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Forord

Danmark star foran at skulle gennemfgre en raekke
store samfundsinvesteringer over de neeste artier.

Vi skal gennemfare en historisk omstilling af vores
energisektor og gere os uafhaengige af fossile
braendsler. Vi skal gennemfgre store investeringer i
klimatilpasning for at handtere mere ekstremt vejr
og flere oversvemmelser. Vi skal omstille os til et
mere digitalt samfund med bade Al og helt nye digi-
tale muligheder skabt af udviklingen inden for bl.a.
kvantecomputere. Og vi skal reinvestere i vores ek-
sisterende samfundsinfrastruktur, som flere steder
er nedslidt og teet pa udtjent. Alt det skal vi ggre
samtidigt med, at vi skal opruste det danske forsvar
til en ny, geopolitisk virkelighed.

CIP Foundation har derfor igangsat et projekt,
som skal belyse behovet for investeringer fremad-
rettet; hvad der er brug for, hvordan vi hensigts-
maessigt finansierer det; og hvor stort det gkonomi-
ske spillerum er for at @ge investeringerne uden at
reducere andre offentlige udgifter, og uden at den
gkonomiske holdbarhed saettes over styr.

For at fa svar pa det sidste spgrgsmal har vi som
led i projektet bedt professor i gkonomi og tidligere
overvismand Peter Birch Sgrensen og tidligere de-
partementschef Jgrgen Rosted om at analysere
konsekvenserne for dansk gkonomi, hvis vi gger de
offentlige og de private investeringer markant gen-
nem en laengere periode frem mod 2050. Analysen
er udfgrt i samarbejde med DREAM-gruppen base-
ret pA MAKRO-modellen og det beregningsgrund-
lag, som Finansministeriet bruger.

Analysen viser, at det er ganske betydelige belgb,
der kan investeres, uden at den langsigtede hold-
barhed saettes over styr. Der er kapacitet i gkono-
mien til at Igfte de offentlige og private investeringer
med 1,5 pct. af BNP arligt over et par artier og sam-
tidig opretholde en vis gkonomisk stgdpude. Det
svarer til investeringer for 1.350 mia. kr. i perioden
2030 til 2050. Vi taler derfor om plads til et meget
veesentligt Igft af investeringerne - og det er efter, at
der er afsat ekstra midler til gede forsvarsudgifter.

Det er et godt udgangspunkt, nar regeringen her i
begyndelsen af 2026 skal udarbejde en langsigtet
gkonomisk plan. Der er plads til bade offentligt for-
brug og flere investeringer, og investeringslaftet kan
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bidrage positivt til, at produktivitet og produktion
agges, som Mario Draghi anbefaler i sin meget om-
talte rapport fra 2024.

Vi har rad til at @ge investeringerne i Danmark. Vi
har et stort opsparingsoverskud og placerer en be-
tydelig del af det i udlandet. Det medvirker bl.a. til
store overskud pa betalingsbalancen. Men noget af
opsparingen kan ogsa ga til fornuftige investeringer
i Danmark, hvis mulighederne bliver tydeligere. Det
arbejder CIP Foundation for i dette projekt.

Den danske pensionssektor har ved flere lejligheder
fremhaevet de mange milliarder, der er til radighed
for investeringer i f.eks. forsvar, gran omstilling og
andre former for styrket resiliens.




Analysen szetter ogsa fokus pa den danske budget-
lovs® begraensninger i forhold til at handtere laenge-
revarende investeringsbehov, saerligt nar demogra-
fien ogsa presser. Derfor analyserer vi ogsa, hvor
store investeringer der er plads til, hvis budgetloven
skal overholdes. Det er cirka det halve i forhold til det
fremlagte investeringsscenarie eller % pct. af BNP.

Det indebeerer en risiko for, at vi underinvesterer i
dansk gkonomi, nar der skal prioriteres mellem of-
fentligt forbrug og offentlige investeringer. En mulig-
hed er derfor i hgjere grad at mobilisere risikovillig
privat kapital i finansieringen af langsigtede sam-
fundsinvesteringer. Det kan veere i form af sakaldte
"off-balance” modeller, som ikke pavirker den struk-
turelle saldo, eller ved at fremme private investerin-
ger med statslig katalytisk kapital.

En anden mulighed er at styre efter finanspolitikkens
sakaldte gyldne regel. Den siger, at der skal vaere
balance mellem den offentlige sektors indteegter pa
den ene side, og den offentlige sektors driftsudgifter,
gaeldsomkostninger og lgbende reinvesteringer pa
den anden side.

Det er op til Folketinget at beslutte, hvilken vej man
vil betraede, og efter hvilke pejlemaerker finanspoli-
tikken skal styres.

Torben Moger Pedersen
Bestyrelsesformand i CIP Foundation

" Budgetloven forudseetter, at den offentlige saldo maksimalt ma have et
underskud pa 1 pct. af BNP korrigeret for konjunktureffekter.

Anders Eldrup

Bestyrelsesmedlem i CIP Foundation
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Vihaber, at denne analyse kan vaere med til at saette
fokus pa, at der i en tid med stor usikkerhed og et
historisk stort behov for investeringer er plads i gko-
nomien til at gge investeringerne betydeligt uden at
skulle seenke det offentlige forbrug eller gge skat-
terne.

Danmark star, sammenlignet med mange andre eu-
ropaeiske lande, et godt sted med paen veekst i den
private sektor og sunde offentlige finanser.

Vores mal er at fremtidssikre dansk gkonomi bedst
muligt. Det gor man ikke ngdvendigvis ved at kere
med stgrst mulige overskud. Det er i den forbindelse
veerd at huske, at vi kan gge investeringerne betrag-
teligt uden at seette holdbarheden over styr. Men vi
kan ikke gge de offentlige driftsudgifter tilsvarende,
uden at udfordre gkonomiens holdbarhed.

Rapporten er som naevnt et led i projektet,

. Projek-
tets kommissorium, analyser m.v. kan findes pa pro-
jektets side.

God leeselyst!

Charlotte Jepsen

Ledende partner i CIP Foundation


https://cipfonden.dk/project/en-langsigtet-plan-for-danmarks-samfundsinvesteringer/
https://cipfonden.dk/project/en-langsigtet-plan-for-danmarks-samfundsinvesteringer/
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Indledning og sammenfatning: Behovet for stgrre investeringer

Det danske samfund star over for store udfordringer
i de kommende artier. Energi- og transportsystemet
skal frigares fra afhaengigheden af fossile breends-
ler; fadevareproduktionen skal omstilles, sa den bli-
ver klima- og miljgmaessigt beeredygtig; infrastruktu-
ren skal gagres mere robust over for de kommende
klimaforandringer og opgraderes, dér hvor vedlige-
holdelsestilstanden er utilfredsstillende; vores for-
svar skal styrkes, og vi skal handtere de omveeltnin-
ger, der kan fglge med fremkomsten af ny teknologi
som f.eks. kunstig intelligens.

Alt dette vil kraeve nye store offentlige og private in-
vesteringer. Der er risiko for, at kommende forsvars-
investeringer vil tage fokus fra andre behov, men det
er nu, der skal investeres pa flere fronter for at skabe
rammerne for fremtidens samfund. Draghi-rapporten
fra 2024 fremhaevede tilsvarende behovet for flere
investeringer i Europa i f.eks. forsvar, energi og digi-
talisering, sa vi star bedre rustet i den internationale
konkurrence og bedre rustet som samfund. Draghi
vurderer, at der er behov for at gge investeringsraten
i EU med 5 pct. af BNP.

Det er en bunden opgave at finde finansiering til den
grenne omstilling, klimatilpasning og ggede investe-
ringer i forsvaret, og det skal ske inden for de kom-
mende artier, hvor der samtidigt er mest pres pa of-
fentlige finanser. Men hvor meget er der plads til og
rad til at gge investeringerne, sa det stadig er an-
svarligt? Det spgrgsmal stiller vi i denne rapport,
hvor vi belyser de gkonomiske konsekvenser af hg-
jere investeringer i Danmark og undersgger, hvor
meget investeringerne kan gges uden at seette den
gkonomiske stabilitet og den samfundsgkonomiske
holdbarhed over styr. Grundlaget er DREAMs nyligt
udviklede MAKRO-model, der ogsa anvendes af de
gkonomiske ministerier.

Danmarks udgangspunkt for at haeve investerin-
gerne er heldigvis godt. De offentlige finanser er
sunde, og der er stort overskud pa betalingsbalan-
cen over for udlandet, sa vi er ikke afhaengige af lan-
tagning i udlandet for at kunne finansiere starre in-
vesteringer. | de naermeste artier bliver de offentlige
finanser dog presset af, at arbejdsstyrken falder i for-
hold til antallet af personer uden for arbejdsmarke-
det. | den situation kan budgetloven - den danske
version af EU's budgetregler - sta i vejen for gen-
nemfgrelsen af ngdvendige og fornuftige investerin-
ger, hvis reglerne administreres for stift.

Vort fokus er perioden frem til 2050, men da investe-
ringer i f.eks. infrastruktur har lange levetider, kigger
vi ogsa frem til 2070. Vi beskriver et scenarie, hvor
de produktive private og offentlige investeringer

laftes gradvist fra ar til ar. | 2030 er lgftet pa ca. 25
mia. kr., og i slutningen af 2040’erne er lgftet pa ca.
75 mia. kr. svarende til en stigning i investeringerne
pa 13 pct. i forhold til i dag. | gennemsnit over hele
perioden 2030-2050 stiger de arlige investeringer
med ca. 9 pct. Det er en stigning i investeringernes
andel af BNP pa knap 1,5 pct. Dermed kommer in-
vesteringernes andel af BNP i Danmark op over de
senere ars investeringsniveau i EU og USA.

Samlet set lgftes de offentlige investeringer og de
private erhvervsinvesteringer med knap 1.350 mia.
kr. malt i 2025-priser i perioden 2030 til 2050. Popu-
leert sagt svarer det til 24 Femern Beelt forbindelser
eller 190 nye supersygehuse over hele perioden.

Investeringsscenariet er et regneeksempel. Der er
tale om et meerkbart lgft i investeringerne, men i hvil-
ket omfang det er stort nok til at rumme fremtidens
investeringsbehov, tager vi ikke stilling til her. Stgr-
relsen af investeringslaftet er fastlagt saddan, at de
offentlige investeringer kan finansieres ved at accep-
tere et lavere overskud pa statsbudgettet eller ved,
at staten optager lan, uden at det pa et senere tids-
punkt bliver ngdvendigt at haeve skatterne eller
skeere ned pa det offentlige forbrug. Det kan lade sig
gore pa trods af de kommende ars demografiske
modvind, fordi Danmarks offentlige finanser i dag er
"overholdbare” i kraft af, at vi i en arreekke har haft
overskud pa det offentlige budget.

Beregningerne bag rapporten er gennemfgrt under
den ufravigelige betingelse, at der fortsat skal sikres
en holdbar samfundsgkonomi. Det betyder bl.a., at
finanspolitikkens "Gyldne Regel” overholdes. Den in-
debeerer, at udgifter til den Igbende drift af den of-
fentlige sektor skal finansieres af de Igbende ind-
teegter, men at offentlig lantagning kan finansiere en
stigning i landets produktionsapparat til gavn for
kommende generationer.

Vi finder, at det illustrerede investeringsscenarie er
klart holdbart under de forudsaetninger, som Finans-
ministeriet har lagt til grund for ministeriets frem-
skrivning af udviklingen i dansk gkonomi fra august
2025. Vores investeringsscenarie efterlader saledes
en vis finanspolitisk “overholdbarhed” i erkendelse
af, at der er usikkerhed om, hvor overholdbar finans-
politikken faktisk er; at der kan veere gnsker om an-
dre udgiftskraevende politiske initiativer, og at gko-
nomien kan blive ramt af uforudsete negative stad,
som sveekker holdbarheden. Vi beskriver ogsa nogle
risikoscenarier for dansk gkonomi for at illustrere,
hvorvidt holdbarheden kan blive udfordret af uforud-
sete begivenheder. Risikoen for eksterne staed fra



den globale gkonomi taler for at opretholde en vis
stedpude af handlemuligheder via "overholdbarhed”.

Rapporten konkluderer bl.a.:

Det er makrogkonomisk holdbart og inden for
gkonomiens kapacitetsgraenser at kunne gge in-
vesteringerne i det danske samfund med op til 13
pct. over de naeste artier svarende til 1,5 pct. af
BNP.

Det er et vaesentligt investeringslgft, som indfa-
ses over tid og i veerdi udgegr op til 75 mia. kr.
mere om aret.

Et investeringsloft i den sterrelsesorden svarer
eksempelvis til investeringer i to storebeeltsbroer
eller 10 supersygehuse om aret over en leengere
arraekke.

Et investeringsleft pa 1,5 pct. af BNP kommer
oven i ggede forsvarsinvesteringer og bringer
den samlede investeringskvote op over det ame-
rikanske niveau, men kun lidt over det danske hi-
storiske gennemsnit.

Investeringslaftet vil kunne understette @get pro-
duktivitet i den offentlige og private sektor og age
produktionen og dermed BNP og velstanden med
3-4 pct.

Jgede private investeringer vil sandsynligvis
skulle fremmes af det offentlige, f.eks. gennem
lanegarantier eller direkte stotte, hvilket kan veere
ngdvendigt, hvor det fremmer brug af ny tekno-
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I modelberegningen er de private investeringer
loftet som fglge af gget offentlig statte. Politisk vil
man ogsa kunne veelge at bruge andre metoder
til at ége de private investeringer, herunder krav
der fremmer private investeringer og omstilling.
Dette er billigere for staten, men kan medfere
stgrre omkostninger i den private sektor.

Dansk gkonomi er overholdbar, sa der er plads til
at fremme investeringsomfanget uden at seenke
det offentlige forbrug eller gge skatterne.

Investeringslaftet overholder stort set fuldt ud den
"Gyldne Regel” for finanspolitikken, som kraever,
at det offentlige budgetunderskud i en normal
konjunktursituation ikke ma overstige de offent-
lige udgifter til investeringer.

Under Finansministeriets antagelser om den
fremtidige udvikling i den internationale gkonomi
vil der med investeringsloftet fortsat veere et be-
tydeligt overskud pa Danmarks betalingsbalance
over for udlandet, og den danske statsgeeld
(9OMU-gzelden) vil holde sig paent under EU’s
overgreense for geelden. EU's greense for, hvor
stort det offentlige budgetunderskud ma veere i
en normal konjunktursituation, overskrides dog i
en periode, men modsvares af ggede investerin-
ger.

Investeringslaftet kan hjaelpe til at mindske de ne-
gative effekter pa produktion og beskeeftigelse af
negative udefrakommende stgd til dansk gko-
nomi.

logi, gren omstilling, transport og andre typer in-
frastrukturinvesteringer med vaesentlige positive
spredningseffekter og elementer af offentlige go-
der, f.eks. visse former for klimatilpasning.

Tabellen nedenfor viser de maksimale sendringer i
de danske gkonomiske nggletal, som investerings-
Iaftet vil medfare i perioden 2030-2050.

Niveau i ar for maksimal
eendring

Maksimal eendring i forhold til
grundforleb

Procent af BNP

Ar for maksimal cendring

Offentlige investeringer +0,8 4,1 2043
Betalingsbalance -1,4 4,2 2046
Offentlig saldo -1,3 -1,5 2047
@MU-geeld +14,9 50,5 2050
Beskceftigelse (byggeriet) +9.000 191.000 2040
Timelenudvikling (byggeriet) +0,5 3,9 2031
Inflation +1,2 2,9 2030




| det beskrevne investeringslaft reduceres holdbar-
heden fra 1,4 til 0,8 pct. af BNP, hvilket stadig efter-
lader et vist gkonomisk raderum til at handtere ude-
fra kommende stad til gkonomien eller andre politi-
ske prioriteringer. Det kan f.eks. vaere en andring af
pensionsalderen som foreslaet fra flere sider.

Finansieringen af de ggede investeringer betyder, at
Danmark i de sakaldte "heengekgjear”, hvor det de-
mografiske pres pa de offentlige finanser er starst,
vil bryde med budgetlovens krav om et maksimalt
underskud pa den strukturelle offentlige saldo pa 1
pct. af BNP. Overskridelsen er dog moderat, og un-
derskuddet pa den strukturelle saldo er maksimalt 2
pct. af BNP i perioden. Det er vaesentligt mindre end
mange andre EU-landes nuveaerende budgetunder-
skud. | den forbindelse kan det nzevnes, at Tyskland
i 2025 har truffet politisk beslutning om, at ggede in-
vesteringer i infrastruktur og forsvar ikke skal veere
omfattet af den sakaldte geeldsbremse, som er Tysk-
lands version af budgetloven, og der er dermed for-
tilfeelde i EU for at lade visse typer af investeringer
veere undtaget fra normale budgetregler.

