Deloitte.

kraka

Analyse

15. april 2025

Sunde offentlige finanser kan komme |
fare

Af Niels Storm Knigge

Den overordnede skonomiske politik har i flere artier understottet gradvist sundere og
sundere offentlige finanser i Danmark. Ser vi frem er der udsigt til nogle udfordrende ar
frem mod 2040, men stadig pa et bagtappe af meget staerke og sunde offentlige finan-
ser. Dette kan dog komme i fare: Som denne analyse viser, kan selv sma justeringer af
den forte politik eller de beregningstekniske antagelser aendre de langsigtede udsigter
maerkbart og bringe den finanspolitiske holdbarhed i fare.

Den seneste fremskrivning fra Finansministeriet viser, at frem mod 2050 overholder saldoen
budgetlovens graense om underskud pa max 1 pct. af BNP alle ar. Efter 2050 er der et stadig
stigende overskud og derfor samlet finanspolitisk holdbarhed pa 1,2 pct. - 36 mia. kr. arligt.

I analysen viser vi tre risikoscenarier: Ufinansieret lgft af militeerudgifter, lempeligere indekse-
ring af pensionsalder og lavere arbejdstid, som tilsammen kan vende den finanspolitisk hold-
barhed til en markant uholdbarhed pa -2,4 pct. af BNP. Det ville kreeve ca. 72 mia. arlig op-
stramning at gare dette forlgb holdbart.

| Finansministeriets seneste fremskrivning er der udsigt til underskud, som i slutningen af
2030'erne rammer budgetlovens graense. Selv uden risikoscenarier er det derfor ikke muligt
at lempe den overordnede finanspolitik frem mod 2040, da det vil stride mod budgetloven.
Evt. ufinansierede laft af fx militaerudgifter skal derfor senest finansieres i i 2030’erne.

Kravet om at finansiere yderligere tiltag inden 2040 gor samtidig, at en lempelse af pensions-
indeksering umiddelbart ikke skal afvejes ift. avrige tiltag, da det farst pavirker saldoen efter
2040, og der saledes ikke er et direkte trade-off mellem dette og fx muligheden for at finan-
siere hgjere militeerudgifter.
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1. Sunde offentlige finanser

De offentlige finanser er sunde i Danmark. De seneste ar har der veeret store overskud pa den
offentlige saldo, som maler forskellen mellem statens indteegter og udgifter. Samtidig er det of-
fentliges nettogeeld negativ, dvs. den offentlige sektor har en formue, ndr man traekker geeld fra
aktiver som fx statens indestdende i Nationalbanken og veerdien af aktier i selskaber som @rsted,
DSB og Kebenhavns Lufthavne mv. Ser man laengere frem i Finansministeriets prognose for de
offentlige finanser, ser det ogsa godt ud, jf. figur 1. Figuren viser den sdkaldt “strukturelle saldo”,
som er den offentlige saldo, men renset for effekten af konjunktursituation og andre midlertidige
faeenomener. | prognosen er der langsigtet holdbarhed. Hvis der ikke er holdbarhed, betyder det
at geelden pa lang sigt vil eksplodere, s& holdbarhed er en vigtig finanspolitisk egenskab.

Finansministeriets fremskrivning af den offentlige saldo lsegger til grund, at man bruger hele det
sakaldte finanspolitiske raderum frem mod 2030. Som vist i Knigge (2025) betyder det, at man kan
haeve forsvarsudgifterne til 3 pct. af BNP og samtidig saette penge af til offentlig velfeerd itakt med,
at antallet af aeldre borgere stiger, inden for dette rdderum - og altsd uden at flytte pa den struk-
turelle saldo i figur 1. | denne analyse viser vi, hvordan forskellige alternative scenarier for de of-
fentlige finanser kan aendre udsigten for den strukturelle saldo. Scenarierne er udvalgt ud fra ak-
tuelle politiske emner og blandt grundlaeggende principper for finansministeriets fremskrivning.

