspargselsneutralt,
men da det er lagt pa det private forbrug, som er meget mindre prisfalsomt end eksporten,
sa stiger efterspargslen efter energi - og da energi er mere kapitalintensivt, sa stimuleres
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investeringer mere end ved en stgrre efterspargsel til andre brancher. Denne positive bran-
cheeffekt gar ud mod den negative finansieringseffekt.

Figur 4.2 viser investeringer ekskl. bolig for det sammensatte investeringssted beskrevet i ka-
pitel 3 sammen med et rent sted til direkte offentlige investeringer skaleret til at have
samme starrelse som det samlede investeringsstad. Kurven for det sammensatte stad er for-
skellen pa grundforlabet og stadforlgbet vist i figur 3.5. Man kan se at ikke-lineariteterne er
sma ved stadet til de direkte offentlige investeringer med og uden produktivitetseffekt, da
de to kurver for direkte offentlige investeringer vil vaere en faktor 3 skalering af dem vist i
figur 4.1 fraveer af ikke-lineariteter. Tilsvarende for det sammensatte stgd, da effekten her
ligger marginalt under det for de direkte offentlige investeringer med produktivitetseffekter,
som figur 4.1 indikerer, at de ved fravaer af ikke-lineariteter ville gare.

Investeringseffekt for ss mmensat investeringsstad og stad til direkte offentlige investeringer
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Figur 4.3

MAKRO@ZKONOMISKE EFFEKTER AF @GEDE INVESTERINGER
DEKOMPONERING AF INVESTERINGSST@D

BNP og BNP-komponenter

Figur 4.3 viser BNP-effekten af hhv. offentlige og private investeringer. Effekten er markant
lavere for offentlige investeringer i fravaer af produktivitetseffekter i den private sektor. Bag-
grunden er, at effekten fra offentlige investeringer til offentlig produktion alene males ved
afskrivninger, hvilket sandsynligvis undervurderer den samlede effekt pa produktionen. Bru-
gerfinansierede investeringer har en mindre BNP-effekt end ufinansierede private investerin-
ger. Hovedparten af denne forskel skyldes, at pa trods af en hgj kapitalintensitet i energifor-
syning, sa er det ikke den branche med det hgjeste TFP-niveau, og den starre efterspargsel i
de andre brancher giver for samme investeringsniveau sterre BVT og BNP.

BNP-effekt ved forskellige typer sted
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Figur 4.4 viser BNP-effekter for det sammensatte investeringsstad beskrevet i kapitel 3 sam-
men med et rent stad til direkte offentlige investeringer skaleret til at have samme starrelse
som det samlede investeringsstad. Kurven for det sammensatte stad er magen til den vist i
figur 3.7. | fraveer af ikke-lineariteter vil de to kurver for direkte offentlige investeringer vaere
en faktor 3 skalering af dem vist i figur 4.3. Her ses tydeligere, at stadene ikke er eksakt line-
re, da de ikke helt er skaleret op med en faktor 3 — dog er sammenhangen til figur 4.3 ty-
delig. BNP-effekten for det sammensatte stad er lidt lavere end for de direkte offentlige in-
vesteringer med produktivitetseffekt, hvilket man ogsa ville forvente pa baggrund af figur
43.

Figur 4.4
BNP-effekt for sammensat investeringssted og stad til direkte offentlige investeringer
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Figur 4.5 viser, at det ufinansierede st@d til private investeringer og stadet til offentlige inve-
steringer med produktivitetseffekt har en maerkbar positiv effekt pa det private forbrug. Det
skyldes delvist, at lannen stiger ved disse st@d, og at virksomhedernes indtjening stiger, hvil-
ket giver sig udslag i kursgevinster pa indenlandske aktier, som kommer husholdningerne til
gode - primart gennem deres pensionsformue. De brugerbetalte investeringer har en mid-
lertidig negativ effekt pa det private forbrug, da den umiddelbare effekt fra ggede priser slar
hurtigere igennem end nogle af de positive generelle ligevaegtseffekter. Til gengaeld har den
en svagt positiv effekt pa langt sigt. Effekten fra offentlige investeringer ekskl. produktivi-
tetseffekt er meget lille, men dog positiv.