Hvis man fortsat vil overholde reglerne i den nuvae-
rende danske budgetlov, vil man i perioden frem
mod 2050 kun kunne gge de offentlige investeringer
og de offentligt stgttede private investeringer i Dan-
mark med ca. halvt s meget som i det beskrevne
investeringsscenarie, medmindre man er villig til at
@ge skatterne, gennemfare offentlige besparelser,
eller finde alternative finansieringsformer. En sa be-
skeden stigning i investeringerne er formentlig ikke
tilstraekkelig til at imgdekomme investeringsbehovet.
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En mulig vej er at inddrage mere privat kapital i de
store samfundsinvesteringer end forudsat i investe-
ringsscenariet. Det kan f.eks. ske ved starre brug af
sakaldte “off-balance” modeller i form af offentlige
selskaber, stgrre brug af offentligt-private partner-
skaber eller andre modeller, hvor pensionsselska-
berne med fordel kan investere mere i samfundspro-
jekter.

Rapporten er opdelt i fire hoveddele. | kapitel 1 for-
klarer vi baggrunden for Danmarks store opspa-
ringsoverskud og det tilhgrende betalingsbalance-
overskud, der er grundlaget for, at det er holdbart at
gge de indenlandske investeringer. Vi diskuterer
ogsd, hvordan man kan vurdere, om et samfunds-
gkonomisk forlgb er holdbart, og vi beskriver bag-
grunden for EU's budgetregler, der kan blive en
haemsko for ggede investeringer, ligesom vi omtaler
en raekke usikkerhedsfaktorer, som kan indvirke pa
fremtidens investeringsbehov. Kapitel 2 indeholder
en naermere gennemgang af investeringsscenariet
og virkningerne pa samfundsgkonomien, hvis den
internationale gkonomi udvikler sig som forudsat af
Finansministeriet. Kapitel 3 beskriver, hvordan inve-
steringsscenariet vil virke i nogle risikoscenarier med
forveerrede internationale rammevilkar, og kapitel 4
opsummerer rapportens hovedkonklusioner. Appen-
diks 1 beskriver det skonomiske modelveerktgj, der
er anvendt til analysen, og Appendiks 2 giver en
naermere forklaring af finanspolitikkens Gyldne Re-
gel og nogle udenlandske erfaringer med reglen.
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1. Opsparing, investering og samfundsgkonomisk holdbarhed

1.1. Det danske opsparingsoverskud

Den samlede opsparing i Danmark er saerskilt hgijt i
forhold til de fleste andre lande. Det fremgar af de tre
diagrammer i figur 1.1, hvor de mgrkebla kurver vi-
ser den samlede private og offentlige opsparing, og
de lysebla kurver viser de samlede private og offent-
lige investeringer.2 Bade opsparing og investering
er malti pct. af BNP.

Den lodrette afstand mellem kurverne viser opspa-
ringsoverskuddet og er altsa forskellen mellem lan-
dets samlede opsparing og den samlede investering
i landet. Forskellen er lig med overskuddet pa beta-
lingsbalancen over for udlandet; et overskud som
ma placeres i udlandet i form af keb af udenlandske
aktier og obligationer eller ved direkte erhvervsinve-
steringer i udlandet. Et underskud pa betalingsba-
lancen betyder, at en del af de indenlandske investe-
ringer finansieres af udenlandske investorer, hvor-
ved der opbygges geeld til udlandet.

Vi ser af figur 1.1, at investeringerne i de senere ar
har ligget pa omtrent samme niveau pa godt 20 pct.
af BNP i bade Danmark, EU og USA. Danmark skil-
ler sig imidlertid ud ved, at opsparingskvoten (opspa-
ringens andel af BNP) er langt stagrre end i EU og
USA. Mens Danmarks opsparingskvote i dag er pa
naesten 35 pct. af BNP, ligger opsparingskvoterne i
EU og USA henholdsvis lidt over og lidt under 20 pct.

Det store danske opsparingsoverskud skyldes til
dels, at den offentlige sektor sparer op via et over-
skud pa det offentlige budget, hvorimod der i EU-lan-
dene som helhed og i USA er underskud péa de of-
fentlige finanser. Det danske opsparingsoverskud
skyldes dog ogsa i hgj grad det robuste danske pen-
sionssystem. | Danmark betaler bade arbejdsgivere
og lenmodtagere arlige bidrag til den enkelte Ign-
modtagers fremtidige pension. Det danske system
betyder saledes, at der lgbende spares op til den
fremtidige pension.

| mange andre EU-lande bidrager arbejdsgiverne
ogsa til Isnmodtagernes pension, men det sker ty-
pisk gennem garantiordninger, hvor arbejdsgiverne
garanterer et bidrag til pension afheaengig af, hvor
lzenge anseettelsesforholdet har varet.

2 Kurverne viser bruttoopsparingen og bruttoinvesteringerne, dvs. tallene
er ikke korrigeret for nedslidning og foraeldelse af det eksisterende kapital-
apparat (afskrivninger).

Arbejdsgiverne og de ansatte sparer ikke op til den
fremtidige pension; arbejdsgiverne betaler i stedet til
en forsikring, sa lenmodtagerne er garanteret pen-
sion, selvom virksomheden er lukket eller af andre
grunde ikke kan indfri pensionsforpligtelsen. En sa-
dan ordning findes i Tyskland og Frankrig, men ogsa
i flere andre EU-lande.

Figur 1.1: Opsparing og investering i Danmark, EU og USA
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Den store danske opsparing i forhold til vores inden-
landske investeringer betyder, at vi ogsa ma inve-
stere i udlandet ud over i Danmark.

Gennem offentlige initiativer, der tilskynder bade pri-
vate og offentlige investeringer, kan en sterre del af
den private opsparing medvirke til at finansiere inve-
steringer i Danmark. Det kan ske, uden at vi stifter
geeld til udlandet, da vi i udgangspunktet har et stort
betalingsbalanceoverskud. Ved at acceptere et min-
dre overskud pa betalingsbalancen kan vi finansiere
ggede indenlandske investeringer ud af vores egen
opsparing. Det betyder blot, at vi seenker tempoet i
opbygningen af Danmarks udlandsformue; til gen-
geeld eger vi sa det danske produktionsapparat og
forbedrer den danske infrastruktur.

I

1.2. Holdbar finanspolitik og holdbar
gaeld

Om et samfundsgkonomisk forlgb med hgjere inve-
steringer er holdbart athaenger bl.a. af finanspolitik-
ken, som skal varetage mange opgaver og opfylde
flere hensyn.

| nutidens samfund er der store udsving i bade det
offentliges udgifter og indteegter. | nedgangstider sti-
ger udgifterne, og indtaegterne falder, mens det er
omvendt i opgangstider. Alderssammenseetningen i
befolkningen afhaenger bade af fedselstal og leveal-
der, hvorfor der kan opsta perioder med seerligt hgje
udgifter og mere begreensede indtaegter. | de neeste
10-15 ar bliver der relativt feerre i den normalt ar-
bejdsdygtige alder i forhold til antallet af aeldre, og
derfor forventes den danske offentlige saldo at blive
forveerret frem mod 2040 for herefter at blive forbed-
ret igen. Dette kaldes populeert for "haengekgje-ef-
fekten”.

Finanspolitikken skal medvirke til en stabil og hold-
bar samfundsgkonomi. | opgangstider ma gkonomi-
ens kapacitetsgreenser ikke overskrides, sa det

3 At store underskud pa det offentlige budget og en hgj statsgeeld medfarer
en stigning i rentespsendet over for udlandet er bl.a. dokumenteret i
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medfarer overophedning, og i nedgangstider ma fi-
nanspolitikken medvirke til at begraense stigningen i
ledigheden.

De mange opgaver betyder, at der i perioder kan op-
sta underskud pa de offentlige finanser og i andre
perioder overskud. Pa den baggrund har man i den
internationale faglitteratur opstillet en "Gylden Re-
gel” for finanspolitikken, som i perioder ogsa er ble-
vet praktiseret i en raekke lande (se Appendiks 2).
Den Gyldne Regel fremhaever vigtigheden af at
skelne mellem, om et offentligt budgetunderskud
skyldes offentligt forbrug eller offentlige investerin-
ger. Det er afgagrende, at et offentligt forbrug ikke
vedvarende finansieres gennem lan, da det under-
graver holdbarheden af de offentlige finanser. Det
kan derimod veere fornuftigt at l1ane til investeringer,
som styrker gkonomien og forbedrer vores samfund
pa sigt. Finanspolitikkens Gyldne Regel siger derfor,
at driftsudgifter skal deekkes af driftsindtaegter set
hen over en konjunkturperiode. At finanspolitikkens
Gyldne Regel tillader, at de arlige udgifter til investe-
ringer i offentlig infrastruktur og offentlige bygninger
lanefinansieres, skal sikre, at det ikke kun er skatte-
yderne i den forholdsvis korte periode, hvor investe-
ringen foregar, der betaler alle udgifterne, men at det
bliver skatteydere i hele laneperioden, der er med til
at aftholde udgifterne.

Med finanspolitikkens mange opgaver og udfordrin-
ger opstar et vanskeligt spgrgsmal om, hvor stort et
investeringsomfang, der kan lanefinansieres; altsa
hvor graensen gar for en holdbar offentlig geeld. Det
spargsmal vil i sidste ende blive afgjort af markedet;
af langiveres tillid til, at den statslige lantager kan be-
tale renter og afdrag pa lanet. Langivers tillid viser
sig i rentens stgrrelse. Er der stor tillid til, at lantager
kan indfri sine forpligtelser, kan der lanes til en lav
rente. Opstar der tvivl om det offentliges muligheder
for og den politiske vilje til at betale renter og afdrag
pa geelden, vil det vise sig i en hajere rente.?

Et stigende rentespaend i forhold til det internationale
renteniveau er saledes et tegn pa, at der er tvivl om
den offentlige geelds holdbarhed, og at en usendret
viderefgrelse af den offentlige lantagning vil ende
galt. Greensen for lanefinansiering af offentlige inve-
steringer bestemmes altsa af kapitalmarkedernes til-
lid til, at det offentlige kan opfylde sine geeldsforplig-
telser. Det s&4 man f.eks. under den europeeiske
geeldskrise i starten af 2010’°erne, hvor udenlandske
langivere pludselig stoppede deres langivning til en
raekke EURO-lande med store underskud pa statsfi-
nanserne, lav privat opsparing og underskud pa be-
talingsbalancen. Konsekvensen var, at andre EU-
medlemslande og den europaeiske centralbank

Ardagna m.fl. (2004), Alexopoulou m.fl. (2010), Baldacci og Kumar (2010),
Bernoth og Erdogan (2012) og Poghosyan (2014).
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matte treede til med redningsaktioner for at forhindre,
at landene gik statsbankerot.

Finanspolitiske regler sasom EU's budgetregler har
bl.a. til formal at forebygge, at medlemslandene op-
bygger sa stor en statsgeeld, at den slags kriser ind-
traeffer. Udgangspunktet for budgetreglerne i EU var
et historisk kompromis mellem Frankrig og Vesttysk-
land. Efter Berlinmurens fald var det afggrende for
tyskerne, at Vesttyskland og DDR blev genforenet.
Det ville ggre Tyskland til det klart stgrste land i EU.
@nsket blev accepteret af Frankrig pa den betin-
gelse, at et genforenet Tyskland blev medlem af en
Jkonomisk og Moneteer union med faelles valuta.
Altsa at Tyskland opgav den staerke D-mark. Det ac-
cepterede Tyskland pa betingelse af, at tysk budget-
disciplin kom til at gaelde for alle de lande, der blev
medlem af den Jkonomiske og Monetaere Union, og
fik euroen som feelles valuta. Og sadan blev det.

Maastricht-traktaten fastslar, at hvert medlemsland
haefter for sin egen geeld. Traktaten indeholder to
konkrete budgetmal: Underskuddet i den offentlige
sektor ma ikke overstige 3 pct. af BNP, og den of-
fentlige geeld ma ikke overstige 60 pct. BNP. EU-
Kommissionen og Radet af @konomi- og Finansmi-
nistre skal i princippet sikre, at alle EU's medlems-
lande overholder de to budgetmal — ogsa de lande
som ikke er medlem af euro samarbejdet. Admini-
strationen af budgetreglerne er justeret flere gange.
De blev strammet betydeligt i kelvandet pa finanskri-
sen 2008-09 og den efterfglgende statsgaeldskrise,
men er siden blevet lempet flere gange.

| 2024 fremlagde en ekspertgruppe under ledelse af
den tidligere europeeiske centralbankchef Mario
Draghi en meget omtalt rapport, der papegede et be-
hov for et markant lgft i investeringerne i EU's med-
lemslande med mange af de samme begrundelser
som dem, vi naevnte i indledningen, men ogsa for at
styrke europeeiske virksomheders konkurrenceevne
over for omverdenen, jf. Draghi (2024). Flere har ud-
trykt bekymring for, at EU's budgetregler kan
haemme ngdvendige investeringer. Et tegn pa, at
budgetreglerne udger en begraensning for investe-
ringerne i EU, er, at der er stadig flere omrader, hvor
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EU optager feelleslan, som fordeles mellem landene,
uden det teeller med i opgearelsen af landets EU-
geeldsloft. Et eksempel er udstedelsen af "grgnne
obligationer” inden for rammerne af NextGeneration-
EU-programmet, der skal fremme EU's grenne om-
stilling. Danmark skal som medlem af EU overholde
unionens budgetregler, men da vi ikke anvender eu-
roen, kan vi ikke palaegges bader, hvis vi overskrider
graenseveerdierne for budgetunderskud og stats-
geeld. Det giver formentlig Danmark en starre frihed
til at anvende vores hgje opsparing mere aktivt til at
finansiere investeringer i Danmark.

Den danske udgave af EU’s budgetregler er udmean-
tet i budgetloven, der foruden de naevnte overgraen-
ser for statsgaelden og det faktiske budgetunderskud
ogsa indeholder en regel om, at underskuddet pa
den strukturelle offentlige saldo — dvs. saldoen ren-
set for effekten af konjunkturudsving — normailt ikke
ma overskride 1 pct. af BNP. Denne regel skal
hjeelpe til at sikre, at det faktiske budgetunderskud
ikke kommer op over 3 pct. af BNP i en typisk lav-
konjunktur.

Mens reglerne i budgetloven har til formal at sikre
finanspolitisk disciplin pa kortere sigt, bruger man
ogsa den sdakaldte finanspolitiske holdbarhedsindi-
kator (HBI) til at vurdere, om finanspolitikken er lang-
tidsholdbar. HBI-tallet angiver, hvor meget finanspo-
litikken skal strammes eller lempes for at sikre, at de
offentlige indteegter over tid netop svarer til udgif-
terne over tid, dvs. at nutidsveerdien (den neddiskon-
terede veerdi) af de fremtidige offentlige indteegter
svarer til nutidsveerdien af de fremtidige offentlige
udgifter inklusive renterne af den offentlige geeld.
Hvis HBI f.eks. er -1,0, betyder det, at skatterne per-
manent skal stige med 1 pct. af BNP, eller at de of-
fentlige udgifter permanent skal saenkes med 1 pct.
af BNP for at sikre, at det offentlige over tid kan
daekke sine udgifter, dvs. for at undga at den offent-
lige geeld er stadigt stigende i forhold til BNP. Hvis
HBI omvendt er 1,0, kan man permanent szenke
skattetrykket med 1 pct. eller gge de offentlige udgif-
ter med 1 pct. af BNP ud i al fremtid, uden at den
offentlige geeld Igber Igbsk.

En negativ HBI-veerdi signalerer alts3, at finanspoli-
tikken er uholdbar pa langt sigt, mens en positiv HBI-
veerdi er et tegn p4a, at finanspolitikken er "overhold-
bar’ og derfor kan lempes permanent. Selvom HBI
er positiv, kan der godt veere underskud pa det of-
fentlige budget i nogle fremtidige ar, hvis det mod-
svares af passende store overskud i andre fremti-
dige ar. Tilsvarende kan HBI godt veere negativ, dvs.
finanspolitikken kan veere uholdbar i det lange Iab,
selvom der er udsigt til et offentligt budgetoverskud i
nogle af de fremtidige ar.
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Den finanspolitiske holdbarhed (HBI) blev vurderet
til 1,4 pct. af BNP af Finansministeriet i 2025 sva-
rende til, at gkonomien er overholdbar, hvor der over
tid vil komme starre indtaegter end udgifter.