@velsen handler ikke om at seette spergsmalstegn ved Finansministeriets fremskrivning, som er
lavet efter sunde principper, men om at vise, hvad det betyder for de offentlige finanser, hvis disse
principper ikke viser sig at holde stik. Givet den store usikkerhed, som er indbygget i lange gkono-
miske fremskrivninger, kan man se det som en slags falsomhedstest af den fremskrevne udvikling.

Saledes beregner vi en raekke risikoscenarier, der viser effekten af et yderligere, ufinansieret lgft
af militserudgifterne pa 1 pct. af BNP, faldende arbejdstid fra 2030 til 2050, svarende til den histo-
riske sammenhang mellem velstandsfremgang og arbejdstid, samt effekten af at lempe pensions-
indekseringen efter 2040, svarende til den anbefaling, som kommissionen om tilbagetraekning og
nedslidning gav i maj 2022. Hvert scenarie er gennemgaet i detaljer i afsnit 2, 3 og 4.

Huvis alle disse risikoscenarier udspilles pa samme tid, vil det radikalt sendre udsigten for de offent-
lige finanser i fremtiden: Fra et scenarie, der samlet set er finanspolitisk holdbart med en udfor-
drende periode i 2030'erne og 2040'erne og derefter stet stigende overskud fra 2050'erne og
frem, til et scenarie som er et klart uholdbart forlab, hvor underskuddet vokser og vokser ar for
ar, jf. figur 1. Et uholdbart forlab vil betyde, at den offentlige geeld pa et tidspunkt vil eksplodere.
Det vil kreeve politisk handling inden da, og i sidste ende hgjere skatter, lavere velfeerdsudgifter
og/eller betydelige reformer. | figuren er de forskellige risikoforlgb lagt ovenpd hinanden, sa det
enkelte tiltags marginale effekt skal ses ved forskellen til den saldoprofil, som er ovenfor.
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Figur1 FMs fremskrivning og alternative forleb for strukturel saldo
Pct. af BNP
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Strukturel saldo, FMs fremskrivning

Budgetlovens graense
= Ufinansieret loft af militaer 1 pct. af BNP
+ Faldende arbejdstid

+ Lempeligere pensionsindeksering
+ Faldende arbejdstid men med lavere off. forbrug

Anm.: Hvert forleb laegges til det foregdende. Der regnes pa left af militeerudgifter udover, hvad der er rad til
indenfor det finanspolitiske rdderum. Lempeligere pensionsindeksering svarer til kommissionen om til-
bagetraekning og nedslidnings forslag. Arbejdstid falder i takt med velstand svarende til historisk gen-
nemsnit fra 2030 til 2050. De enkelte forlab er beskrevet i detaljer i kapitlets underafsnit.

Kilde: Egne beregninger pba Finansministeriet og kommissionen om tilbagetraekning og nedslidning.

| Finansministeriets fremskrivning er holdbarhedsindikatoren beregnet til 1,2 pct. af BNP. Hold-
barhedsindikatoren maler, hvor meget man i teorien kan lempe de offentlige finanser hvert ari al
fremtid, uden at geelden eksploderer. Holdbarheden svarer altsa til en lempelse pa ca. 36 mia. kr.
hvert ar fremover. Indregnes alle de alternative risikoscenarier, svaekkes indikatoren med 3,6 pct.
point, og ender sdledes i markant negativt territorie med -2,4 pct. af BNP, svarende til ca. 72 mia.
arligt.

Den voldsomme svaekkelse mildnes, hvis man forudsaetter, at den lavere arbejdstid saenker folks
forventninger til den offentlige velfeerd, og at den akkompagneres af et lavere offentligt forbrug,
svarende til at fastholde forbrugets andel af BNP. Det vil skaere ca. % af realvaeksten i offentlige
forbrug frem mod 2050 veek. Det vil i givet fald give en holdbarhedsindikator, som samlet set er
pa ca. -1 pct. af BNP, omtrent 30 mia. arligt.