Figur 4.5
Effekt pa det private forbrug
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Arbejdsmarked

Figur 4.6 viser stigningen i byggebranchens beskaftigelse. dgede brugerfinansierede og
@gede offentlige investeringer far efterspargslen efter bygningskapital og beskaeftigelsen i
byggebranchen til at stige. At effekten er stgrre for brugerfinansierede end for private inve-
steringer skyldes delvist, at de offentlige investeringer og isaer energibranchens investerin-
ger er mere rettet mod byggebranchen end de fremstilling, tjenester og byggeriet. At effek-
ten ligefrem er nul givet den ggede efterspargsel efter bygninger ved @gede private investe-
ringer skyldes substitution vaek fra arbejdskraft i denne branche. Substitutionen vaek er staer-
kere ved dette stad, da en del af stgdet er at reducere investeringsomkostningerne i bygge-
riet, og da lgnnen er steget pga. ufinansieret gget efterspargsel.

Beskzeftigelses-effekt i bygge- og anleegsbranchen

/Endring i 1.000 personer ift. grundforleb
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4.4  Offentlige finanser
Alle de ufinansierede stad vil fa @MU-geelden til at vokse i pct. af BNP, og effekten vil blive
starre over tid pga. renters renter, jf. figur 4.7. Da de ufinansierede stad har samme HBI-ef-
fekt, sa pavirker de ogsa @MU-gaelden nogenlunde ens.

Figur 4.7
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Alle de ufinansierede stad har en permanent negativ effekt pa den primaere saldo pd om-
kring 0,3 pct. af BNP, jf. figur 4.8. De offentlige investeringer har den sterste negative effekt
omkring 2040, da investeringerne er starst her. Effekten i haengekgje-arene er starst for of-
fentlige investeringer med effekt pa privat produktivitet, da den langsigtede positive indtje-
ning gennem gget produktivitet tillader stgrre kortsigtede investeringer for given langsigtet

budgetbelastning.

Figur 4.8
Effekt pa primaer saldo
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Alternative scenarier

| en usikker verden kan dansk gkonomi hurtigt blive ramt af stad, der markant
forvaerrer de offentlige finanser. | dette kapitel praesenteres - foruden et sce-
narie, hvor budgetlovens strukturelle saldokrav overholdes i alle ar - to scena-
rier, hvor dansk gkonomi bliver ramt af negative sted udefra. Selv om dansk
gkonomi skulle rammes af et af disse to relativt store negative stad, sa vil der
stadig vaere plads til de @gede investeringer malt ved HBI. De faktiske budget-
underskud forventes ikke at over stige 3 pct. af BNP, og @MU-gaelden forven-
tes at holde sig under 70 pct. af BNP.

| dette kapitel analyseres tre alternative scenarier. Det fgrste er et scenarie, hvor budgetlo-
vens strukturelle saldokrav overholdes i alle r. Der ses pa i hvilken grad, det begranser inve-
steringerne, BNP og kapitalintensiteten i gkonomien.

Finansministeriet (2025 juni) giver en raekke bud pa hvilke haendelser, der kan mindske hold-
barheden og hermed forvaerre de offentlige finanser. Ministeriet angiver sken for, hvor me-
get det pavirker HBI og saldoen i 2040.

Alle scenarier, der forvaerrer HBI med mere end 0,8 pct. af BNP, vil give holdbarhedsproble-
mer, hvis de foresldede investeringer samtidig skal gennemfares. Hvis HBI bliver mindre end
0, sa vil der pa et tidspunkt komme problemer med gaelden og budgetunderskud. Selv med
en HBI starre end 0 kan der i implementeringsperioden godt komme problemer med at over-
holde EU's krav fra Stabilitets- og Vaekstpagten - dvs. gaelden kan stige til over 60 pct. af
BNP, underskuddet pa den faktiske saldo kan overstige 3 pct. af BNP og underskuddet pa
den strukturelle saldo kan overstige 1 pct. af BNP. Sidstnaevnte er allerede overskredet i det
neutrale forlgb med @gede investeringer beskrevet i kapital 3.