HBI kan veere nyttig til at indikere, om der er udsigt
til et uholdbart pres pa de offentlige finanser et
stykke ud i fremtiden, f.eks. hvis befolkningens sam-
mensaetning eendres over tid pa en made, der mind-
sker de offentlige indtaegter i forhold til udgifterne.
Ved at fglge udviklingen i HBI kan politikerne na at
reagere i tide, hvis de offentlige finanser truer med
at kgre af sporet. | analysen i Del 2 ser vi derfor bl.a.
pa, hvordan HBI vil blive pavirket af vores investe-
ringsscenarie, nar vi skal vurdere, om det er hold-
bart. Men da beregningen af HBI kraever antagelser
om udviklingen langt ud i en usikker fremtid, er der
ogsa behov for at se pa andre indikatorer for, om fi-
nanspolitikken er holdbar. Rentespaendet over for
udlandet er som naevnt én sadan indikator. Da ren-
tespeendet erfaringsmaessigt reagerer pa store of-
fentlige budgetunderskud, men ofte farst med en vis
forsinkelse, er det aktuelle budgetunderskud og de
forventede underskud de neermest kommende ar
ogsa relevante indikatorer.

| den forbindelse ger det dog som naevnt en vaesent-
lig forskel, om et offentligt underskud og den dermed
folgende offentlige geeldsaetning gar til at daekke Ig-
bende driftsudgifter, eller om lantagningen finansie-
rer investeringer, der gger kapaciteten til at produ-
cere varer og tjenester i offentligt eller privat regi. Nar
lantagningen modsvares af investeringer, vil fremti-
dens borgere fa hgjere indkomster eller bedre offent-
lig service som modstykke til de skatter, der skal
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daekke renterne af den ggede statsgeeld. Det er der-
for, vi ogsa interesserer os for, om finanspolitikkens
Gyldne Regel er opfyldt, dvs. om den offentlige lan-
tagning gar til at finansiere offentligt forbrug her og
nu, eller den gar til at investere i fremtiden. Som vi
skal se, vil vort investeringsscenarie ikke kunne
overholde budgetlovens krav om, at underskuddet
pa den strukturelle offentlige saldo aldrig ma blive
storre end 1 pct. af BNP, men investeringsscenariet
vil stort set overholde den Gyldne Regel i alle frem-
tidige ar under Finansministeriets forudsaetninger
om udviklingen pa de danske eksportmarkeder.

1.3. Opfyldelse af fremtidens investe-
ringsbehov og usikkerhed om
verdensgkonomien

Usikkerheden om verdensgkonomien er i dag starre,
end den har veeret i meget lang tid, fordi de interna-
tionale gkonomiske og politiske spilleregler, der har
veeret geeldende siden Anden Verdenskrig, er under
nedbrydning. Der har gennem tiderne vaeret gkono-
miske tilbageslag og kriser, ogsa i de seneste artier,
men erfaringen er, at gkonomien kommer pa fode
igen efter en krise. Men der er opstaet en grundleeg-
gende usikkerhed, som vi ikke har kendt i nyere tid.
Det geelder usikkerhed om USA’s fremtidige rolle,
men ogsa Kinas, Indiens og de gvrige BRIKS-landes
fremtidige position i verdensgkonomien og den frem-
tidige udvikling i det Globale Syd. Krigen mellem
Rusland og Ukraine bidrager yderligere til en grund-
leeggende usikkerhed om fremtiden.
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Den store globale usikkerhed gar det mere usikkert
at fastlaegge et holdbart raderum for l&nefinansiering
af offentlige investeringer. Det er heller ikke sa ligetil
at afgere fremtidens investeringsbehov.

Pa en raekke omrader vil en opfyldelse af de politiske
malseetninger dog kreeve bade offentlige og private
investeringer. Det geelder den Grgnne Trepart og
gvrige investeringer for at sikre opfyldelse af Dan-
marks klimamal. Men det geelder f.eks. ogsa investe-
ringer for at bevare eller genoprette biodiversiteten
og genskabe et sundt havmiljg og sikre rent drikke-
vand.

Den allerede konstaterede koncentration af CO: i at-
mosfeeren er nu sa hgj, at der med stor sikkerhed
ma forventes flere voldsomme naturheaendelser som
folge af klimaforandringer. At forebygge alle konse-
kvenser af fremtidige naturhezendelser er naeppe
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leengere muligt. Men hvor store naturskaderne vil
blive, og hvad det vil kraeve at udbedre dem, kan ikke
forudsiges med nogen stor sikkerhed. Usikkerheden
geelder ogsa spergsmalet om, i hvilket omfang det
bliver private eller det offentlige, der skal udbedre
skaderne.

Ingen kan med sikkerhed sige, hvilken betydning alt
dette vil f& for den fremtidige verdensgkonomi og
fremtidens investeringsbehov. Men det ber ikke fore
til handlingslammelse og ungdig tilbageholdenhed
med investeringer. Pa trods af den store usikkerhed
er der ikke tvivl om, at der er behov for betydelige
investeringer i fremtiden, og at der derfor ma findes
veje til at indfri sa meget af behovet som muligt.

| naeste del af rapporten ser vi naermere pa et sce-

narie for ggede investeringer i Danmark under alter-
native forudsaetninger om udviklingen i udlandet.
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2. Et investeringsscenarie for dansk gkonomi

Som vi har set, er Danmarks samlede opsparing me-
get hgj set i internationalt perspektiv, og en stor del
af opsparingen investeres i udlandet. Samtidigt har
vi set, at der af mange grunde er behov for et maerk-
bart Igft i investeringerne i dansk gkonomi frem mod
2050. Der er med andre ord brug for, at en starre del
af Danmarks samlede opsparing investeres i indlan-
det. | det fglgende undersgger vi derfor spgrgsmalet:
Hvor meget kan investeringerne i Danmark e@ges
uden at seette den samfundsgkonomiske holdbar-
hed over styr? Med “holdbarhed” menes i fgrste
reekke., at det offentlige kan deekke alle sine udgifter
i det lange lgb, sa internationale investorer ikke mi-
ster tilliden til dansk gkonomi, men ogsa at man ikke
overskrider gkonomiens normale kapacitetsgraen-
ser, sa inflationen lgber lgbsk.

Det vil selvsagt veere holdbart at gge de offentlige
investeringer vaesentligt, hvis man politisk er villig til
at finansiere det ved at haeve skattetrykket eller
saenke de offentlige udgifters andel af BNP. | sidste
ende er det derfor et politisk spargsmal, hvor meget
investeringskvoten (dvs. investeringernes andel af
den samlede produktion) kan lgftes. | den nuvee-
rende situation med en steerk dansk gkonomi og en
hgj indenlandsk opsparing er der imidlertid et

réderum for ggede investeringer, selv hvis man ikke
haever skatterne eller saenker de offentlige driftsud-
gifter.

Vi har derfor undersggt, hvor meget investeringerne
kan lgftes, hvis fglgende betingelser skal veere op-
fyldt: 1) Skattetrykket ma ikke stige. 2) Det offentlige
serviceniveau og de geeldende overfgrselsordninger
ma ikke forringes. 3) Finanspolitikken skal veere
langtidsholdbar malt ved HBI-indikatoren. 4) Pa kort
og mellemlangt sigt skal finanspolitikken opfylde den
Gyldne Regel. 5) Inflationen skal holdes under kon-
trol.

Ud fra disse kriterier har vi opstillet et scenarie for
hgjere investeringer i Danmark og undersggt de
samfundsgkonomiske effekter ved brug af den nyligt
udviklede makrogkonomiske regnemodel MAKRO,
der ogséa anvendes af de gkonomiske ministerier. Ef-
fekterne sammenlignes med et grundforlgb for
dansk gkonomi, der bygger pa Finansministeriets
forudseetninger fra august 2025 om udviklingen i den
internationale gkonomi og sterrelsen af de offentlige
og private investeringer i Danmark i de kommende
artier.

Vi starter nedenfor med en kort beskrivelse af MA-
KRO-modellens egenskaber, efterfulgt af en redege-
relse for Finansministeriets grundforlgb, der er ud-
gangspunktet for beregningerne af virkningerne af
hgjere investeringer. Derefter beskriver vi vores sce-
narie med et meerkbart Igft i investeringskvoten og
gennemgar effekterne pa produktion og beskeefti-
gelse, inflationen, de offentlige finanser, betalings-
balancen og statsgeelden mv.

Vi understreger igen, at det viste investeringsscena-
rie ikke er et bud pa, hvor stort investeringsbehovet
i dansk gkonomi faktisk er, og hvordan ggede inve-
steringer i praksis bgr sammenseaettes, finansieres
og fordeles over tid. Investeringsscenariet skal der-
imod ses som et regneeksempel pa, hvor meget det
vil veere holdbart at age investeringerne over en bred
kam uden at haeve skatterne eller seenke den offent-
lige service, hvis de internationale rammevilkar og
demografien udvikler sig som forudsat i Finansmini-
steriets grundforlgb.

Hvis man skal gge de private investeringer, kraever
det et gkonomisk incitament, da virksomhederne
kun vil gennemfgre investeringer, der er rentable for
dem. | investeringsscenariet er der derfor behov for
en gkonomisk tilskyndelse, f.eks. i form af lanega-
rantier eller anden offentlig nedbringelse af risici for-
bundet med investeringerne. Det vil som udgangs-
punkt koste pa de offentlige budgetter, men det kan
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begrundes med, at det kan vaere vanskeligt at opna
privat finansiering til udvikling og implementering af
nye umodne teknologier, som er ngdvendige for at
lgse vigtige samfundsproblemer.

Regneeksemplet illustrerer et scenarie, hvor staten
accepterer et lavere budgetoverskud eller optager
lan for at kunne finansiere ggede offentlige investe-
ringer og skabe incitament til ggede private investe-
ringer. Scenariet indebeerer, at man i en afgreenset
periode opererer med et sterre underskud pa de of-
fentlige finanser end tilladt i budgetloven. For at
sikre, at der i denne periode fortsat fgres en ansvar-
lig finanspolitik, styrer vores scenarie efter at over-
holde finanspolitikkens Gyldne Regel, som kraever,
at offentlig I&ntagning skal bruges til at finansiere en
stigning i det fremtidige produktionsapparat til gavn
for kommende generationer. Investeringskvoten vil
kunne gges endnu mere end vist i regneeksemplet,
hvis man er villig til at haeve skattetrykket eller
saenke det offentlige forbrug. Vi udelukker heller
ikke, at de lanefinansierede investeringer vil kunne
@ges endnu mere end vist i vores scenarie, men illu-
strerer samtidigt nogle risikofaktorer, som kan true
holdbarheden i et forlgb med hgjere investeringer.

2.1. Analysevearktgjet: MAKRO-
modellen

Undersggelsen bygger som naevnt pa den nye
makrogkonomiske simulationsmodel MAKRO, der
er udviklet af analyseinstituttet DREAM, og som an-
vendes til makrogkonomiske analyser af Finansmi-
nisteriet, @konomiministeriet og Det @konomiske
Rad. Modellen er farste gang taget i brug af Finans-
ministeriet og @konomiministeriet i 2025. MAKRO er
en stor empirisk baseret model, der inddeler dansk
gkonomi i otte forskellige private produktionssekto-
rer samt en offentlig sektor og en husholdningssek-
tor. Modellen er dynamisk, dvs. den beskriver gko-
nomiens udvikling over tid. For at opfange, at folks
forbrugs- og opsparingsadfeerd afheenger af deres
placering i livscyklen, er husholdningerne inddelt i et
stort antal overlappende generationer fgdt pa for-
skellige tidspunkter. Dermed opfanger modellen
ogsa konsekvenserne for samfundsgkonomien og
de offentlige finanser af sendringer i befolkningens
alderssammenseetning.

Virksomhedernes produktion i modellen foregar ved
hjeelp af arbejdskraft, kapital, energi samt ravarer og
halvfabrikata. Virksomhederne investerer i bygnin-
ger og maskiner* med henblik pa at maksimere de-
res indtjening over tid. Pga. frie kapitalbeveegelser

4 Modellens "maskininvesteringer” inkluderer ogséa investering i forskning
og udvikling, og "bygningsinvesteringer” omfatter investeringer i bade byg-
ninger og anlaeg.
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mellem ind- og udland er den danske rente bestemt
af det udenlandske renteniveau. Lanningerne tilpas-
ser sig forst gradvis over tid ved ubalancer mellem
udbuddet af og efterspargslen efter arbejdskraft, og
pa kort sigt er produktion og beskeeftigelse derfor be-
stemt af den samlede efterspgrgsel efter varer og
tienester. Pa laengere sigt tilpasser produktionen og
arbejdslgsheden sig deres “strukturelle” niveauer,
dvs. de niveauer der geelder i en normal konjunktur-
situation. | det lange Igb er produktionen dermed be-
stemt af gkonomiens produktionskapacitet, som af-
haenger af arbejdsstyrken, kapitalapparatet og ar-
bejdskraftens og kapitalens produktivitet.

Tilpasningen af den faktiske produktion til gkonomi-
ens produktionskapacitet sker primaert via sendrin-
ger i konkurrenceevnen over for udlandet: Hvis der
er hgj arbejdslgshed, er Ignstigningstakten og virk-
somhedernes omkostninger til rekruttering af ar-
bejdskraft lave, hvilket gradvis forbedrer danske virk-
somheders konkurrenceevne. Dermed vinder dan-
ske virksomheder markedsandele i forhold til uden-
landske konkurrenter, og dansk produktion og be-
skaeftigelse stiger op mod deres normale niveauer.
Hvis der omvendt er hgjkonjunktur i Danmark, og ar-
bejdslgsheden er usaedvanligt lav, vil de samlede
Isnomkostninger stige hurtigere i Danmark end i ud-
landet, og danske virksomheder vil gradvis miste
markedsandele, indtil produktion og beskaeftigelse
er tilbage pa normale niveauer.

| standardversionen af MAKRO-modellen pavirkes
produktiviteten i den private sektor ikke af ggede of-
fentlige investeringer. Denne forudsaetning er mulig-
vis en god tilngermelse til virkeligheden ved visse ty-
per af offentlige investeringer knyttet til f.eks. seldre-
service, forskellige fritidstilbud o.l. Mens sadanne in-
vesteringer givetvis kan forbedre kvaliteten af den til-
budte service, har de neeppe den store effekt pa pro-
duktiviteten i private virksomheder. En omfattende
gkonomisk faglitteratur har imidlertid dokumenteret,
at der kan vaere maerkbare positive virkninger pa den
private sektors produktivitet af offentlige (og offent-
ligt regulerede selskabers) investeringer i forskellige
former for infrastruktur.5 Et velfungerende transport-
vaesen og en sikker og billig forsyning med el, varme
og vand er f.eks. vigtige for, at produktionen i den
private sektor kan tilretteleegges effektivt.

| denne rapport har vi derfor anvendt en version af
MAKRO, hvor kapitalens og arbejdskraftens produk-
tivitet pavirkes positivt, nar det offentlige kapitalap-
parat gges via hgjere offentlige investeringer. Stgr-
relsen af denne produktivitetseffekt er fastlagt sa-
dan, at en stigning i det offentlige kapitalapparat, der
har til formal at @ge den private produktion, ikke har

5 Bom og Ligthart (2014), Ninez-Serrano og Vélasquez (2017) og Melo
m.fl. (2013) giver oversigter over denne empiriske forskningslitteratur.
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en storre effekt pa produktionen end en tilsvarende
stigning i det private kapitalapparat. Dette er en kon-
servativ antagelse set i lyset af de empiriske forsk-
ningsstudier, der finder betydelige produktivitetsef-
fekter af offentlige infrastrukturinvesteringer, men i
lyset af den usikkerhed, der uundgaeligt knytter sig
til starrelsen af produktivitetseffekten, vaelger vi en
forsigtig antagelse for at undga, at modellen "favori-
serer” offentlige pa bekostning af private investerin-
ger. Vi har desuden afgreenset den positive produk-
tivitetseffekt af offentlige investeringer til kun at
geelde for de private byerhverv, som i modellen om-
fatter industri, energi, byggeri og privat service eks-
klusive sgfart.