Den egentlige opstramning, som de viste risikoscenarier vil kraeve frem mod 2040'erne, er dog
storre end deres opgjorte holdbarhedsindikator. Med de nuveerende finanspolitiske regler i Dan-
mark, er det ikke tilladt at have et starre strukturelt underskud end -1 pct. Som figuren viser, sa
rammer det nuveerende forlgb netop -1 pct. i slutningen af 2030'erne. Dermed overskrider risiko-
scenarierne budgetloven idisse ar. Det samlede risikoforlgb inklusive lavere offentligt forbrug krae-
ver sdledes stadig en betydelig finanspolitisk opstramning frem mod 2040. Skal budgetloven over-
holdes, skal der laves en opstramning pa 1,4 pct. af BNP, ca. 42 mia. om dret.

Faktisk er det med de nuvaerende udsigter slet ikke muligt overordnet at lempe de offentlige fi-
nanser far 2040, hvis budgetloven skal overholdes. Det betyder ogsd, at selv geeldsfinansiering af
midlertidige tiltag vil kreeve opstramning i 2030'erne, selvom vi i disse ar har bade overskud og lav
geeld. Men renterne skal betales i 2030'erne og vil sende den strukturelle saldo under -1 pct.,
medmindre der findes finansiering til at deekke det.

Lempeligere indeksering af pensionsalderen udger i den forbindelse et lidt seerligt tilfaelde. Givet
endringen farst pavirker saldoen efter 2040, er det faktisk muligt at indfare en lempelse her i de
kommende ar, med effekt fra 2045, uden det kreever yderligere finansiering. Det er alene de
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fremtidige overskud, som en lempet pensionsindeksering vil ggre indhug i. Spargsmalet om pen-
sionsindeksering kan derfor adskilles fra evrige @konomiske prioriteringsspeargsmal de kommende
ar.

Deter naturligvis ikke kun negative overraskelser, som kan ramme den offentlige saldo i fremtiden.
| de seneste ar har Finansministeriet opjusteret deres vurdering af dansk gkonomi som falge af
gget arbejdskraftindvandring og hgjere beskzeftigelsesfrekvens for seldre og indvandrere, hvilket
har fort til loft af den strukturelle beskzeftigelse. En forbedring af forholdet mellem beskaeftigede
og antallet af borgere ilandet, forbedrer de offentlige finanser. Sddanne bevaegelser kan ogsa ske
i fremtiden, og der er altid betydelig usikkerhed i begge retninger i gkonomiske fremskrivninger.

Indvandring af arbejdskraft vil dog have en mindre effekt pa de langsigtede offentlige finanser, end
de har pa vaekst og beskaeftigelse. Det skyldes dels, at @get indvandring vil give anledning til @get
treek pa offentlige velfeerdsservice, og dels, at indvandrende arbejdskraft, som bliver permanent i
Danmark, vil medbringe eller fa barn og selv pa leengere sigt vil blive aldre. Balancen pa leengere
sigt er derfor mere i retning af neutral effekt pa de offentlige finanser.

Ogsa lavere fertilitet, som behandles i kapitel 4 vil forbedre den offentlige saldo de kommende ar,
hvor et lavere bgrnetal vil seenke udgiftspresset. Da en gennemsnitsperson farst i sidste halvdel
af tyverne giver overskud pa de offentlige finanser, vil den positive netto saldoeffekt ages til den
anden side af 2050. Herefter vil der fortsat veere en saldoforberedende effekt fra de faerre bern,
men gradvist vil det blive modvirket af en forveerrende effekt fra de faerre i beskaeftigelse i de fal-
gende artier. Pa meget lang sigt vil et lavere antal af badde barn, beskaftigede og pensionerede fa
saldoeffekten til at naerme sig balance, og holdbarhedseffekten er omtrent nul.