Den resterende del af kapitlet er dedikeret til to falsomhedsscenarier. | det farste scenarie
falder den udenlandske efterspgrgsel permanent med 15 pct. - svarende til faldet efter Fi-
nanskrisen?, Dette mindsker HBI med 0,5 pct. af BNP og giver problemer med saldo-krav i
haengekgje-arene. | det andet scenarie betyder starre konkurrence fra udlandet ift. produkter
solgt i udlandet, at de eksportkonkurrerende priser falder med 9 pct., og at virksomhedernes
mark-up falder fra godt 13 til 10 pct., hvilket mindsker HBI med 0,7 pct. af BNP og falger sce-
nariet i “Opdateret 2030-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2029”.

% Det er dog ikke et finanskrise-stad, da bl.a. de udenlandske priser og renter er uzendrede.
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Scenarie 1: Overholdelse af budgetlovens strukturelle saldokrav
i alle ar

Vi har konstrueret et scenarie, hvor budgetlovens strukturelle saldokrav er overholdt i alle ar.
I det hidtil analyserede stad overskrider underskuddet pa den strukturelle saldo 1 pct. af BNP
i perioden 2033-50. De brugerfinansierede ggede investeringer i offentligt ejede/kontrolle-
rede selskaber i forsynings- og transportsektoren er stort set neutralt i forhold til den struk-
turelle saldo i denne periode, sa denne del af stadet holdes uaendret. Det er nadvendigt at
2ndre begge de andre elementer af stadet — dvs. hhv. direkte offentlige investeringer og
@gede erhvervsinvesteringer via investeringstilskud/lanegarantier, da disse to elementer
hver isaer far den strukturelle saldo til at overskrides med mere end 1 pct. af BNP i nogle ér.

De offentlige direkte investeringer saettes lig dem i det tidligere stad, hvor der er finansie-
ring til det, og ellers gar vi til graensen af budgetloven. Vi har indfart investeringstilskud/I3-
negarantier fra 2030 og frem. En annoncering af en forggelse af investeringstilskud/lanega-
rantier efter 2050 vil have en negativ indvirkning pa investeringer i perioden op til 2050, hvil-
ket er en periode, som vil vaere afggrende for kritisk infrastruktur og “den grenne omstilling”,
sa dette virker uhensigtsmaessigt. Derfor vaelger vi at nedskalere investeringstilskuddet/lane-
garantierne i hele perioden. Vi vaelger at halvere investeringstilskuddet/lanegarantierne, da
dette indebaerer, at der er rad til sd mange direkte offentlige investeringers, at deres effekt
pa kapitalintensiteten af offentlig kapital ligeledes er omtrent halveret i 2050. Hermed har vi
halveret effekten af de to ufinansierede stad i 2050. Den langsigtede effekt (efter 2100) af
ggede direkte offentlige investeringer er ueendret og HBI-effekten af de faerre offentlige in-
vesteringer i periode 2033-50 er ekstremt beskeden. Til gengaeld er effekten fra halveret in-
vesteringstilskud/lanegarantier permanent og HBI-effekten er halveret fra 0,3 pct. af BNP til
0,15 pct. af BNP. Hermed er den samlede HBI-effekten gaet fra 0,6 pct. af BNP til ca. 0,45 pct.
af BNP.
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Figur 5.1 viser den offentlige saldo i procent af BNP. Det ses her, at den i perioden 2034-48
ligger med et eksakt underskud pa 1 pct. af BNP. Som naevnt i kapitel 3 beregner vi ikke den
strukturelle saldo i MAKRO. Dog vil beskaeftigelsen i grundforlgbet kun i begraenset omfang
adskille sig fra den strukturelle fra 2030 og frem - og den faktiske og strukturelle saldo vil
ikke adskille sig vaesentligt. | stgdforlgbet kan der lidt starre forskelle, men de er stadig sma
da beskaeftigelsen ikke pavirkes i saerlig hgj grad af stedet.

Figur 5.1
Offentlig saldo i procent af BNP
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De offentlige investeringer er i perioden 2034-48 residualt beregnet ud fra, hvad der er rad
til inden for budgetloven. Figur 5.2 viser hvor meget de reale offentlige investeringer gges i
dette "budgetlovsforlgb” sammenlignet med det tidligere stadforlgb. | perioden omkring
2040 er der markant forskel pa, hvor meget de offentlige investeringer @ges ift. grundforlg-
bet. Det er farst efter 2045 med ca. 10 ars forsinkelse, at det store Izft i de direkte offentlige
investeringer foretages.