Detaljer vedrgrende modelleringen af produktivitets-
effekter af offentlige investeringer er dokumenteret i
DREAM (2026). MAKRO-modellens gvrige egen-
skaber er naermere beskrevet i Appendiks 1 i denne
rapport og er dokumenteret i detaljer i et notat af
DREAM (2023).

2.2. Det gkonomiske grundforigb

For at undersgge de makrogkonomiske effekter af
hgjere investeringer tager vi udgangspunkt i et
grundforlgb for udviklingen i dansk gkonomi sva-
rende til det, der blev offentliggjort af Finansministe-
rieti august 2025 (Finansministeriet, 2025b). Grund-
forlgbet bygger pa Danmarks Statistiks befolknings-
prognose samt Finansministeriets forudsaetninger
om den fremtidige udvikling i produktiviteten, renter
og aktieafkast, offentligt forbrug og offentlige inve-
steringer og veeksten i den internationale gkonomi,
der bestemmer udviklingen pa Danmarks eksport-
markeder. Grundforlgbet tager hgjde for ggede ud-
gifter til forsvaret. Det indeholder saledes en betyde-
lig foragelse af det offentlige varekgb pa 2 pct. af
BNP, hvoraf hovedparten forventes at besta af
ggede forsvarsudgifter. Den langsigtede finanspoliti-
ske holdbarhedsindikator (HBI) er i grundforlgbet 1,4
pct. af BNP. Det betyder, at man permanent vil
kunne szenke skatterne med et belgb svarende til
1,4 pct. af BNP uden at spare pa de offentlige udgif-
ter, og uden at den offentlige geeld vedvarende sti-
ger. Dette er vel og maerke efter, at man har gget
udgifterne til forsvaret. Alternativt vil man permanent
kunne gge de offentlige udgifters andel af BNP med
1,4 pct. af BNP uden at skulle heeve skatterne og
uden at den offentlige gaeld lgber Igbsk.

Nar HBI-indikatoren er et positivt tal, siges finanspo-
litikken som naevnt at vaere "overholdbar”. Da bereg-
ningen af HBI bygger pa forudsaetninger om den
fremtidige demografiske og skonomiske udvikling

5| modelanalysen gges de private investeringer i brancherne industri, byg-
geri, landbrug, og tjenester proportionalt med bruttovaerditilvaeksten (BVT)
i disse brancher. Derudover gges investeringerne i brancherne energi og
tienester seerskilt, da de offentligt ejede/regulerede brugerfinansierede
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over en meget lang tidshorisont, er den dog forbun-
det med stor usikkerhed. Usikkerheden illustreres
bl.a. af, at de gkonomiske vismaend i deres efterars-
rapport fra 2025 skgnnede, at HBI kun er 1,0 pct. af
BNP, men altsa stadig maerkbart positiv. Pa trods af
usikkerheden tyder meget saledes pa, at der ved
indgangen til 2026 faktisk var en vis finanspolitisk
"overholdbarhed” i Danmark, som giver mulighed for
at gge de offentlige eller offentligt stgttede investe-
ringer, uden at man bliver ngdt til at haeve skattetryk-
ket eller seenke den offentlige service.

Dette er baggrunden for det investeringsscenarie, vi
har analyseret ved brug af MAKRO-modellen.

2.3. Investeringsscenariet

| vores investeringsscenarie gges investeringerne
over en bred kam. Beregningsteknisk antager vi, at
de e@gede investeringer fordeles ligeligt pa rene of-
fentlige investeringer, investeringer i offentligt ejede
eller offentligt regulerede selskaber i forsynings- og
transportsektoren, og private erhvervsinvesterin-
ger,® da vi forventer, at det er nadvendigt med et loft
i investeringerne bredt i samfundet. F.eks. vil bade
den grgnne omstilling og klimatilpasning kraeve inve-
steringer af bade den offentlige sektor, de offentlige
forsyningsselskaber og i den private sektor.

De rene offentlige investeringer kan direkte kontrol-
leres af det offentlige via politiske beslutninger. Inve-
steringslgftet i de offentligt ejede eller regulerede
selskaber i forsynings- og transportsektoren frem-
kommer ved, at de tillades at opkraeve en hgjere bru-
gerbetaling for deres tjenester for at finansiere kapi-
talomkostningerne forbundet med hgjere investerin-
ger.

De private erhvervsinvesteringer fremmes gennem
statslige investeringstilskud eller lanegarantier, der
saenker virksomhedernes kapitalomkostninger. Det
er ikke tanken at stgtte erhvervsinvesteringer gene-
relt, men derimod at staten patager sig en del af risi-
koen ved eksempelvis at udvikle nye teknologier,
som er vigtige for den grgnne omstilling. Den udvik-
lingsindsats kan sjaeldent opna finansiering pa rent
private markedsvilkar, da den erfaring, der opbygges
af virksomheder, som gar farst pa markedet med nye
Igsninger, kan udnyttes af deres potentielle konkur-
renter til at fremstille Igsninger, der er billigere.
Denne brist i kapitalmarkedet er arsagen til, at lande
uden for EU — isaer USA og Kina — har ordninger,
hvor det offentlige er med til at tage risikoen ved ud-
vikling af nye teknologiske Igsninger pa vigtige

selskaber i forsynings- og transportsektoren primaert optraeder i disse bran-
cher i modellen. Denne del af investeringslaftet fordeles ligeligt mellem
energi- og tjenestebranchen.

16



samfundsudfordringer. Offentlig intervention til at
fremme investeringer kan ogsa veere relevant, hvor
der er store offentlige goder pa spil sammen med
private goder, eksempelvis ved visse former for kli-
matilpasning, og hvor der er positive spill-over effek-
ter af private investeringer, eksempelvis i forskning
og udvikling og ved etablering af feelles infrastruktur.

Vores investeringsscenarie indeholder ikke tiltag til
fremme af de private boliginvesteringer, da Danmark
i forvejen har en internationalt set hgj boligstandard.

Stigningen i de offentlige investeringer og statens
udgifter til investeringstilskud og lanegarantier eri in-
vesteringsscenariet finansieret ved, at staten accep-
terer et lavere budgetoverskud eller optager lan.
Stigningen i de offentlige investeringer og udgifterne
til fremme af de private investeringer belaster hver
iseer de offentlige finanser svarende til et fald i HBI-
indikatoren pa 0,3 pct. af BNP.

Stigningen i investeringerne i de offentligt ejede/re-
gulerede selskaber sveekker ikke de offentlige finan-
ser, da de finansieres af brugerne.

Figur 2.1. Offentlige investeringer i procent af BNP
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Kilde: DREAM (2026)
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Samlet betyder investeringsscenariet, at HBI falder
fra 1,4 pct. af BNP til 0,8 pct. af BNP, nar investe-
ringslaftet lanefinansieres. Dermed efterlades stadig
en vis finanspolitisk “overholdbarhed” som stgd-
pude. Det er til dels begrundet med, at der er stor
usikkerhed om, hvor overholdbar finanspolitikken
faktisk er, bl.a. som felge af usikkerhed om den frem-
tidige udvikling i den internationale gkonomi. Det er
ogsa begrundet med, at der kan vaere politiske an-
sker om andre fremtidige initiativer, som kan belaste
de offentlige finanser.

Investeringsscenariet indebserer en markant stig-
ning i Danmarks offentlige bygge- og anlaegsinveste-
ringer i perioden 2030 til 2050. Dermed kommer in-
vesteringerne op pa samme niveau som i 1970’erne
og betydeligt over niveauet set de seneste 40 ar. Fi-
gur 2.1 viser, hvordan de offentlige investeringer har
udviklet sig historisk, og hvordan de udvikler sig
fremover i Finansministeriets grundforigb og i
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investeringsscenariet. Investeringerne er opgjort
som procentandel af BNP. | 1960’erne og 70’erne,
hvor den danske velfeerdsstat blev udbygget, 1a de
offentlige investeringer pa et hgjt niveau pa omkring
4 pct. af BNP eller mere. Derefter fulgte en lang pe-
riode med relativt lave offentlige investeringer indtil
2010’erne, hvor investeringerne atter steg uden dog
at nd op pa niveauet i 1970’erne. | grundforlgbet fal-
der de offentlige investeringers andel af BNP i for-
hold til niveauet i midten af 2020’erne, men stiger
meerkbart i vores investeringsscenarie, hvor de i en
periode nar op pa omtrent samme andel af BNP som
i 1970’erne, indtil de efter 2050 stabiliserer sig pa
samme niveau som i fgrste halvdel af 2010’erne,
dvs. godt 3,5 pct. af BNP.

Erhvervsinvesteringerne stiger ligeledes i vores in-
vesteringsscenarie med ca. 1 pct. af BNP i forhold til
grundforlgbet, som felge af @gede offentlige subsi-
dier til private investeringer og @gede investeringer i
de offentlige selskaber.

Den samlede effekt af savel ggede offentlige inve-
steringer og @gede erhvervsinvesteringer er en varig
stigning i Danmarks bruttoinvesteringer (ekskl. boli-
ger) pa 1-2 pct. af BNP fra 2030 og fremefter.

Figur 2.2. Samlede investeringer og erhvervsinvesteringer i
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Kilde: DREAM (2026)

| figur 2.2 viser vi den historiske udvikling i de sam-
lede investeringer og erhvervsinvesteringerne, og
hvordan disse starrelser udvikler sig fremover i
grundforlgbet og i investeringsscenariet. De sam-
lede investeringer inkluderer som neevnt bade of-
fentlige og private investeringer bortset fra private
boliginvesteringer. Historisk har erhvervsinvesterin-
gerne og dermed ogsa de samlede investeringer ud-
vist store konjunkturudsving. Konjunkturudsving kan
have mange arsager, sdsom energiprischok, politi-
ske indgreb i den internationale handel, pandemier,
uventede krak i den finansielle sektor, stemningsskift
i husholdninger og virksomheder, osv. Sadanne
pludselige “stad” til gkonomien er umulige at
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forudsige, hvilket er arsagen til, at investeringskur-
verne i figur 2.2 fremadrettet udvikler sig langt mere
jaevnt, end de har gjort historisk. De fremadrettede
kurver skal ses som et bud pa den underliggende
tendens i investeringerne; den faktiske udvikling vil
utvivisomt blive mere ujaevn.

Med dette in mente ser vi af figur 2.2, at bade er-
hvervsinvesteringerne og de samlede investeringer
(eksklusive boliginvesteringer) fremover ventes at
ligge noget under de seneste ars niveau i Finansmi-
nisteriets grundforlgb. | grundforigbet ligger er-
hvervsinvesteringerne pa ca. 12,5 pct. af BNP, hvil-
ket er i underkanten af det normale niveau pa 12-14
pct. af BNP. | investeringsscenariet lgftes erhvervs-
investeringerne til over 13 pct. af BNP, og de sam-
lede investeringer lgftes til mellem 17 og 18 pct. af
BNP, hvilket er lidt hgjere end det langsigtede histo-
riske gennemsnit siden midten af 1960’erne og klart
hgjere end investeringsniveauet i grundforigbet.

Nar de fremadrettede investeringer i de to forlgb ikke
er hgjere, skal det ses i lyset af, at produktionen over
tid gradvis forskydes i retning af mere service, og at
serviceproduktion i gennemsnit er mindre kapitalin-
tensiv end produktionen i industrien og landbruget.
Samtidigt har der veeret en tendens til fald i service-
sektorens kapitalintensitet, bl.a. som felge af sti-
gende internethandel og mindre kontorarealer pr.
medarbejder. Disse udviklingstendenser afspejles i,
at forholdet mellem stagrrelsen af det samlede kapi-
talapparat og den samlede produktion er stgt fal-
dende over tid i Finansministeriets gkonomiske
fremskrivning. | investeringsscenariet fastholder vi
derimod forholdet mellem kapitalapparat og produk-
tion pa trods af tendensen til, at servicesektoren
kommer til at fylde mere i gkonomien.

2.4. Udviklingen i produktion, forbrug
og udenrigshandel

Investeringsscenariet medfgrer en stigning i den
samlede produktion malt ved BNP i faste priser (dvs.
renset for inflation). Som vist i figur 2.3 stiger produk-
tionen gradvis, indtil BNP i 2050 er godt 2,5 pct. hg-
jere end i grundforlgbet. Pa leengere sigt stiger BNP
med mere end 3 pct. Produktionsstigningen skyldes,
at produktiviteten vokser, dels fordi den enkelte
medarbejder i gennemsnit far et stgrre kapitalappa-
rat at arbejde med, og dels fordi de ggede offentlige
investeringer i infrastruktur mm. @ger bade arbejds-
kraftens og kapitalens produktivitet i den private sek-
tor.

Stigningen i produktionen giver grundlag for en stig-
ning i husholdningernes disponible indkomst og der-
med en stigning i det private forbrug. Det offentlige
forbrug stiger ogsa en smule, men det skyldes alene,
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at det offentlige kapitalapparat vokser som fglge af
de hgjere offentlige investeringer. Med et sterre of-
fentligt kapitalapparat stiger de offentlige udgifter til
reparation og vedligeholdelse, hvilket statistisk reg-
nes som en del af det offentlige forbrug. De @vrige
offentlige forbrugsudgifter holdes uzendrede i forhold
til grundforlgbet, men det starre offentlige kapitalap-
parat ma antages at @ge kvaliteten af den offentlige
service. Stigningen i det samlede private og offent-
lige forbrug er mindre end stigningen i BNP, da en
del af den ggede produktion gar til at opbygge et
stagrre kapitalapparat.

Eksporten falder en smule pa kort sigt (i farste del af
2030’erne), hvorefter den gradvis stiger. Det kortsig-
tede fald i eksporten skyldes, at lsanomkostningerne
og virksomhedernes udgifter til rekruttering af med-
arbejdere stiger som felge af stigende efterspgrgsel
efter arbejdskraft, hvorved konkurrenceevnen over
for udlandet midlertidigt forringes. Pa leengere sigt
bliver denne effekt mere end opvejet af, at produkti-
onskapaciteten og produktiviteten gges. Der er em-
pirisk belaeg for, at en stagrre produktionskapacitet alt
andet lige (dvs. ved ueendret konkurrenceevne) gi-
ver grundlag for en sterre eksport. Denne kapaci-
tetseffekt forklarer, hvorfor eksporten i figur 2.3 sti-
ger pa langt sigt. Importen ses dog at stige vaesent-
ligt mere end eksporten, hvilket betyder, at en starre
del af den indenlandske efterspergsel efter varer og
tienester bliver tilfredsstillet af udenlandske virksom-
heder. Faldet i nettoeksporten (eksport minus im-
port) er en naturlig og ngdvendig tilpasning til det ha-
jere indenlandske investeringsniveau. Nar investe-
ringerne stiger og treekker et hgjere forbrug med sig,
og eksporten samtidigt vokser, kan stigningen i den
indenlandske produktionskapacitet ikke fglge med
stigningen i den samlede efterspargsel, og importen
ma derfor ngdvendigvis stige.

Figur 2.3. Stigning i produktion, forbrug og udenrigshandel i
forhold til grundforlabet
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Faldet i nettoeksporten medfarer en vis forringelse
af Danmarks betalingsbalance over for udlandet, jf.
figur 2.4. | investeringsscenariet vil overskuddet pa
betalingsbalancens Igbende poster dog fremover
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udgere mindst 4 pct. af BNP, og Danmark vil derfor
fortsat opbygge en stigende udlandsformue, blot i la-
vere tempo end i grundforlgbet.

Figur 2.4. Betalingsbalanceoverskud i procent af BNP
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2.5. Udviklingen i beskaftigelse og
lon

De g@gede investeringer medfarer et laft i beskaefti-
gelsen inden for bygge- og anleegsbranchen frem
mod 2040, men en samlet usendret beskeeftigelse i
Danmark pa laengere sigt, som fglge af tilpasninger
i arbejdsmarkedet. Figur 2.5 illustrerer saledes,
hvordan investeringsscenariet pavirker beskaeftigel-
sen i bygge- og anleegsbranchen og den samlede
beskeeftigelse i forhold til grundforlgbet. Da en vae-
sentlig del af investeringerne bestar af bygge- og an-
lzegsprojekter, stiger branchens beskaeftigelse i for-
hold til grundforlabet med ca. 9.000 personer frem
mod 2040, hvor investeringerne topper, hvorefter
bygge- og anlaegsbranchens beskeeftigelse atter fal-
der noget tilbage, men dog ender pa et permanent
hgjere niveau end i grundforlgbet, da det stgrre ka-
pitalapparat permanent gger behovet for reparation
og vedligeholdelse af bygninger og anlaeg.