Graferne ifigur 1 viser, at der med relativt fa antagelser kan skabes nye scenarier, hvor de offent-
lige finanser i Danmark ikke ser sunde ud péd lang sigt. | de felgende afsnit uddyber vi de enkelte
scenarier hver for sig.

2. Ufinansieret loft af militaerudgifter

Danmark skal gge sine udgifter til militeeret betragteligt. Det farste skridt blev allerede tageti 2022
med det nationale kompromis om dansk sikkerhedspolitik, hvor man satte sig et mal om gradvist
at gge forsvarsudgifterne til 2 pct. af BNP frem mod 2033, finansieret hovedsageligt af en lempelse
af budgetlovens greense og af saldomalsaetningen.

Efterfalgende blev malet om 2 pct. fremrykket til 2030, og der er i gvrigt givet en raekke donationer
til forsvaret af Ukraine, som har bragt de danske forsvarsudgifter over 2 pct. af BNP allerede pa
nuvaerende tidspunkt. Senest har Folketinget lavet en aftale om en pulje penge, en sakaldt acce-
lerationsfond, som skal afsaette yderligere 25 mia. i 2025 og 2026, samt 10 mia. arligt derefter.

Men givet de geopolitiske vinde, der blaeser i gjeblikket, er det ret usandsynligt at disse tiltag er
nok, og det er derfor forventningen, at der skal afsaettesyderligere midler til forsvarsudgifter. Hvor
meget er pa nuvaerende tidspunkt uklart,

Det er ogsa uklart, hvor meget der politisk kan finansieres indenfor de eksisterende gkonomiske
rammer. Pa grund af opjusteringer af Finansministeriets vurdering af dansk gkonomi er der op-
stéet et betragteligt finanspolitisk rdderum. Som vist i Knigge (2025) er raderummet stort nok til at
lade velfeerdsudgifterne folge fuldt demografisk treek og samtidig @ge forsvarsudgifterne til 3 pct.
af BNP.

Det ikke urealistisk, at Danmark skal gge forsvarsudgifterne til 4 pct. af BNP, jf. Kraka-Deloitte
(2025). For at lafte til 4 pct. skal der altsd finansieres yderligere 1 pct. af BNP. De penge kan i sidste
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ende kun komme fra velfeerdsudgifter, hgjere skatter eller reformer, som forbedrer de offentlige
finanser.

For at illustrere byrden ved et ekstra lgft af militaerudgifter, regner vi med et ufinansieret lgft pa 1
pct. af BNP. Derudover vises beregninger, hvor der er tale om et starre, men kortvarigt lgft. Som
figur 2 viser, er der meget stor forskel pa betydningen for de offentlige finanser i 2050 og derefter,
om der er tale om et varigt lgft af de militeere udgifter eller et midlertidigt, starre laft.

Haeves militaerudgifterne permanent ufinansieret med 1 pct. af BNP fra 2026 vil det medfgre et
forlgb, hvor saldoen ien lang arraekke, fra 2029 til 2055, overskrider budgetlovens underskuds-
graense pa -1 pct. af BNP. Holdbarhedsindikatoren vil forvaerres med ca. 1 pct. af BNP til 0,2 pct.
og saldoen vil ferst i 2060'erne narme sig balance igen. Dette viser hvordan, hgjere permanente
militaerudgifter koster: Det vil kraeve finanspolitiske opstramninger i de ar budgetloven ikke over-
holdes, og pa lang sigt bruges sa godt som alle muligheder for at lempe uden at skulle finde ek-
splicit finansiering.