Reale offentlige investeringer i forhold til grundforlgb
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Frem til 2035 og efter 2046 er de offentlige investeringer ift. BNP pa niveau med perioden i
starten af 10’erne, jf. figur 5.3. | det tidligere st@dforlgb blev perioden 2030-50 brugt til at op-
bygge det offentlige K/Y-forhold, sa det flugter med dette investeringsniveau. | “budgetlovs-
forlgbet” @ges de offentlige investeringer paent i de farste ar, men ligger herefter pd et la-
vere niveau svarende til det i 2025 frem til ca. 2045. Det betyder, at man kan modsvare faldet
i grundforlgbet, men farst for alvor skrue op fra efter 2045.

Offentlige investeringer i procent af BNP
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At det langsigtede niveau i “budgetlovsforlabet” ligger en smule over det i det tidligere
grundforlab skyldes, at BNP er lavere i "budgetlovsforlgbet”.
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| grundforlgbet holdes det offentlige K/Y-forhold konstant fra 2030, hvor niveauet er lidt la-
vere end i 2025. | det tidligere stedforlgb blev K/Y-forholdet opbygget i perioden 2030-50. |
"budgetlovsforlgbet” kan vi i perioden frem til 2045 opretholde et K/Y-forhold pa niveau
med det i 2025, jf. figur 5.4. Farst herefter opbygges K/Y-forholdet - og for bygninger sker
det sa gradvist, at der er et efterslaeb helt frem til 2100.7

Figur 5.4
Nominelt offentligt K/Y-forhold for bygninger og anlaeg
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2 For maskiner inkl. intellektuelle rettigheder er historien kvalitativt den sammen, men opbygningen sker (pga. he-
jere afskrivningsrater og dermed hgjere |/K-forhold) noget hurtigere, sa der er her kun et efterslaeb frem til ca.
2060.
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En halvering af investeringstilskud/lanegarantier ift. det tidligere sted betyder, at erhvervsin-
vesteringer ikke stiger sd meget i “budgetlovsforlabet”, jf. figur 5.5. Effekten er langt fra hal-
veret i forhold til det tidligere st@dforlgb, da offentligt ejede selskabers erhvervsinvesterin-
ger er uaendret. Selve profilen pavirkes ogsa af profilen for direkte offentlige investeringer,
som i hgjere grad aendrer BNP end erhvervsinvesteringerne (og hermed giver en navner-ef-
fekt). Pa langt sigt er effekten pa erhvervsinvesteringer i pct. af BNP ca. 3% af, hvad den var i
det tidligere stadforlab.
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Figur 5.6
Investerin
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Det samlede billede for offentlige og private investeringer ekskl. bolig er givet i figur 5.6. Fra
2050 og frem er forskellen pa det tidligere stedforlgb og budgetlovsforlgbet beskeden pa
mindre end 0,2 pct. af BNP. At, forskellen er sa lille, skyldes primaert, at BNP er mindre i bud-
getlovsforlgbet. | perioden 2030-50 er der starre forskelle, hvilket de ferste par ar skyldes, at
effekten fra investeringstilskud/lanegarantier er starst her. Fra 2033 og frem og i hgjere grad
er der en effekt fra, at de direkte offentlige investeringer er markant mindre.
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De faerre investeringer i “budgetlovsforlgbet” i forhold til det tidligere stadforlgb betyder, at
K/Y-forholdet for offentlig plus privat kapital ekskl. bolig bliver mindre i dette forlab, jf. figur
5.7.1 begge stadforlgb stabiliseres det fald, der har vaeret i K/Y-forholdet siden 2009 - dog
pa et lidt lavere niveau i “budgetlovsforlgbet”. Den starste forskel i K/Y-forholdet er lige far
2050, hvor det er steget i det gamle stgdforlgb og faldet i “budgetlovsforlgbet”.

Figur 5.7
Nominelt K/Y-forhold ekskl. bolig
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Realt BNP stiger mindre i “budgetlovsforlabet” ift. det tidligere stadforlab, jf. figur 5.8. Pa
langt sigt stiger BNP godt Y2 pct. mindre. Forskellen er starst omkring 2045, hvor BNP er ste-
get 2,5 pct. i det tidligere st@dforlgb og kun 1,5 pct. i “budgetforigbet”.