Pa kortere sigt medfarer investeringsscenariet ogsa
en stigning i den samlede beskaeftigelse, men stig-
ningen er mindre end stigningen i bygge- og anlaegs-
branchens beskeaeftigelse, som til dels fremkommer
ved, at denne branche tiltreekker arbejdskraft fra an-
dre brancher. Fra midten af 2030’erne er den sam-
lede beskeeftigelse tilbage pa sit oprindelige niveau,
da Ignnen i mellemtiden er steget, hvorved efter-
spgrgslen efter arbejdskraft deempes. | de efterfal-
gende ar er der kun ganske sma udsving i den sam-
lede beskeeftigelse.

Det kan maske overraske, at beskaeftigelsen ikke sti-
ger mere pa trods af det meerkbare lgft i investerin-
gerne. Det skyldes til dels, at investeringsstigningen
indfases gradvis over 20 ar for at undga, at der op-
star flaskehalse pa arbejdsmarkedet.
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Det skyldes dog ogsa, at Ignnen i MAKRO-modellen
stiger forholdsvis hurtigt, nar der annonceres en
langsigtet plan for @gede investeringer, idet lanmod-
tagere og arbejdsgivere i deres lgnforhandlinger ind-
regner, at der fremover vil komme en gget efter-
sporgsel efter arbejdskraft. Hvis der ikke er en sadan
annonceringseffekt af investeringsplanen, vil Ilgnnen
stige langsommere, og beskaeftigelsen vil da vokse
mere og over laengere tid end vist i figur 2.5.

Figur 2.5. /Endringerne i beskaeftigelsen i forhold til grund-

forlgbet
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Den kortsigtede stigning i beskeeftigelsen forventes
at @ge lanstigningstakten i en kortere arraekke. Figur
2.6 illustrerer, hvordan investeringsscenariet ifglge
MAKRO pavirker den arlige procentvise stigning i de
gennemsnitlige timelgnninger. Pa kort sigt gges lgn-
stigningstakten fra ca. 3,5 pct. til knap 4 pct. arligt,
da et midlertidigt fald i arbejdslasheden @ger knap-
heden pa arbejdskraft. Lagnstigningerne falder dog
ret hurtigt tilbage mod det oprindelige niveau i takt
med, at de hgjere Ignninger daamper efterspgrgslen
efter arbejdskraft. Den forholdsvis jeevne fremadret-
tede lgnudvikling i figur 2.6 sammenlignet med den
historiske udvikling afspejler, at MAKRO-modellen
ikke kan forudsige de kortsigtede konjunkturudsving,
der utvivisomt vil forekomme, uanset om der tages
udgangspunkt i grundforlgbet eller et investerings-
scenarie.

Figur 2.6. Arlige timelgnstigninger i procent
s f‘rlig stigning i pet.
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2.6. Virkninger pa de offentlige finan-
ser

Et vigtigt spgrgsmal er, hvordan det delvist lanefi-
nansierede investeringsscenarie vil pavirke de of-
fentlige finanser. Vil staten have rad til det? Figur 2.7
viser udviklingen i saldoen pa det samlede offentlige
budget i pct. af BNP fra &r 2000 frem til i dag og fra i
dag frem til 2070 ifelge MAKRO-beregningerne. Hi-
storisk har der veeret store konjunkturbetingede ud-
sving den offentlige saldo, da skatteindteegterne og
udgifterne til dagpenge og andre indkomstoverfars-
ler er steerkt konjunkturafhaengige. De fremadrettede
kurver i figur 2.7 tager ikke hgjde for fremtidige ufor-
udsigelige konjunkturudsving, men viser den forven-
tede underliggende udvikling i den offentlige saldo,
der nogenlunde svarer til den sakaldte strukturelle
saldo, dvs. den budgetsaldo, der vil veere i en normal
konjunktursituation.

| grundforlgbet er der underskud pa de offentlige fi-
nanser fra 2030 frem til slutningen af 2040’erne,
hvorefter der er udsigt til et stgt voksende budget-
overskud. Det er iszer i arene omkring 2040, der er
pres pa de offentlige finanser som fglge af den de-
mografiske udvikling med en faldende arbejdsstyrke
i forhold til et stigende antal aldre, der skal delvis
forsarges af det offentlige. Som fglge af formen pa
den fremadrettede kurve for den offentlige saldo ta-
ler man om de demografiske "haengekgjear” mellem
2030 og 2050. Finansministeriets grundforlgb over-
holder i alle ar budgetlovens krav om, at underskud-
det pa den strukturelle offentlige saldo ikke ma over-
stige 1 pct. af BNP.

Figur 2.7. Offentlig saldo i procent af BNP
.f'ct, af BNP
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| investeringsscenariet kommer budgetunderskud-
det derimod teet pa 2 pct. af BNP i de "heengekgjear”
omkring 2040, hvor det midlertidige demografiske
pres pa de offentlige finanser er storst. Med en fast-
holdelse af budgetlovens krav til den strukturelle of-
fentlige saldo er det saledes ikke muligt at gennem-
fgre en lanefinansieret stigning i investeringerne pa
trods af det store investeringsbehov, der tegner sig
frem mod 2050, og pa trods af at det viste
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investeringsscenarie efterlader en langsigtet finans-
politisk "overholdbarhed” pa 0,8 pct. af BNP malt ved
den finanspolitiske holdbarhedsindikator.

For at sikre, at der fortsat fgres en ansvarlig finans-
politik pa kortere sigt, uden at det forhindrer ngdven-
dige investeringer, kan man i "haengekgjearene” er-
statte budgetlovens saldokrav med finanspolitikkens
"Gyldne Regel” som siger, at underskuddet pa den
strukturelle offentlige saldo ikke ma overstige de of-
fentlige nettoinvesteringer. Den Gyldne Regel krae-
ver, at de offentlige driftsudgifter inklusive renter af
statsgaelden og udgifter til reparation og vedligehol-
delse af det offentlige kapitalapparat skal vaere fuldt
finansieret af de Igbende offentlige indtaegter i en
normal konjunktursituation. Hvis staten a@ger de of-
fentlige investeringer, kan den under den Gyldne
Regel finansiere det ved at optage ekstra lan. Der-
ved stiger statens fremtidige renteudgifter, og skat-
terne til daekning heraf bliver under den Gyldne Re-
gel betalt af de fremtidige skatteborgere, der samti-
digt far gavn af de offentlige investeringer. Hvis hele
investeringsudgiften i stedet skal betales med det
samme af dagens skatteydere, vil mange af dem
ikke leve lzenge nok til at fa fuld gleede af investerin-
gerne. Den Gyldne Regel giver derfor en anden for-
deling af skattebyrden pa tvaers af generationer. Ap-
pendiks 2 indeholder nzermere detaljer om den
Gyldne Regel.

Figur 2.8. Den offentlige saldo i investeringsscenariet med

og uden korrektion for offentlige investeringer
Pct. af BNP
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Kilde: DREAM (2026)

| figur 2.8 viser den orange kurve saldoen pa det
samlede offentlige budget i investeringsscenariet,
mens den bla kurve viser saldoen pa det offentlige
driftsbudget, dvs. de samlede offentlige indtaegter
fratrukket de offentlige driftsudgifter. Driftsudgifterne
indeholder udgifter til offentlig service og indkomst-
overfarsler, reparation og vedligeholdelse af det of-
fentlige kapitalapparat og renter af den offentlige
geeld, men inkluderer ikke de offentlige nettoinveste-
ringer og statens udgifter til fremme af de private er-
hvervsinvesteringer. De sidstnaevnte stgtteudgifter
er her regnet som en form for offentlige investerin-
ger, da de gar til at medfinansiere et gget produkti-
onsapparat, der vil komme skatteborgerne til gode
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via hgjere fremtidige indkomster.” | de offentlige net-
toinvesteringer har vi ogsa indregnet de forventede
fremtidige investeringer pa forsvarsomradet i form af
kab af militeerudstyr mm.2 Alle disse investeringsud-
gifter er inkluderet i den orange kurve for den sam-
lede offentlige saldo, men ikke i den bla kurve for
driftssaldoen. Ifglge den Gyldne Regel ma der ikke
vaere underskud pa driftsbudgettet i en normal kon-
junktursituation. Hvis reglen skal overholdes strengt
i hvert enkelt &r, ma den bla kurve i figur 2.8 altsa
ikke komme ned under den vandrette 0-akse i figu-
ren. Vi ser, at saldoen pa driftsbudgettet faktisk kom-
mer lidt under O-aksen i nogle "haengekgjedr” i
2040’erne, hvor de offentlige finanser er mest bela-
stet af den demografiske udvikling. Den maksimale
overskridelse af den Gyldne Regel i det vaerste heen-
gekajear er dog kun pa 0,3 pct. af BNP, og det ville
ikke veere vanskeligt at overholde reglen fuldt ud i
alle arene ved enten at fremrykke eller udskyde
nogle af de investeringer, der i vores beregninger er
henlagt til midten af 2040’erne.

At der ifalge den Gyldne Regel ikke ma veere under-
skud pa det offentlige driftsbudget svarer til, at un-
derskuddet pa det samlede offentlige budget ikke
ma overstige de offentlige nettoinvesteringer. Nar
den bla kurve for driftssaldoen ligger over nulaksen i
figur 2.8, betyder det, at underskuddet pa den sam-
lede offentlige saldo er mindre end de offentlige net-
toinvesteringer. Vi ser, at dette er tilfeeldet i langt det
meste af perioden 2025-2070 i investeringsscena-
riet. | den historiske periode fra 2000 til 2025 ligger
den bla kurve i figur 2.8 kun en smule hgjere end den
rede, hvilket afspejler, at de offentlige nettoinveste-
ringer i denne periode var noget mindre end de frem-
tidige investeringer i vores investeringsscenarie.

Finansieringen af de offentlige investeringer i inve-
steringsscenariet medfarer, at statens gaeld malt ved
den sakaldte @IMU-gaeld stiger som andel af BNP
frem til omkring 2050, hvorefter den atter falder, jf.
figur 2.9. Gaeldskvoten (gaeldens andel af BNP) top-
per pa et niveau omkring 50 pct., svarende fil ni-
veauet i 2010. Dette er et paent stykke under den
maksimale gaeldskvote pa 60 pct., som EU's budget-
regler tillader, men som i skrivende stund overskri-
des af 13 ud af EU's 27 medlemslande, herunder af
alle de starste lande. Bemaerk at figur 2.9 med OMU-
geelden udtrykker statens bruttogaeld, dvs. geelden
uden modregning af veerdien af de offentlige aktiver.

7 Truger (2016) argumenterer netop for, at offentlige udgifter til stotte af
private investeringer bgr inkluderes i definitionen af offentlige investeringer,
da der kan veere gode grunde til, at man lader en (delvist) offentligt finan-
sieret investering udfgre af private aktgrer med relevante kompetencer
frem for, at det offentlige selv foretager investeringen.

8 | Finansministeriets grundforlgb er forsvarsinvesteringerne af beregnings-
tekniske grunde indlagt som en stigning i det offentlige forbrug, da fordelin-
gen af de fremtidige forsvarsudgifter pa forbrug og investering endnu ikke
kendes med sikkerhed. En veesentlig del af de kommende ars stigning i
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| investeringsscenariet er de offentlige nettoinveste-
ringer i langt de fleste ar noget sterre end statens
lantagning (svarende til at den bla kurve i figur 2.8
for det meste ligger noget over 0-aksen), og den of-
fentlige nettoformue (aktiver minus geeld) er derfor
stigende.

Figur 2.9. Statens @MU-gzeld i procent af BNP
Pct. af BNP
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Den meerkbare stigning i IMU-geelden i investe-
ringsscenariet frem mod 2050 rejser spgrgsmalet,
om scenariet kan taenkes at gge statens udenland-
ske geeld i et omfang, der kan svaekke internationale
investorers tillid til dansk gkonomi. Historisk har der
veeret en systematisk sammenhaeng mellem statens
udenlandske geeld og den samlede statsgeeld: For
hver gang, @dMU-geelden har aendret sig med 1 pct.
af BNP, har udlandsgaelden aendret sig med ca. 0,32
pct. af BNP. Hvis denne sammenhaeng ogsa gaelder
fremover, vil statens udenlandske gald som andel
af BNP udvikle sig som vist i figur 2.10. | grundforlg-
bet vokser udlandsgaelden svagt frem til midten af
2040’erne, hvorefter den bevaeger sig nedad mod
nul. | investeringsscenariet vokser statens udlands-
geeld til knap 7 pct. af BNP omkring 2050, men falder
derefter igen ned mod nul. Toppunktet for den stats-
lige udlandsgeeld pa knap 7 pct. af BNP er langt un-
der det niveau, som blev naet i de gkonomiske kri-
seadr i starten af 1980’erne og begyndelsen af
1990’erne.

forsvarsudgifterne ventes dog at ga til investeringer. | dokumentationsno-
tatet af DREAM (2026) skannes, at forsvarsinvesteringerne vil stige med
0,6 pct. af BNP i forhold til i dag. | figur 2.8 har vi benyttet dette skon i
forbindelse med korrektionen af den offentlige saldo for de samlede offent-
lige investeringer (dvs. ved beregningen af den bla kurve for driftssaldoen).
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Figur 2.10. Statens udenlandske geeld i procent af BNP
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2.7. Effekten pa investeringsmulighe-
derne af at falge budgetloven: En
illustration

Vort investeringsscenarie overholder som naevnt fi-
nanspolitikkens Gyldne Regel. Hvis man i stedet
fastholder, at den nuvaerende budgetlovs krav om et
underskud pa den strukturelle offentlige saldo pa
maksimalt 1 pct. af BNP skal overholdes i alle ar i
perioden 2030-2050, vil det veesentligt begreense
mulighederne for at Igfte investeringerne i de demo-
grafiske "haengekgjear” fra midten af 2030’erne til
midten af 2040’erne.

For at belyse dette har vi undersagt et alternativt in-
vesteringsscenarie, hvor tilskuddene til private er-
hvervsinvesteringer halveres i alle ar, og hvor de of-
fentlige investeringer fglger samme forlgb som i in-
vesteringsscenariet ovenfor i de ar, hvor budgetlo-
vens graense for det offentlige strukturelle budgetun-
derskud ikke overskrides, men nedskaleres i arene
2034-2048, sa budgetlovens krav lige akkurat over-
holdes i alle ar. Nedjusteringen af de offentlige inve-
steringer betyder, at det offentlige kapitalapparat kun
stiger halvt sa meget frem mod 2050 som i investe-
ringsscenariet ovenfor. Bade de offentlige investe-
ringer og stimulansen til de private erhvervsinveste-
ringer er dermed halveret i scenariet, der overholder
budgetloven, men vi fastholder den samme stigning
i de brugerfinansierede investeringer i offentligt re-
gulerede forsyningsselskaber som i scenariet med
den Gyldne Regel, da investeringerne i forsynings-
sektoren ikke belaster de offentlige finanser.

Figur 2.11 viser udviklingen i den offentlige saldo i
henholdsvis grundforlgbet, i vort investeringsscena-
rie der fglger den Gyldne Regel, og i det alternative
investeringsscenarie, der overholder budgetloven.
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Figur 2.11. Den offentlige saldo i alternative scenarier
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Af figur 2.12 nedenfor ser vi, at den mulige stigning i
de offentlige investeringer i forhold til grundforlgbet
bliver langt mindre i perioden fra fgrste halvdel af
2030’erne til slutningen af 2040’erne, hvis budgetlo-
ven skal overholdes. Arealet mellem den bla og den
orange kurve i figuren indikerer, hvor meget mere
det offentlige kapitalapparat vil kunne gges, hvis
man fglger den Gyldne Regel frem for budgetloven.

Figur 2.13 viser tillige, at den mulige stigning i de
samlede indenlandske investeringer (eksklusive bo-
liginvesteringer) bliver naesten halveret i arene om-
kring 2040, hvis man skal fglge budgetloven frem for
den Gyldne Regel.