Figur 2 Strukturel saldo ved varigt loft eller store engangsudgifter til militzeret
Pct. af BNP
A e
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Strukturel saldo, FMs fremskrivning Budgetlovens graense

Varigt laft 1 pct. ufinansieret Engangsudgifter i 10 ar (i alt 20 pct. af BNP)
Renteeffekt af engangsudgifter

Anm.: Varigtleft svaekker primaer saldo med 1 pct. af BNP i alle ar fra 2026 og frem. Engangsudgifter svaekker
primaer saldo 1 pct. hvert halvar fra andet halvar 2025 til ferste halvar 2035 (dvs. 2 pct. om aret i ti ar).
Renteeffekterne vil altid indga i strukturel saldo, engangsudgifter kan evt. udelades, derfor en stiplet
linje. Deteri begge scenarier forudsat, at der lgftes ud over hvad der ligger i det finanspolitiske raderum,
hvor der er plads til at lafte forsvarsudgifterne til 3 pct. af BNP.

Kilde: Egne beregninger pba. Finansministeriet.

Haever man i stedet militeerudgifterne ufinansieret med 2 pct. om dret i ti ar (i alt 600 mia. kr.)
startende fra andet halvar 2025, far man enlangt mindre effekt pd holdbarheden - nar de midler-
tidige udgifter ophgrer 2035, er det alene renteeffekten der skal daekkes. Derfor er finansierings-
udfordringen pd lang sigt tilsvarende mindre. Men beregninger viser ogsa, at selv en midlertidig
forggelse af forsvarsudgifterne - ogsd selvom de midlertidige udgifter holdes ude af strukturel
saldo - stiller krav til opstramning af finanspolitikken. For renterne af de brugte penge indgdr i
strukturel saldo, og de er alene nok til at bringe saldoen under budgetlovens graense idrene 2033-
2048.

Beregninger viser, at uanset hvilken model der veelges, sa skal @gede udgifter til militzeret finansie-
res allerede pa den mellemlange bane, hvis man samtidig vil overholde budgetlovens graense frem
mod 2050. Det er derfor ikke muligt at sende regningen for nutidens investeringer i militaeret saer-
ligt langt ud i fremtiden. Tabet ved at gge militeerudgifterne bliver derfor ikke de langsigtede of-
fentlige finanser, men mulighederne for andre politiske prioriteter de kommende ar.
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3. Lavere arbejdstid i takt med oget velstand

Historisk er arbejdstiden faldet i takt med, at velstanden er steget. Dette er en langvarig historisk
tendens, som kan genfindes for mange lande med lidt forskellige grader af teethed i sammenhaen-
gen. Jf. Kraka (2023). For Danmark finder analysen, at sammenhangen svarer til at arbejdstiden er
faldet 0,25 pct. for hver gang timeproduktiviteten er vokset med 1 pct.

Danskerne gnsker allerede nu at arbejde mindre, jf. Kraka-Deloitte (2025). De angiver samtidig, at
de gnsker at arbejde mindre i fremtiden, end de ger nu. Det kan i hvert fald indikere, at det er
sandsynligt at den historiske tendens vil fortszette.

En faldende arbejdstid i takt med gget velstand er i trad med helt grundleeggende gkonomiske
principper. Set fra et gkonomisk synspunkt kan fritid opfattes som et gode der "forbruges”, og nar
velstanden stiger, vil man eftersparge flere goder - herunder altsa ogsa fritid - og dermed arbejde
mindre. Alternativt kan man sige, at folk kan opretholde den samme materielle levestandard med
en kortere arbejdstid i takt med at produktivitet og lgn vokser.

I Finansministeriets lange fremskrivning laegges til grund, at den gennemsnitlige arbejdstid er uaen-
dret. Dette skyldes ikke, at ministeriet ngdvendigvis vurderer, at dette er det mest realistiske, men
fordi en prioritering mellem velfaerd, skat og fritid skal foretages af fremtidens befolkning. Huvis
fremtidige generationer vil holde mere fri, ma de selv skaffe finansieringen, det er ikke op til nuti-
dige generationer at finansiere.