Figur 5.8
Andring i realt BNP
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5.2 Scenarie 2: Permanent negativt stad til eksportmarkederne

Umiddelbart efter finanskrisen faldt den grundlaeggende efterspergsel fra Danmarks ek-
sportmarkeder med omkring 15 pct. | lzbet af fa ar var efterspargslen oppe igen, men det er
uvist, hvad den havde vaeret i fravaer af finanskrisen. | dette scenarie seenker vi den grund-
leggende efterspargsel fra eksportmarkeder permanent med 15 procent fra 2030 og frem.

| sig selv senker stgdet HBI i pct. af BNP med 0,5 fra 1,4 i grundforlgbet til 0,9. De @gede in-
vesteringer sanker HBI i pct. af BNP med yderligere 0,5 pct. af BNP?, s HBI er nede pa 0,4
pct. af BNP - finanspolitikken er stadig holdbar.

Den permanent lavere efterspgrgsel fra udlandet giver en permanent lavere eksport, jf. figur
5.9.

Figur 5.9
Eksporten ved lavere efterspergsel fra eksportmarkederne
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28 Dette er mindre end effekten pa grundforlgbet pa 0,6 pct. af BNP. Det skyldes, at statens omkostninger til at redu-
cere de private investeringsomkostninger er lavere, ndr investeringerne er lavere, hvilket de er, nar den udenland-
ske efterspargsel falder.
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Den lavere efterspgrgsel giver et umiddelbart fald i beskaeftigelsen pa over 100 tusind perso-
ner i lzbet af de farste to ar, jf. figur 5.10. Isoleret set giver de @sgede investeringer en lille,
men positiv beskaeftigelseseffekt. Kombineret med et fald i eksportmarkedet er denne ef-
fekt negativ. | fravaer af brugerbetaling havde de ggede investeringer stadig givet en positiv
effekt, men omkostningen falder mindre end brugerbetalingen pa kort sigt. Det skyldes, at
investeringerne falder mere end det private forbrug ved et negativt efterspargselsstad fra
udlandet, idet basen til brugerbetalingen er privat forbrug af energi og tjenester og basen pa
omkostningsreduktionen er investeringerne i energi- og tjenestebranchen.

Figur 5.10
Beskzeftigelsen med og uden lavere efterspergsel fra eksportmarkederne
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Den lavere eftersporgsel giver et permanent lavere BNP, jf. figur 5.11, hvilket skyldes en per-
manent lavere produktivitet primaert grundet branchesammensaetning og kapitalintensitet.
Lavere efterspgrgsel giver lavere Ignninger, hvilket for en given branchesammensaetning gi-
ver substitution mod arbejdskraft og lavere kapitalintensitet. Hertil kommer at lavere Ignnin-
ger giver lavere boligefterspergsel og en substitution vaek fra den mest kapitalintensive
branche. Investeringsst@det traekker modsat og nettoeffekten er et gget BNP, men stignin-
gen er mindre end den ville have vaeret i fravaer af den laver efterspargsel fra eksportmarke-
derne.

Figur 5.1
Realt BNP med og uden lavere efterspargsel fra eksportmarkederne
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Den lavere efterspgrgsel giver en forvaerring af de offentlige finanser, hvilket far @MU-gael-
den til at stige, jf. figur 5.12. | scenariet med lavere efterspargsel fra eksportmarkederne og
@gede investeringer kommer @MU-gaelden i nogle ar lidt over 60 pct. af BNP.

Figur 5.12
@MU-gzld med og uden lavere efterspgrgsel fra eksportmarkederne
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Den lavere Ign og det lavere prisniveau mindsker isaer indtaegterne fra indkomstskatterne og
afgifterne, men mindsker ogsa udgifterne til bl.a. offentlige lanninger og indkomstoverfars-
ler. Samlet set giver den lavere efterspgrgsel en forvaerring af de offentlige finanser, jf. figur
5.13. Bdde med og uden ggede offentlige investeringer kan vi lige holde saldo-underskuddet
til under 3 pct. af BNP, men den strukturelle saldo er yderligere forvaerret, hvilket giver starre
problemer med det strukturelle saldo-krav. Investeringsstadet gar fra at vaere underfinansie-
ret de ferste 3 ar til at vaere overfinansieret de farste tre ar, nar eksportmarkedet falder. Det
skyldes, at investeringstilskuddene i lyset af den faldende efterspargsel ikke benyttes i seer-
lig hej grad de farste par ar, mens afgifterne til brugerfinansiering slar naesten fuldt igennem.