Figur 2.12. De offentlige investeringer i alternative scenarier
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Figur 2.13. De samlede investeringer i alternative scenarier
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De lavere investeringer i budgetlov-scenariet bety-
der som vist i figur 2.14, at Danmarks BNP stiger no-
get mindre i dette scenarie end i vort investerings-
scenarie, der fglger den Gyldne Regel. Prisen for at
folge budgetloven bliver saledes en lavere stigning i
den samlede velstand. Til gengeeld betyder de la-
vere budgetunderskud i budgetlov-scenariet, at der i
dette scenarie efterlades en lidt stgrre langsigtet fi-
nanspolitisk "overholdbarhed” pa 0,95 pct. af BNP,
mens den finanspolitiske overholdbarhed i scenariet
med den Gyldne Regel er 0,8 pct. af BNP.

| det felgende vil vi igen fokusere pa investerings-
scenariet, der fglger finanspolitikkens Gyldne Regel
(herefter blot omtalt som "investeringsscenariet”), og
diskutere, om dette scenarie kan opfattes som hold-
bart ud fra en samlet makrogkonomisk betragtning.

Figur 2.14. Udvikling i BNP i forhold til grundforigbet
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2.8. Erinvesteringsscenariet hold-
bart?

Tabel 1 viser de gennemsnitlige starrelser af de vig-
tigste makrogkonomiske nggletal i perioderne 2030-
2050 og 2050-2070 i Finansministeriets grundforlgb
og i investeringsscenariet.
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| perioden 2030-2050 stiger investeringerne i gen-
nemsnit med 1,4 pct. af BNP i investeringsscenariet
svarende til gennemsnitligt 64 mia. kr. om aret, med
et toppunkt for investeringslgftet pa 76,5 mia. kr. i
2045. | den efterfalgende 20-arsperiode 2050-2070
er den gennemsnitlige arlige stigning i investerin-
gerne pa over 80 mia. kr., hvilket afspejler den ge-
nerelle vaekst i gkonomien, da investeringernes an-
del af BNP falder en smule i denne periode sammen-
lignet med 2030-2050. De offentlige investeringer far
ogsa et lgft i investeringsscenariet pa gennemsnitligt
0,6 pct. af BNP i perioden 2030-2050 og pa gennem-
snitligt 0,5 pct. af BNP i de efterfglgende 20 ar.

De hgjere investeringer betyder, at BNP i gennem-
snit ligger 3 procent hgjere end i grundscenariet i
den fgrste 20-arsperiode og gennemsnitligt 3,8 pro-
cent hgjere i den anden 20-arsperiode. Det private
forbrug og eksporten vokser ogsa i investeringssce-
nariet, men mindre end BNP, og det offentlige for-
brug stiger kun beskedent som fglge af starre udgif-
ter til reparation og vedligeholdelse af det offentlige
kapitalapparat. At forbruget og eksporten stiger min-
dre end den samlede produktion i perioden 2030-
2050 afspejler, at en stgrre del af produktionsresul-
tatet gar til investeringer.

Tabel 1. Makroskonomien i grundforlgbet og i investerings-
scenariet

Grundforleb Investeringsscenarie
Gnm. Gnm. Gnm. Gnm.
2030-2050 2050-2070 2030-2050 2050-2070
Samlede investeringer
ekskl, bolig) 16,3 16,3 17,7 17,5
Offentlige investeringer 3,4 33 4,0 3,8
Betalingsbalance 6,7 8,3 5,5 6,8
Offentlig saldo -0,5 1,7 -1,4 0,3
@MU-geeld 32,2 23,0 38,5 45,4
Realt BNP 100 131 103 136
Privat forbrug 100 133 101 135
Offentligt forbrug 100 né 101 18
Eksport 100 142 101 146
Timelensstigning 31 2,9 33 2,9
Inflation 17 1,8 1,8 1.8

Kilde: DREAM (2026)

Der er solidt overskud pa betalingsbalancen i begge
scenarier, om end overskuddet er mindre i investe-
ringsscenariet, hvor en starre del af den indenland-
ske opsparing investeres i indlandet. De offentlige fi-
nanser udviser et begraenset gennemsnitligt under-
skud i perioden 2030-2050, hvor det stiger fra gen-
nemsnitligt 0,5 pct. af BNP i grundforlgbet til 1,4 pct.
af BNP i investeringsscenariet. | perioden 2050-
2070 er forringelsen af den offentlige saldo i investe-
ringsscenariet stgrre, fordi forringelsen af saldoen i
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den foregdende periode péafgrer staten starre rente-
udgifter i den efterfelgende periode. Der er dog sta-
dig et lille overskud pa det offentlige budget i perio-
den 2050-2070. Svaekkelsen af den offentlige saldo
betyder, at statsgeeldens (OMU-gaeldens) andel af
BNP stiger i investeringsscenariet. Stigningen er
stegrst i den anden 20-arsperiode, hvor renteudgifter-
nes bidrag til saldoforringelsen slar hardere igen-
nem. Den gennemsnitlige geeldskvote forbliver dog
langt under den overgraense pa 60 pct. af BNP, som
EU's budgetregler opererer med. Lgnstigningstakten
og inflationen malt ved forbrugerprisstigningerne
@ges en smule i den farste periode i investeringssce-
nariet, men er i anden periode tilbage pa niveauet i
grundforlgbet.

Ved en vurdering af holdbarheden af et samfunds-
gkonomisk forlab ma man dog ikke blot se pa de
gennemsnitlige nggletal over en leengere periode,
men ogsa pa hvor store udsving de viser, da store
udsving er et tegn pa gkonomisk ustabilitet, der kan
svaekke investorernes tillid. | Tabel 2 viser vi derfor
de maksimale aendringer i de gkonomiske nggletal,
som investeringsscenariet medfgrer i perioden
2030-2050, hvor den gennemsnitlige stigning i inve-
steringskvoten er stgrst.

De stgrste stigninger i de samlede investeringer og i
de offentlige investeringer indtreeffer i henholdsvis
2041 og 2043. Ved sammenligning med Tabel 1 ses,
at de maksimale investeringsstigninger ikke er me-
get starre end de gennemsnitlige stigninger og der-
for ikke burde give anledning til ustabilitet. Det er
iseer i bygge- og anlaegsbranchen, at de hgjere inve-
steringer vil ge behovet for arbejdskraft og potenti-
elt kan skabe flaskehalse. | ar 2040, hvor branchens
aktivitet topper i investeringsscenariet, er beskeefti-
gelsen dog kun steget med ca. 9.000 personer i for-
hold til grundforlgbet, hvilket er begraenset i forhold
til branchens samlede beskeaeftigelse. Den maksi-
male foraggelse af Ignstigningstakten (der indtreeffer
tidligt i perioden som afspejling af forventninger om
gget fremtidig efterspergsel efter arbejdskraft), er da
ogsa kun pa 0,5 procentpoint, hvilket ikke tyder pa
problemer med flaskehalse pa arbejdsmarkedet.

Betalingsbalancen viser stadig et paent overskud pa
4,2 pct. af BNP selv i &r 2046, hvor forringelsen er
sterst, og underskuddet pa det offentlige budget top-
per pa 1,5 pct. af BNP i 2047, hvorefter det gradvis
falder og vendes til et overskud. @MU-geelden top-
per lige efter 2050 pa 51 pct. af BNP, dvs. paent un-
der EU's 60-procent greense, og geelden falder stot
efter 2052.
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Tabel 2. Maksimale aendringer i skonomiske nagletal i for-
hold til grundforlobet i perioden 2030-2050

Maksimal eendring i Niveau i ar for Ar for maksimal
forhold til grundforleb __maksimal endring @ndring

Procent af BNP

-;‘::;:;ég;;;;“e""sef 1,6 17,8 2041

Offentlige investeringer +0,8 41 2043

Betalingsbalance -1.4 4,2 2046

Offentlig saldo -1,3 -1,5 2047

@MU-geeld +14,9 50,5 2050*
Antal personer

?;;::::.ﬁ‘;"e +9.000 191.000 2040
Procentpoint

IL’;‘:;’:;‘S"""“E +0,5 3,9 2031

Inflation +1,2 2,9 2030

Kilde: DREAM (2026)
Note: *@MU-gaelden topper pa et niveau pa 51,5 procent af BNP
i 2052, hvorefter geeldsandelen er stgt faldende.

Det maksimale offentlige budgetunderskud pa 1,5
pct. af BNP i 2047 overskrider budgetlovens under-
skudsgreaense pa 1 pct. af BNP, men som vist i figur
2.8 modsvares underskuddet naesten fuldt ud af de
offentlige nettoinvesteringer, sa finanspolitikkens
Gyldne Regel er stort set overholdt og vil kunne
overholdes eksakt i hvert ar ved en begraenset for-
skydning af nogle af investeringerne. Budgetunder-
skuddet er systematisk aftagende efter 2043 og ven-
des til et overskud i anden halvdel af 2050’erne. Som
tidligere naevnt falder den langsigtede finanspolitiske
holdbarhedsindikator fra 1,4 pct. af BNP i grundfor-
Igbet til 0,8 pct. af BNP i investeringsscenariet, men
er altsa fortsat klart positiv.

En holdbarhedsvurdering ma ogsa omfatte en vur-
dering af, om investeringsscenariet vil blive opfattet
som ansvarligt af Danmarks partnere i EU. Budget-
loven er Danmarks udmgntning af budgetreglerne i
EU. | de senere ar har EU's budgetregler vaeret un-
der opbladning, bl.a. i lyset af behovet for starre in-
vesteringer pa forsvarsomradet og andre omrader.
Det forekommer sandsynligt, at EU-Kommissionen
og Danmarks EU-partnere vil kunne acceptere et
dansk investeringsscenarie, der kun midlertidigt i de
"veaerste” heengekgjedr overskrider budgetlovens
greense for underskuddet pa den strukturelle offent-
lige saldo, og som overholder den Gyldne Regel og
sikrer den langsigtede finanspolitiske holdbarhed.

Alt i alt m& det samfundsgkonomiske forlgb i inve-
steringsscenariet derfor vurderes at veere holdbart
under Finansministeriets forudsaetninger om de
fremtidige udenrigsgkonomiske vilkar for dansk gko-
nomi, som vi her har lagt til grund. Men der er stor
usikkerhed om den fremtidige udvikling i den inter-
nationale gkonomi, og der vil uundgéeligt komme
uforudsete sted til skonomien bade fra udlandet og
formentlig ogsa fra indlandet.
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Nogle af disse stad kan vaere positive, f.eks. hvis ud-
viklingen inden for kunstig intelligens medfarer uven-
tet store produktivitetsfremskridt, men andre kan
vaere negative. Derfor er det vigtigt at trykteste dansk
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gkonomis robusthed over for store negative stad,

hvilket vi gor i det naeste afsnit.
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3. Risikoscenarier

Som en lille &ben gkonomi med en stor udenrigshan-
del er den gkonomiske udvikling i Danmark staerkt
afthaengig af udviklingen i udlandet, og som tidligere
naevnt er usikkerheden om den fremtidige internati-
onale udvikling usaedvanligt stor bl.a. pga. eendrin-
gerne i de geopolitiske forhold og de internationale
handelsvilkar. | risikoscenarierne for dansk gkonomi
fokuserer vi derfor pa de mulige konsekvenser af en
ugunstig udvikling i de udenrigsgkonomiske vilkar i
forhold til Finansministeriets grundforleb og dermed
ogsa i investeringsscenariet.

3.1. Langvarig nedgang pa eksport-
markederne

Vi betragter fgrst et risikoscenarie, hvor efterspgrgs-
len pa Danmarks eksportmarkeder fra 2030 og frem
er 15 procent lavere end i grundforlgbet, svarende fil
faldet under den internationale finanskrise i 2008-09.
I modsaetning til dengang, hvor efterspgrgslen grad-
vis rettede sig op igen, forudseetter vi her, at faldet i
eksportefterspergslen er permanent, f.eks. som
folge af et permanent tilbageslag for den internatio-
nale handel eller vedvarende geopolitisk uro. Figur
3.1 viser, hvordan BNP udvikler sig i forhold til grund-
forlabet, dels i et investeringsscenarie uden fald i ek-
sportefterspargslen (den orange kurve), og dels i
scenarierne med permanent nedgang pa eksport-
markederne henholdsvis uden lgftet i investerin-
gerne (den brune kurve) og med det lgft i investerin-
gerne, der er indbygget i investeringsscenariet (den
bla kurve).

Figur 3.1. BNP med og uden lavere eftersporgsel fra ek-
sportmarkederne

Procentvis eendring ift. grundforlab

y

o
L R S PR R
L L

-4

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070

= Samlet realt BNP med agede investeringer
Samlet realt BNP med 15 pct. lavere eksportmarked

= Samlet realt BNP med 15 pct. lavere eksportmarked og @gede investeringer

Kilde: DREAM (2026)

Vi ser, at BNP falder kraftigt med ca. 4,5 pct. pa kort
sigt, bl.a. fordi krisen medferer et stort fald i er-
hvervsinvesteringerne. Det kortsigtede fald i BNP er
en anelse stgrre i investeringsscenariet, fordi det
samlede tilskud til vicksomhedernes investeringer pa
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kort sigt bliver lidt mindre end den stigning i bruger-
betalingen i forsyningssektoren, der er indlagt i inve-
steringsscenariet. | investeringsscenariet overstiger
BNP dog meget hurtigt det niveau, der ville geelde,
hvis man ikke igangsatte de @gede investeringer. Pa
leengere sigt giver investeringsscenariet fortsat et
hgjere BNP end BNP-niveauet i grundforlgbet. | fra-
veer af de hgjere investeringer falder BNP derimod
permanent i forhold til grundforlgbet. Ifalge MAKRO-
modellen falder den samlede indenlandske beskaef-
tigelse med ca. 110.000 personer pa kort sigt som
folge af den internationale krise. Den lavere efter-
sporgsel efter arbejdskraft far lannen til at falde i for-
hold til grundforlgbet, hvorved beskaeftigelsen ifglge
modellen gradvis vender tilbage til sit normale ni-
veau i anden halvdel af 2030’erne. Genopretningen
af beskaeftigelsen sker lidt hurtigere i investerings-
scenariet end uden lgftet i investeringerne.

Disse resultater viser, at investeringsscenariet kan
hjeelpe til at holde den danske gkonomiske aktivitet
oppe i tilfeelde af en alvorlig og laengerevarende in-
ternational krise. Prisen herfor er dog en maerkbar
forringelse af de offentlige finanser. | en laengere pe-
riode fra starten af 2030’erne til anden halvdel af
2040’erne bliver budgetunderskuddet lidt over 2 pct.
af BNP i krisescenariet med ggede investeringer, og
underskuddet forsvinder fgrst helt omkring midten af
2060’erne. Det stgrre budgetunderskud i krisesce-
nariet med ggede investeringer medferer, at statens
@MU-geeld kommer op over 60 pct. af BNP i
2050’erne, men fra starten af 2060’erne falder GMU-
geelden igen stgt ned under dette niveau og ender
pa godt 54 pct. af BNP i 2070 med fortsat faldende
tendens. Hvis den historiske sammenhaeng mellem
statens samlede gaeld (OMU-geelden) og udlands-
geelden ogsa holder fremover, vil statens udlands-
geeld i krisescenariet med ggede investeringer toppe
ved knap 20 pct. af BNP, hvilket er en anelse hgjere
end det historiske maksimum i begyndelsen af
1980’erne, jf. figur 2.10. Dengang var der dog stort
underskud pa betalingsbalancen og statsfinanserne
og dermed udsigt til fortsat massiv geeldsstiftelse,
hvorimod betalingsbalancen i krisescenariet med
ggede investeringer stadig vil veere positiv, og det
offentlige budgetunderskud vil toppe pa et langt la-
vere niveau end i starten af 1980’erne.

Sveekkelsen af de offentlige finanser betyder, at den
finanspolitiske holdbarhedsindikator falder fra 1,4 af
BNP i grundforlgbet til 0,4 pct. af BNP i krisescena-
riet med ggede investeringer. Finanspolitikken er
altsa fortsat langtidsholdbar. Omtrent halvdelen af
forringelsen af holdbarheden skyldes selve nedgan-
gen pa de udenlandske eksportmarkeder, mens den
anden halvdel af forringelsen stammer fra ggede
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lanefinansierede offentlige investeringer, der til gen-
geeld hjeelper vaesentligt til at holde hadnden under
den gkonomiske aktivitet. Finanspolitikkens Gyldne
Regel vil dog ikke kunne overholdes i perioden fra
starten af 2040’erne til starten af 2050’erne, hvilket
fremgar af, at den bla kurve i figur 3.2 ligger under
figurens nul-akse i denne periode. Underskuddet pa
den offentlige saldo korrigeret for nettoinvesteringer
er dog noget mindre end 1 pct. af BNP i hele dette
interval, og underskuddet vendes til et overskud fra
midten af 2050’erne og frem.