Det er som udgangspunkt et godt princip, men det kan give et misvisende billede af fremtidens
politiske prioriteringsopgaver: Da arbejdstiden ikke bestemmes direkte af politikerne kan (vil) den
falde udenom politiske afvejninger, hvorefter det er op til politikerne at afveje, hvordan dette skal
finansieres. For at vise betydningen af den faldende arbejdstid beregner vi, hvordan saldoen pa-
virkes, hvis arbejdstiden falder.

Hvis den historiske sammenheeng mellem timeproduktivitet og arbejdstid sldr igennem i perioden
2030 til 2050, vil den gennemsnitlige arbejdstid ikke ligge flad, som forudsat i Finansministeriets
lange fremskrivning, men falde gradvist med i alt 85 timer om dret fra 2050 og frem, svarende til
knap 6 pct. af den gennemsnitlige arlige arbejdstid, jf. figur 3.
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Figur3 Arbejdstid hvis historisk sammenhang med timeproduktivitet anvendes 2030-2050
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Anm.: | beregningen svaekkes arbejdstid ikke far 2030, da en evt. lavere arbejdstid i disse ar vil mindske det fi-
nanspolitiske rdderum, og dermed skal finansieres indenfor dette.
Kilde: Egne beregninger pba. Finansministeriet.

Som det kan ses pa afstanden mellem den bld og markegranne graf i figur 1, savil et fald i arbejds-
tiden i dette omfang have betydelig effekt pd den strukturelle saldo. Det vil svaekke den primaere
saldo med 2 pct. af BNP i 2050 og frem, mens effekten pd strukturel saldo, inklusive renter, blot
vokser og vokser: Fra 2,8 pct. i 2050 til over 5 pct. i 2075. | alt svaekkes holdbarheden med ca. 1,8
pct. af BNP, og en faldende arbejdstid i en tyvearig periode farer sdledes isoleret set til et uholdbart
forlgb for de offentlige finanser.

Et uholdbart saldoforlgb kalder pa politisk handling, og pd den made tvinges fremtiden pa et tids-
punkt til at tage stilling til prioriteringen mellem skat, velfeerd og en evt. faldende arbejdstid. For at
illustrere dette, har vi beregnet effekten pa strukturel saldo, hvis det offentlige forbrug nedseettes
isamme omfang, som arbejdstiden falder-og som dermed BNP ogsd antages at falde. Dette svarer
til, at man ifremtiden fortsat vil holde forholdet mellem BNP og offentligt forbrug konstant, for en
uaxendret demografi, som det forudsat i Finansministeriets lange fremskrivninger. Fortolkningen
kan veere, at borgere og politikere i feellesskab indser, at man ikke kan fastholde den samme vaekst
i offentligt forbrug, samtidig med at arbejdstiden saettes ned.

Hvis det offentlige forbrug reduceres iet sddant omfang, vil det finansiere ca. 3 af saldoforveerrin-
gen som fglge af den faldende arbejdstid jf. figur 1. | 2050 vil offentligt forbrug veere reduceret
med 1,5 pct. af BNP - ca. 45 mia. kr. ift. grundforlgbet. Det svarer til ca. % af den samlede vaekst i
det offentlige forbrug, som ligger i grundforlabets fremskrivning, eller en nedseettelse af den arlige
realvaekst med ca. 0,25 pct. point fra godt 0,9 pct. arligt til knap 0,7 pct. arligt.

Om det netop er denne tilgang fremtiden vil veelge, er naturligvis usikkert. Hverken det demogra-
fiske pres fra en aldrende og voksende befolkning, eller velstanden malt ved timeproduktiviteten
er pavirket af en lavere arbejdstid - sa det er ikke givet, at @anskerne til den offentlige velfeerd vil
reduceres i samme omfang som BNP. Der er ingen gkonomisk mekanisme, der binder offentligt
forbrug til at felge det fulde demografiske traek, i sidste ende er det offentlige forbrugs sterrelse
alene en politiske beslutning.
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4. Lempeligere pensionsindeksering i trad med kommissionsanbefaling