Figur 5.13
Offentlig saldo med og uden lavere efterspgrgsel fra eksportmarkederne
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Figur 5.14 viser den offentlige saldo plus nettoinvesteringer, nar militaerinvesteringer og om-
kostninger til tilskud til private investeringer inkluderes.

Figur 5.14
Offentlig saldo plus nettoinvesteringer med forsvarsinvesteringer
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Scenarie 3: Lavere indtjening hos virksomhederne

Vi har forsggt at konstruere et scenarie, som minder om fglsomheds-scenariet fra det opda-
terede 2030-forlgb. Det er ikke helt magen til, da vi ikke har haft adgang til den eksakte
kode. Vi behandler rent teknisk aendringen som et stad fra 2030, hvor vi holder offentligt for-
brug, beskaeftigelse og investeringer uaendret. Vi saenker den strukturelle mark-up til 10 pct.
over 10 ar, hvilket svarer til det, der gares i publikationen. Herudover saenker vi i samme peri-
ode de eksportkonkurrerende priser, til vi ndr en HBI-effekt, der svarer til faldet pa 0,7 pct. af
BNP beregnet af Finansministeriet. Dette betyder, at vi skal seenke de eksportkonkurrerende
priser med 9 pct. Med @gede investeringer kommer HBI ned pa 0,1 pct. af BNP, hvilket bety-
der, at finanspolitikken stadig er holdbar.

Den lavere mark-up giver sig alt andet lige udslag i lavere priser, hvilket i sig selv giver sig
udslag i @get konkurrenceevne, men dette mere end domineres af de lavere eksportkonkur-
rerende priser og nettoeffekten er darligere konkurrenceevne og faldende eksport, jf. figur
5.15.

Figur 5.15
Eksporten ved lavere indtjening hos virksomhederne
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St@det aendrer ikke den strukturelle beskaeftigelse, og da alle aendringer i dette scenarie sker
meget gradvist, og agenter er fremadskuende, sa sker der kun meget sma aendringer i den

faktiske beskaeftigelse, jf. figur 5.16.

Figur 5.16
Beskzeftigelsen ved lavere indtjening hos virksomhederne
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Den skaerpede udenlandske konkurrence modsvares kun delvis af faldet i mark-up’en i frem-
stillingsbranchen. En del af det giver sig udslag i lavere efterspgrgsel. Beskaeftigelsen er gan-
ske vist usendret pa sigt, men det har kraevet en nedgang i lgnnen, hvilket giver sig udslag i
lavere produktivitet primaert gennem en lavere kapitalintensitet, hvilket betyder et lavere
BNP, jf. figur 5.17.

Figur 5.17
BNP ved lavere indtjening hos virksomhederne
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Den lavere indtjening svaekker de offentlige indtaegter og far @MU-gaelden til at falde, jf. fi-
gur 5.18. | en arraekke er @MU-gaelden over 60 pct. af BNP.

Figur 5.18
@MU-gzld ved lavere indtjening hos virksomhederne
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Den lavere indtjening svaekker den offentlige saldo, jf. figur 5.19. Dette sker primart gennem
lavere selskabsskat. Bdde med og uden @gede offentlige investeringer kan vi holde saldo-un-
derskuddet til under 3 pct. af BNP, men den strukturelle saldo er yderligere forvaerret, hvilket
giver stgrre problemer med det strukturelle saldo-krav.

Figur 5.19
Offentlig saldo ved lavere indtjening hos virksomhederne
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Figur 5.20 viser den offentlige saldo plus nettoinvesteringer, nar militaerinvesteringer og om-
kostninger til tilskud til private investeringer inkluderes.

Figur 5.20
Offentlig saldo plus nettoinvesteringer med forsvarsinvesteringer
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