Figur 3.2. Offentlig saldo plus nettoinvesteringer i investe-
ringsscenariet med og uden nedgang pa eksportmarke-

derne
7Pr:t‘ af BNP

i 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

= Offentlig saldo plus nettoinvesteringer i investeringsscenariet med nedgang

— Offentlig saldo plus nettoinvesteringer i investeringsscenariet uden nedgang

Kilde: DREAM (2026)

3.2. Svakkelse af danske virksomhe-
ders konkurrencestilling

| de senere ar har nogle fa store danske virksomhe-
der veesentligt aget deres sakaldte Merchanting &
Processing (M&P) aktiviteter i udlandet, jf. De @ko-
nomiske Rad (2024) og Dansk Industri (2025). M&P
deekker over, at varer produceres i udlandet under
dansk ejerskab af patenter, rettigheder eller rava-
rer/halvfabrikata. Det er seerligt inden for medicinal-
industrien, M&P aktiviteterne er steget. M&P-pro-
duktion indgar som dansk produktion i nationalregn-
skabet og gger dermed vores BNP og eksport, mens
danske M&P-virksomheders kgb af varer og ar-
bejdskraft i udlandet regnes som dansk import. Dan-
ske M&P virksomheder har indtil videre kunnet fast-
holde en relativt hgj mark-up (forskellen mellem pri-
sen pa deres produkter og den marginale produkti-
onsomkostning) i kraft af intellektuelle rettigheder,
der har givet dem en staerk markedsposition baseret
pa mange ars forskning og udvikling.

Det er dog ikke givet, at den hgje mark-up kan fast-
holdes fremover, hvis konkurrenterne pa verdens-
markedet udvikler nye produkter baseret pa ny
know-how. Den finske virksomhed Nokia, der for en
del ar siden var farende pa det internationale mar-
ked for mobiltelefoner, er et eksempel pa en virk-
somhed, der pa kort tid mistede sin fgrerstilling som
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folge af fremkomsten af touch-screen, som Nokia
ikke troede pa og ikke ville introducere. Ogsa andre
danske eksportvirksomheder end dem, der har
M&P-aktiviteter, kan naturligvis blive udsat for skeer-
pet international konkurrence, som de ikke har det
rigtige modtraek mod.

Vi har derfor undersegt et risikoscenarie, hvor dan-
ske eksportvirksomheder presses til at seenke deres
mark-up over en 10-arig periode som fglge af en
skaerpet konkurrence pa verdensmarkedet. Den
skeerpede konkurrence kommer til udtryk ved, at
danske eksportvirksomheders konkurrenter perma-
nent seenker deres priser med 9 procent. Starrelsen
af disse stgd til gkonomien er fastlagt sadan, at de
flugter med et lignende risikoscenarie opstillet af Fi-
nansministeriet (2025a). De lavere priser hos dan-
ske eksportgrers konkurrenter medfarer et fald i de
danske eksportmaengder, og faldet i mark-up’erne
indebeerer et meerkbart fald i danske aktieselskabers
indtjening og dermed i kursen pa deres aktier. Kon-
sekvenserne for Danmarks BNP er vist i figur 3.3.

Figur 3.3. BNP med og uden forringelse af danske virksom-

heders konkurrencestilling og indtjening
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Kilde: DREAM (2026)

Den orange kurve i figuren viser udviklingen i BNP i
investeringsscenariet i forhold til grundforlgbet, nar
virksomhedernes konkurrencestilling og indtjening
ikke forveerres. Den brune kurve viser BNP-udviklin-
gen, hvis konkurrencestillingen og indtjeningen for-
ringes som beskrevet, og man ikke @gger investerin-
gerne. Vi ser, at BNP i sa fald vil falde over tid i for-
hold til grundforlgbet. Endelig viser den bla kurve, at
det er muligt at fastholde en vis stigning i BNP selv i
tilfeelde af en forvaerret konkurrencestilling og indtje-
ning, hvis man foretager de ggede investeringer, der
er indbygget i investeringsscenariet. @gede investe-
ringer i Danmark kan dermed understgtte en ro-
busthed og veekst, der til en vis grad kompenserer
for udefrakommende forvaerringer.
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Figur 3.4. Offentlig saldo plus nettoinvesteringer i investe-
ringsscenariet med og uden forringelse af danske virksom-

heders konkurrencestilling og indtjening
Fct. af BNP
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Kilde: DREAM (2026)

Den lavere indtjening i virksomhederne som folge af
de forringede eksportvilkar vil dog svaekke de offent-
lige finanser som felge af lavere statsindtaegter fra
selskabsskatten, aktieindkomstskatten og skatten af
pensionsafkast, idet danske pensionskasser har in-
vesteret betydelige belgb i danske aktieselskaber.
Dermed bliver det ikke muligt at overholde den
Gyldne Regel i investeringsscenariet i en laengere
periode fra midten af 2030’erne til midten af
2050’erne, hvilket illustreres af den orange kurve i
figur 3.4.

| investeringsscenariet betyder den svagere konkur-
rencestilling og lavere indtjening i eksportvirksomhe-
derne, at den finanspolitiske holdbarhedsindikator
falder fra 0,8 pct. af BNP til 0,1 pct. af BNP. Finans-
politikken er altsa fortsat holdbar pa helt langt sigt,
og ifgalge MAKRO-modellen fastholdes ogsa et peent
(om end mindre) overskud pa betalingsbalancen,
men som vist i figur 3.4 skal dansk gkonomi i risiko-
scenariet igennem en ubehageligt lang periode med
offentlige budgetunderskud, selv nar de offentlige in-
vesteringer modregnes i underskuddet.

3.3. Nogle andre risikofaktorer

Der kan naturligvis ogsd komme stgd til dansk gko-
nomi fra andre kilder. Finansministeriet (2025a) har
ved brug af MAKRO-modellen beregnet, hvad en
reekke forskellige risikoscenarier vil betyde for den
langsigtede finanspolitiske holdbarhed malt ved HBI.
Hvis den gennemsnitlige arbejdstid f.eks. fortsaetter
med at falde frem til 2040 i samme takt, som den er
faldet med fra 2000 til 2024, vil HBI falde med 1 pct
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af BNP, og hvis det reale offentlige forbrug stiger
med 1 mia. kr. mere om aret end forudsat i ministe-
riets grundforlgb (svarende til en arlig merveekst pa
0,15 pct.), vil HBI falde med hele 2,6 pct. af BNP. |
sidstnaevnte tilfaelde bliver finanspolitikken uholdbar,
da Finansministeriet som naevnt vurderer, at HBI ak-
tuelt (i efteraret 2025) er 1,4 pct. af BNP.

| den offentlige debat antages undertiden, at eventu-
elle problemer med den finanspolitiske holdbarhed
kan lgses via @get import af arbejdskraft, der gger
arbejdsstyrken og skattegrundlaget. Finansministe-
riets beregninger viser imidlertid, at effekten af starre
nettoindvandring pa HBI vil veere nul (dvs. at hold-
barheden vil veere uaendret), hvis indvandrernes
sammenseetning pa oprindelseslande er den
samme, som den har veeret historisk, da indvan-
drerne og deres familier ikke kun bidrager med skat-
tebetalinger, men ogsa treekker pa de offentlige ydel-
ser. Hvis beskaeftigelsesfrekvensen for herboende
indvandrere derimod fortsaetter med at stige frem til
2030 i samme takt, som den er steget fra 2015 til
2024, vil det styrke HBI med 0,3 pct. af BNP.

3.4. Sammenfatning: Hvor robust er
dansk skonomi over for negative
sted?

Eksemplerne ovenfor illustrerer den store usikker-
hed omkring fremskrivninger af den gkonomiske ud-
vikling. De viser dog ogsa, at uforudsete negative
stad til dansk gkonomi skal veere ganske store, for
finanspolitikken bliver uholdbar pa helt langt sigt,
malt ved HBI. De investorer, der skal finansiere den
offentlige lantagning, kan dog nemt blive nervgse,
hvis der er udsigt til betydelige offentlige budgetun-
derskud pa kortere og mellemlangt sigt, uanset om
HBI er positiv. Hvis dansk gkonomi bliver ramt af
store udefra kommende stad af den art, vi har illu-
streret i figur 3.1-3.4, vil de offentlige finanser
komme under pres, og finanspolitikkens Gyldne Re-
gel vil naeppe kunne opfyldes i tilfredsstillende grad.
Det vil da veere op til politikerne at beslutte, om den
ngdvendige tilpasning af de offentlige budgetter skal
tage form af lavere offentlige investeringer, lavere of-
fentligt forbrug eller hgjere skatter eller en kombina-
tion heraf.
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4. Konklusioner

| de kommende ar skal vi i Danmark fuldfgre den
grenne omstilling, styrke vores forsvar, klimasikre og
opgradere vores infrastruktur, omlaegge vores areal-
anvendelse til gavn for natur og miljg og udnytte nye
og potentielt revolutionerende teknologier som kun-
stig intelligens. Det vil efter al sandsynlighed kraeve,
at vi anvender en sterre del af vores hgje opsparing
til at finansiere investeringer i Danmark frem for som
nu at investere en meget stor del af opsparingen i
udlandet.

Pa den baggrund har vi beskrevet et scenarie for
@gede investeringer i Danmark, hvor bade de offent-
lige og de private investeringer gradvis lgftes, indtil
de i 2040’erne er steget med op mod 75 mia. kr. ar-
ligt i forhold til niveauet i Finansministeriets frem-
skrivning af dansk gkonomi fra august 2025. | gen-
nemsnit over perioden 2030-2050 stiger de arlige in-
vesteringer i vores scenarie med ca. 9 pct. svarende
til knap 1,5 pct. af BNP, hvorved investeringerne i
Danmark kommer op over de senere ars investe-
ringsniveau i Europa og USA.

Et investeringsloft af denne stgrrelse kan gennem-
fagres uden at haeve skatterne eller seenke de offent-
lige udgifter, da de danske offentlige finanser i ud-
gangspunktet er "overholdbare” i den forstand, at de
forventede fremtidige offentlige indteegter er mere
end tilstraekkelige til at daekke de forventede fremti-
dige offentlige udgifter til viderefarelse af de geel-
dende velfeerdsordninger.

Det beskrevne investeringsscenarie vil dog ikke
kunne gennemfares, uden at staten i en arreekke fra
starten af 2030’erne til slutningen af 2040’erne kom-
mer til at overskride budgetlovens graense for under-
skuddet pa den strukturelle offentlige saldo (saldoen
i en normal konjunktursituation). Det er netop i denne
periode — de sakaldte "hangekgjear” - at den demo-
grafiske udvikling med et stigende antal seldre i for-
hold til arbejdsstyrken vil give det starste pres pa de
offentlige finanser. Derefter bliver den demografiske
udvikling mere gunstig, hvorved underskuddet pa de
offentlige budgetter gradvis vendes til et overskud.
Skal budgetlovens graense overholdes i hele forlgbet
er der kun plads til at lgfte investeringerne med det
halve, dvs. % pct. af BNP.

Pa den baggrund er det en mulighed, at man i "haen-
gekgjeperioden” saetter sig ud over budgetlovens
snaevre greense for budgetunderskuddet, men i ste-
det sikrer den finanspolitiske disciplin via den
"Gyldne Regel”, som kreever, at det offentlige bud-
getunderskud i en normal konjunktursituation ikke
ma overstige de offentlige nettoinvesteringer.
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Med denne regel vil den offentlige geeldsstiftelse til
deekning af budgetunderskuddet blive modsvaret af
et hgjere fremtidigt produktionsapparat og skatte-
grundlag, s& man ikke veelter byrder over pa fremti-
dige generationer. Analysen viser saledes, at det
danske BNP i gennemsnit i perioden 2030-2050 vil
ligge 3 pct. hgjere i investeringsscenariet end i
grundforlgbet, da de hgjere investeringer ager kapi-
talapparatet og produktiviteten.

Analysen viser ogsa, at det beskrevne investerings-
scenarie i stort set alle ar vil kunne overholde den
Gyldne Regel, og at finanspolitikken stadig vil veere
"overholdbar” pa langt sigt, om end i mindre grad end
i dag, under de forudseetninger om de fremtidige vil-
kar for dansk gkonomi, som Finansministeriet har
lagt til grund. Betalingsbalancen vil stadig udvise et
solidt overskud, sa Danmark vil fortsat undga at stifte
geeld i udlandet, og statsgaeldens andel af BNP vil
ikke pa noget tidspunkt overskride den graense, der
er opstillet af EU, men som mange EU-lande i dag
overskrider. Pa den baggrund vurderer vi, at scena-
riet med et maerkbart Igft i investeringerne er hold-
bart i et samlet samfundsgkonomisk perspektiv un-
der de opstillede forudseetninger.

Modsat mange andre EU-lande har Danmark der-
med gode muligheder for selv at finansiere investe-
ringer, der kan styrke samfundet fremover.

Verden af i dag er imidlertid meget usikker, og dansk
gkonomi kan meget vel blive ramt af uforudsete
sted, der kan true holdbarheden. Derfor har vi un-
dersggt, hvor robust gkonomien er over for negative
sted i forskellige risikoscenarier. Vores investerings-
scenarie efterlader en vis finanspolitisk overholdbar-
hed, dels som stgdpude mod uventede negative
stad til gkonomien, men ogsa i erkendelse af, at der
kan veere politiske gnsker om at bruge en del af den
nuveaerende overholdbarhed til andre formal. Der er
saledes indbygget en vis robusthed i vores investe-
ringsscenarie, men analysen viser ogsa, at det kan
blive umuligt at overholde finanspolitikkens Gyldne
Regel i vores investeringsscenarie i tilfaelde af store
negative chok til gkonomien som f.eks. en alvorlig og
varig nedgang pa Danmarks eksportmarkeder. Det
ma da besluttes, om holdbarheden skal sikres ved at
sanke ambitionsniveauet for investeringerne, eller
ved at saenke det offentlige forbrug eller presse det
private forbrug ned gennem skatteforhgjelser.

Det er sveert at vurdere det fremtidige investerings-
behov, og vi tager her ikke stilling til, om regneek-
semplets investeringsscenarie fuldt ud opfylder be-
hovet, men vi vurderer, at det i hvert fald kan bringe
os et godt stykke ad vejen, og at ggede investeringer
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pa mange omrader kan gere det danske samfund
mere robust over for de risikofaktorer, der tegner sig
i horisonten.
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Appendiks 1: Egenskaber ved MAKRO-modellen

MAKRO er en nykeynesiansk model udviklet af ana-
lyseinstituttet DREAM og naermere beskrevet i
DREAM (2023) og her MAKRO | DREAM. Modellen
kan bade bruges til kortsigtede konjunkturanalyser
og til mellem- og langfristede fremskrivninger af ud-
viklingen i dansk gkonomi, som det er gjort i denne
rapport.

Modellen har fglgende egenskaber:

Produktionen foregér ved indsats af arbejdskraft,
maskinkapital, bygningskapital, energi og gvrige in-
puts til forbrug i produktionen. "Maskinkapital” inklu-
derer forsknings- og udviklingskapital (intellektuelle
rettigheder), og "bygningskapital” inkluderer anleeg.
Modellen indeholder otte private produktionssekto-
rer: Landbrug og fiskeri, rastofudvinding, energi, in-
dustri, bygge- og anleeg, boligtjenester, sgfart og av-
rige tjenester.

Produktmarkederne er karakteriseret ved monopo-
listisk konkurrence, hvilket betyder, at virksomhe-
derne fastsaetter deres priser ved at laegge en profit-
margin ("mark-up”) til deres marginale produktions-
omkostninger. Mark-up’ernes starrelse er kalibreret,
sa de matcher de profitmarginer, der observeres i
det danske nationalregnskab.

Arbejdsmarkedet er karakteriseret ved friktioner,
som indebaerer, at der pa én og samme tid kan veere
arbejdslgshed og ubesatte ledige stillinger. De jobs-
ggende lediges sandsynlighed for at finde et job i 13-
bet af en given periode afhaenger af deres s@gein-
tensitet og af forholdet mellem antallet af ledige stil-
linger og antallet af jobsa@gende. Jo flere ledige i for-
hold til antallet af ledige stillinger, jo lavere er den
enkelte lediges chance for at finde et job. Lgnnen
forhandles centralt af arbejdsmarkedets parter. Lan-
nen fglger pa sigt arbejdskraftens graenseprodukt,
men forhandlingsparterne har ogsd som mal at be-
graense kortsigtede udsving i Ignstigningstakten, sa
lgnnen tilpasses traegt ved aendringer i greensepro-
duktet. Omkostninger til rekruttering driver en kile ind
mellem Ignnen og virksomhedernes samlede om-
kostninger til arbejdskraft. Nar antallet af jobs-
ggende er under sit strukturelle niveau, er kilen
starre, hvilket deemper efterspargslen efter arbejds-
kraft, og vice versa. Pa kort og mellemlangt sigt kan
beskeeftigelsen derfor afvige fra sit strukturelle ni-
veau bestemt af udviklingen i arbejdsstyrken.