Som kommissionen om tilbagetraekning og nedslidning papegede, er der en raekke uhensigtsmees-
sigheder ved den nuveerende mekanisme til levetidsindeksering af pensionsalderen. Mekanismen
er i forvejen en stramning af de nuvaerende pensionsvilkér, fordi man sigter efter et antal p& pen-
sion, som er lavere end det der er geeldende i gjeblikket. Derudover er det tvivisomt, om den nu-
vaerende indekseringsmekanismes princip om at eget levetid 1:1 skal veksles til gget arbejdstid
afspejler borgernes prioriteringer —man vil forvente, at folk vil gnske at fordele den ggede levetid
mellem arbejdstid og otium, frem for at holde antallet af &r p& pension konstant. Endelig er syste-
met sat op, sa det gger pensionsalderen mere, end levetiden for pensionister stiger, fordi systemet
tilleegger den faldende dgdelighed mellem 60 ar og den faktiske pensionsalder til den levetidsfor-
ggelse, der skal veksles til en hgjere pensionsalder. Kommissionen anbefalede derfor en alternativ
model, som retter uhensigtsmassighederne i den nuvaerende levetidsindeksering, og dermed i
praksis lemper indekseringsmekanismen.

Levetidsindekseringen er indrettet sadan, at forhgjelser af pensionsalderen ggres med 15 ars var-
sel. | 2025 bliver det vedtaget, at pensionsalderen i 2040 heeves til 70 ar. Hvis man vil indfgre
kommissionens anbefalede model, som lemper indekseringen efter 2040, skal man altsa i god tid
inden 2030 have lavet en ny politisk aftale, s& man fra 2045 kan lempe denne indeksering, s
pensionsalderen ikke vokser helt i samme omfang som forudsat i Finansministeriets lange frem-
skrivning.

Folger man kommissionens anbefalede model, vil det gradvist svaekke den strukturelle saldo fra
2040'erne ift. de forudszetninger, der er for de nuvaerende beregninger, jf. figur 4. Effekten starter
lidt for 2045, pga. efterlensordningen og andre ordninger, der er haegtet op pa et antal til folke-
pensionsalderen, bliver pavirket, ndr man flytter folkepensionsalderen i 2045. Ved at lgfte pensi-
onsalderen mindre i 2045, kan lidt flere veere pa disse ordninger i drene op til, hvilket pavirker
saldoen fgr den egentlig forskel i pensionsalder mellem de to indekseringsmekanismer.

Figur4 Effekt pa strukturel saldo ved kommissionens anbefaling for levetidsindeksering
Pct. af BNP
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Anm.: Lempelse af pensionsindekseringen svarende til den model, som kommissionen om tilbagetraekning og
nedslidning anbefalede.
Kilde: Egne beregninger pba. Finansministeriet og kommissionen om tilbagetraekning og nedslidning.

Samlet set svaekker forslaget den finanspolitiske holdbarhed med 0,8 pct. af BNP. Saldoeffekten
er stigende itid, ogsa udover renteeffekten, fordi lempelsen af de planlagte laft i pensionsalderen
bliver starre og sterre. | 2050 er pensionsalderen lgftet % &r mindre, mens den i 2075 forudsaettes
at lgftes 2 &r mindre end den nuvaerende plan - 72% ar i stedet for 74% dr.
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Lempelsen af pensionsindeksering kan saledes indfgres uden at anvise finansiering: Fordi effekten
forst indfases efter 2040, hvor de offentlige finanser har kurs mod overskud, og fordi effekten gges
i takt med at der ellers var udsigt til meget store overskud, kan lempelsen isoleret set gennemfares
med et konstant skatteniveau og med en fortsat veekst i velferdsudgifterne svarende til det neu-
trale fremskrivningsprincip. Men i kombination med andre effekter, vil det kunne bidrage til at
udhule den finanspolitiske holdbarhed |f. figur 1.
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