Produktion og beskaftigelse pa kort sigt: Virk-
somhederne tilfredsstiller den efterspgrgsel, der
fremkommer ved de fastsatte priser, og ansaetter
den dertil forngdne arbejdskraft. Pa kort og

mellemlangt sigt er produktion og beskeeftigelse der-
for efterspargselsbestemt.

Private investeringer: Virksomhederne har fremad-
skuende (rationelle) forventninger og fastleegger de-
res investeringer med henblik pa at maksimere den
forventede nutidsveerdi af deres indtjening. Pa grund
af tilpasningsomkostninger tilpasser det fysiske ka-
pitalapparat sig treegt til det enskede langsigtede ni-
veau. Finansiel kapital er derimod perfekt mobil mel-
lem ind- og udland, og den indenlandske rente er
derfor bestemt af det internationale renteniveau.

Udenrigshandel: Indenlandsk producerede varer er
som hovedregel differentierede i forhold til udenland-
ske konkurrerende produkter. De indenlandske ud-
landskonkurrerende virksomheder star dermed over
for faldende efterspgrgselskurver for deres produk-
ter, med varierende (empirisk estimerede) priselasti-
citeter. Ved stad til modellen tilpasser bytteforholdet
i udenrigshandelen sig derfor endogent.

Husholdningerne og det private forbrug: Hus-
holdningssektoren er inddelt i overlappende genera-
tioner hver med en livscyklus pa 100 ar. Husholdnin-
gerne kan via kapitalmarkedet udjeevne deres for-
brug over tid pa basis af fremadskuende forventnin-
ger. Deres opsparing er dels motiveret af behovet for
at spare op til alderdommen og dels af et gnske om
at efterlade arv. For at sikre, at det samlede private
forbrug udviser en empirisk plausibel dynamik, er
der kalibreret en andel af husholdningernes lgbende
indkomst, som automatisk anvendes til forbrug. For-
uden forbrugsbeslutningen traeffer husholdningerne
beslutning om deres arbejdsmarkedsdeltagelse og
arbejdstimeudbud med henblik pa at maksimere de-
res nytte.

Den offentlige sektor opkraever skatter og afgifter
og leverer offentlig service og foretager offentlige in-
vesteringer. Disse starrelser er eksogent bestemt i
modellen. Modellen indeholder en detaljeret beskri-
velse af skatte- og overfgrselssystemet samt pensi-
onssystemet, herunder arbejdsmarkedspensio-
nerne, som har stor betydning for de offentlige finan-
ser.

Produktion og beskaftigelse pa langt sigt: Lan-
ninger og priser tilpasser sig gradvis saledes, at ar-
bejdslgsheden konvergerer mod sit strukturelle ni-
veau. | det lange lgb er produktion og beskeeftigelse
dermed bestemt fra gkonomiens udbudsside af ar-
bejdsstyrken, den strukturelle ledighed og virksom-
hedernes gnskede kapitalapparat samt produktivi-
tetsniveauet. | den version af MAKRO, der er an-
vendt i denne rapport, er der med udgangspunkt i
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den empiriske forskningslitteratur indlagt positive
produktivitetseffekter af offentlige investeringer, jf.
hovedteksten.

Empirisk grundlag: Modellens parametre er esti-
meret ved brug af gkonometriske metoder saledes,
at modellen bedst muligt reproducerer de statistiske
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egenskaber ved tidsserierne for de gkonomiske va-
riable, der indgar i modellen. Det primaere data-
grundlag er Danmarks Statistiks nationalregnskab
samt andre data leveret af Danmarks Statistik.
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Appendiks 2: Finanspolitikkens Gyldne Regel

Den Gyldne Regel har en lang tradition i faglitteratu-
ren om styring af de offentlige finanser. Under den
store gkonomiske depression i 1930’erne blev reg-
len diskuteret som et muligt alternativ til datidens fi-
nanspolitiske ortodoksi, der kraevede balance pa det
offentlige budget (se Musgrave (1939)). Mange ar
senere i debatten om EU’s Stabilitets- og Veekstpagt
blev den Gyldne Regel foreslaet af mange faggko-
nomer som et alternativ til de mere rigide budgetreg-
ler, man endte med at vedtage, jf. f.eks Fitoussi og
Creel (2002), Blanchard og Giavazzi (2004), Truger
(2013), Barbiero og Darvas (2014), og Dervis og Sa-
raceno (2014). Interessant nok foreslog ogsa de ty-
ske gkonomiske vismaend, at den Gyldne Regel blev
en del af EU’s budgetregler (Sachverstandigenrat,
2007). Der har ogsa for nylig veeret i debat i EU om
at aktivere den Gyldne Regel i forhold til gren omstil-
ling, nye teknologier og forsvar — se f.eks. Blesse
m.fl. (2023a og 2023b).

Et af argumenterne for finanspolitiske regler er, at de
ger finanspolitikken mere forudsigelig, hvilket kan
skabe et mere stabilt investeringsmiljg. Et andet ar-
gument er, at det politiske pres for nye udgiftskree-
vende initiativer eller skattelettelser typisk er starre
end presset for at gennemfare upopuleere, men ngd-
vendige skatteforhgjelser. Det kan give en tendens
til vedvarende, uholdbare offentlige budgetunder-
skud. De senere artiers underliggende stigning i
statsgeeldens andel af BNP i EU og eurozonen savel
som i USA kan tyde pa, at der er en sadan skaevhed
i den finanspolitiske proces. Det kan man sgge at
imgdega ved at indfgre overgraenser for, hvor stort
budgetunderskuddet ma vaere, som man har gjort i
EU.

Men de samme kortsigtede politiske hensyn, der
traekker i retning af for store budgetunderskud, kan
ogsa bevirke, at politikerne vaelger at konsolidere
budgettet ved at skeere ned pa de offentlige investe-
ringer frem for at skaere i det offentlige forbrug eller
haeve skatterne, da de negative velfeerdsvirkninger
af lavere investeringer forst meerkes pa laengere
sigt. Forskningsstudier har vist, at finanspolitiske
stramninger ofte tager form af store nedskaeringer i
de offentlige investeringer, jf. Turrini (2004) og Valila
og Mehrota (2005), og Den Internationale Valuta-
fond (IMF, 2014, kap. 3) dokumenterede en langtids-
tendens til fald i det offentlige kapitalapparat og de
offentlige investeringers andel af BNP i de avance-
rede gkonomier. Det giver en politisk-gkonomisk be-
grundelse for finanspolitikkens Gyldne Regel, da
reglen indebeerer, at der ma vaere underskud pa det
offentlige budget i det omfang, der investeres i frem-
tiden. Hermed motiveres det politiske system til at
inddrage langsigtede hensyn i finanspolitikken.

Den Gyldne Regel indebeerer, at det offentlige bud-
getunderskud ikke méa overstige de offentlige netto-
investeringer (investeringerne fratrukket udgifterne
til vedligeholdelse af det eksisterende kapitalappa-
rat) i en normal konjunktursituation. | en lavkonjunk-
tur, hvor de offentlige finanser automatisk sveekkes
pga. lavere skatteindtaegter og hgjere udgifter til ar-
bejdsleshedsdagpenge og andre overfgrsler, ma
budgetunderskuddet gerne veere sterre, men det
skal til gengeeld veere mindre end nettoinvesterin-
gerne, nar der er hgjkonjunktur, og statsfinanserne
automatisk forbedres. Konkret betyder det, at under-
skuddet pa den strukturelle offentlige saldo — dvs.
budgetsaldoen i en normal konjunktursituation, der i
Danmark lgbende beregnes af Finansministeriet —
ikke ma overstige de offentlige nettoinvesteringer.
Den Gyldne Regel giver dermed plads til, at de au-
tomatiske konjunkturbetingede udsving pa den fakti-
ske offentlige saldo kan bidrage til at stabilisere gko-
nomien.

Et vigtigt spgrgsmal ved implementering af den
Gyldne Regel er, hvordan man definerer og afgreen-
ser de offentlige investeringer i forhold til det offent-
lige forbrug. Som det allerede blev papeget af Mus-
grave (1939), kan dele af det, der statistisk registre-
res som offentligt forbrug, have karakter af investe-
ringer, der gger landets fremtidige produktionskapa-
citet. Offentlige udgifter til sundhed og uddannelse
kan saledes til dels opfattes som investering i "men-
neskelig kapital (humankapital)”, der gger den frem-
tidige arbejdsstyrkes produktivitet. En meget stor del
af sundhedsudgifterne bruges dog pa zeldre menne-
sker uden for arbejdsstyrken, og en stor del af ud-
dannelsesudgifterne ma opfattes som ngdvendige
udgifter til vedligeholdelse af arbejdsstyrkens kvalifi-
kationer, der ikke bidrager til en nettoinvestering i hu-
mankapital og dermed ikke giver grundlag for offent-
lig lantagning under den Gyldne Regel. Hvert ar gar
der folk pa pension, og dele af det offentlige uddan-
nelsesbudget gar til at sikre, at de kan erstattes af
nye unge medlemmer af arbejdsstyrken med mindst
samme kvalifikationer. En anden del af uddannel-
sesbudgettet gar til at sikre, at arbejdsstyrken har de
ngdvendige kvalifikationer til at udnytte det teknisk
set stadigt mere avancerede kapitalapparat, der an-
vendes i produktionen. Ogsa denne del af uddannel-
sesudgifterne kan ses som en vedligeholdelsesud-
gift, der er ngdvendig for at sikre, at produktionen
kan fortseette.

De tyske gkonomiske vismaend har skennet, at helt
op til 95 pct. af de tyske offentlige udgifter til uddan-
nelse ma betragtes vedligeholdelsesudgifter, der
modsvares af afskrivninger pa den eksisterende
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tyske humankapital. Det hgje tal skyldes i hgj grad
den tyske demografiske udvikling, hvor antallet af
personer, der arligt forlader arbejdsstyrken for at ga
pa pension, bliver stgrre i forhold til tigangen af nye
ungdomsargange til arbejdsmarkedet. | Danmark er
der udsigt til en lignende demografisk udvikling i de
omtalte "hangekgjear” i 2030’erne og 2040’erne. |
praksis er det sveert at vurdere, hvor stor en andel af
uddannelsesbudgettet, der ma opfattes som en net-
toinvestering i humankapital, men meget tyder altsa
pa, at andelen ikke er stor. Disse forhold taler for, at
man ikke indregner det offentlige forbrug til uddan-
nelsesformal i definitionen af offentlige nettoinveste-
ringer, nar man anvender den Gyldne Regel. Heri
ligger ikke en nedvurdering af vigtigheden af investe-
ringer i uddannelse, men en erkendelse af, at en stor
del af uddannelsesudgifterne ma ses som reinveste-
ringer, der er ngdvendige for at fastholde arbejds-
styrkens kvalifikationer og evne til at anvende nye
teknologier produktivt.

Pa linje med Truger (2016) kan man imidlertid argu-
mentere for, at offentlige udgifter til stette af private
investeringer bear inkluderes i definitionen af offent-
lige investeringer, da der kan veere gode grunde til,
at man lader en (delvist) offentligt finansieret inve-
stering udfgre af private aktgrer med relevante kom-
petencer frem for, at det offentlige selv foretager in-
vesteringen. Hvis man ikke indregner investeringstil-
skud til private investorer, risikerer man, at den
Gyldne Regel pa uhensigtsmeessig vis heemmer ind-
dragelsen af relevante private aktgrer i udbygningen
af samfundets infrastruktur og kapitalapparat.

Da formalet med den Gyldne Regel er at sikre fi-
nanspolitisk disciplin uden at haemme de offentlige
investeringer, er det vigtigt, at der fra starten forelig-
ger en klar definition og afgraensning af de offentlige
investeringer, sa der ikke fremover kan "fifles” med
reglen, ved f.eks. at omklassificere offentligt forbrug
til offentlig investering. Et naturligt udgangspunkt
kan veere nationalregnskabets definition af de offent-
lige investeringer, evt. med de justeringer af definiti-
onen, der matte skannes ngdvendige for at undga
uhensigtsmaessige barrierer for fornuftige investerin-
ger.

En del offentlige investeringer foretages af kommu-
ner og regioner. Deres investeringer og finansierin-
gen heraf kan aftales i forbindelse med deres arlige
gkonomiforhandlinger med staten. | det omfang, der
aftales lanefinansiering af kommunale eller regio-
nale investeringer som led i praktiseringen af den
Gyldne Regel, og disse investeringer ikke finansie-
res gennem det kommunalt ejede selskab Kommu-
nekredit, kan staten optage lanene og overfare pro-
venuet som investeringstilskud til kommuner og re-
gioner.
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UK er et eksempel pa et land, der igennem lzengere
tid har praktiseret den Gyldne Regel. Reglen blev
indfgrt af den ferste Labour-regering under Tony
Blair i 1997 og blev fastholdt i de efterfglgende 10 ar,
indtil den blev suspenderet som folge af det usaed-
vanligt kraftige gkonomiske tilbageslag i forbindelse
med finanskrisen i 2008-2009. | 2021 blev den
Gyldne Regel genoplivet under den daveerende kon-
servative regering, og fra 2024 er den blevet videre-
fort i en lidt opstrammet form af Labour-regeringen
under Keir Starmer. Creel m.fl. (2009) foretog en em-
pirisk analyse af udviklingen i de offentlige investe-
ringer i UK og deres effekt pa BNP. De fandt, at de
offentlige investeringers andel af og positive effekt
pa BNP steg efter indfgrelsen af den Gyldne Regel i
1997.

IMF (2014, kap. 3) har undersggt effekten af den
Gyldne Regel pa de offentlige investeringer ved brug
af et datasaet for 1985-2013 for 56 lande, hvoraf de
ni (Brasilien, Costa Rica, Tyskland, Japan, Kosovo,
Liberia, Malaysia, Pakistan og UK) har praktiseret
den Gyldne Regel i hele eller dele af perioden. IMF
fandt, at lande, der ikke fglger reglen, typisk skeerer
kraftigt ned pa de offentlige investeringer i perioder,
hvor det er nadvendigt at stramme finanspolitikken
maerkbart, hvorimod den Gyldne Regel hjeelper til at
holde de offentlige investeringer oppe i sddanne pe-
rioder i lande, der fglger reglen.

Afslutningsvis er det veerd at bemeerke, at den
Gyldne Regel ikke ngdvendigvis tillader et starre of-
fentligt budgetunderskud i det lange lgb end den nu-
veerende danske budgetlov. Det afhaenger af, hvilket
forhold mellem det offentlige kapitalapparat og den
samlede produktion (BNP), man tilstraeber. | investe-
ringsscenariet stabiliseres det offentlige kapitalappa-
rat pa langt sigt pa et niveau pa godt 60 pct. af BNP,
hvorefter det vokser med samme arlige rate pa 1 pct.
som BNP. Det betyder, at de offentlige nettoinveste-
ringer pa langt sigt udger godt 0,6x1 = 0,6 pct. af
BNP, som altsa under den Gyldne Regel er over-
graensen for, hvor stort det offentlige budgetunder-
skud ma veere. Til sammenligning tillader budgetlo-
ven, at underskuddet i en normal konjunktursituation
ma vaere op til 1 pct. af BNP. Med disse tal skal fi-
nanspolitikken pa langt sigt altsa vaere strammere
under den Gyldne Regel end under budgetloven. | et
mere offensivt investeringsscenarie, hvor man efter
2050 fastholder en hgjere offentlig investeringskvote
end forudsat her, sa det offentlige kapitalapparat
agges til mere end 100 pct. af BNP, vil den Gyldne
Regel dog tillade et stgrre budgetunderskud end
budgetloven pa langt sigt. Det afggrende er under
alle omstaendigheder, at den Gyldne Regel tillader
mere fleksibilitet end budgetloven til at opbygge et
sterre offentligt kapitalapparat, nar der er behov for
det, uden at finanspolitikken permanent sleekkes i
forhold til det nuveerende finanspolitiske regime.
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