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KAPITEL II   

HOLDBARHED OG GENERATIONS-
FORDELING 

II.1 Indledning 

De seneste godt 15 år har Danmarks finanspolitik været 
styret ud fra mellemfristede planer, der efterhånden også har 
inddraget mere langsigtede problemstillinger. På trods af 
den meget store usikkerhed, der er forbundet med at forsøge 
at forudsige ændringer i de offentlige finanser i den fjernere 
fremtid, har denne fokus på langsigtede udfordringer utvivl-
somt haft en gavnlig indflydelse på den økonomiske politik. 
Fremtidige udfordringer som faldende indtægter fra  
Nordsøen og en aldrende befolkning har kunnet håndteres i 
god tid, og de seneste par år har den almindelige vurdering 
været, at Danmarks finanspolitik efterhånden er blevet 
grundlæggende holdbar. 
 
Det er dog fortsat vigtigt at være opmærksom på den udvik-
ling, der sandsynligvis vil vise sig på længere sigt. For det 
første ændrer verden sig løbende, og der er derfor behov for 
løbende revurderinger af de langsigtede udfordringer for de 
offentlige finanser for at kunne reagere, hvis forudsætnin-
gerne for den hidtidige finanspolitik synes at ændre sig 
mærkbart. For det andet er der udsigt til stigende underskud 
på den offentlige saldo i en længerevarende periode i  
årtierne efter 2020. Dermed vil saldoen permanent overstige 
underskudsgrænsen i EU’s finanspagt og den danske bud-
getlov. Denne såkaldte “hængekøje” i saldoen kan blive en 
selvstændig vigtig problemstilling i de kommende år, selv-
om den ikke behøver at være i strid med finanspolitikkens 
langsigtede holdbarhed.  
 
Dette kapitel følger op på den mellemfristede fremskrivning 
til 2020, der blev beskrevet i kapitel I, ved at supplere med 
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en langsigtet fremskrivning for udviklingen i de følgende 
årtier under en række centrale antagelser om udviklingen i 
befolkning, arbejdsstyrke, produktivitet osv. Desuden præ-
senteres en ny vurdering af den finanspolitiske holdbarhed. 
Tidspunktet for hængekøjen rykker lidt tættere på hvert år, 
og i 2015 skal Folketinget første gang træffe beslutning om 
at hæve de fremtidige tilbagetrækningsaldre i takt med den 
levetidsindeksering, som er besluttet som følge af velfærds-
aftalen fra 2005 og tilbagetrækningsaftalen fra 2011. I ka-
pitlet underkastes problemstillingen med hensyn til hænge-
køjen derfor en nærmere undersøgelse. Der er endnu god tid 
til at træffe beslutning om, hvordan hængekøjen skal hånd-
teres, men da nogle af de mulige tiltag kan kræve lang for-
beredelse, er det naturligt at drøfte situationen allerede nu.  
 
Spørgsmål om udviklingen i den offentlige gæld og saldo 
og dermed forskydningen af forskellige offentlige indtægter 
og udgifter over længere tidsrum har bl.a. stor betydning for 
de generationer, der bliver påvirket på forskellige tidspunk-
ter. Intergenerationelle fordelingsspørgsmål er derfor et 
vigtigt aspekt af diskussionen om hængekøjen. Samtidig er 
fordelingen af levevilkår mellem ældre og yngre – og  
afdøde og endnu ikke fødte – generationer et emne, der ofte 
giver anledning til betydelige diskussioner i offentligheden. 
I kapitlet undersøges det, hvordan fordelingen mellem gene-
rationerne født fra 1930 og frem til 2030 vil være, ud fra 
såvel historiske data som de forventninger til den fremtidige 
udvikling, der fremgår af den langfristede fremskrivning. 
Generationernes forskelle med hensyn til livsindkomster, 
skattebetalinger til og ydelser fra den offentlige sektor samt 
arbejdstiden over livet belyses nærmere. Hermed tages trå-
den op fra Det Økonomiske Råd (2004), der bragte en til-
svarende undersøgelse. 

II.2 Økonomien efter 2020 

I dette afsnit præsenteres hovedtrækkene i fremskrivningen, 
hvis centrale forudsætninger er beskrevet i boks II.1. Udvik-
lingen i offentlig saldo og gæld kommenteres, og forskelle-
ne til den tilsvarende fremskrivning i De Økonomiske Råd 
(2013) beskrives kortfattet. Til sidst redegøres for nogle af 
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de usikkerheder, der naturligt er i forbindelse med frem-
skrivninger af denne karakter. 
 
Den fremskrevne udvikling i BNP efter 2020 bestemmes af 
den antagne årlige produktivitetsvækst på 1½ pct. og udvik-
lingen i arbejdsstyrken. Sidstnævnte afhænger igen af ud-
viklingen i befolkningen. Danmarks Statistik og DREAM 
har i maj 2014 offentliggjort en ny befolkningsfremskriv-
ning. I forhold til den tidligere fremskrivning fra 2013 reg-
nes nu med en lidt højere befolkningsvækst, primært på 
grund af højere indvandring. Fertiliteten er i de første år 
frem mod 2020 lidt lavere end i fremskrivningen fra 2013. 
Derefter antages den samlede fertilitetsrate at være lidt høje-
re i nogle år, indtil den nærmer sig det samme langsigtede 
niveau på 1,88 børn pr. kvinde. I 2050 regnes nu med en 
befolkning på godt 6.200.000 mennesker, hvilket er  
ca. 75.000 personer mere end i den tidligere fremskrivning.  
 
Den større befolkning giver sig udslag i en større arbejds-
styrke end forudsat i De Økonomiske Råd (2013). Målt i 
absolutte tal stiger arbejdsstyrken i fremskrivningen med 
godt 180.000 personer fra 2013 til 2020, primært på grund 
af konjunkturgenopretning og de vedtagne reformer. Deref-
ter vokser den med yderligere 130.000 personer i de næste 
20 år frem til 2040, jf. figur II.1. Stigningen fortsætter i 
resten af århundredet, så arbejdsstyrken i 2100 ifølge frem-
skrivningen er steget med mere end en million mennesker i 
forhold til i dag. Som andel af befolkningen er udviklingen 
mere svingende. I 2013 udgjorde arbejdsstyrken 50,8 pct. af 
den samlede befolkning. I fremskrivningen stiger dette tal 
til 52,7 pct. i 2020. Derefter falder andelen til 51,3 pct. lige 
før 2040, hvorefter den efterhånden stiger til godt 55 pct. 
ved århundredets slutning. En hovedårsag til arbejdsstyr-
kens stigende befolkningsandel er de ændrede regler og 
aldersgrænser for tildeling af efterløn og folkepension. 
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Boks II.1 Forudsætninger bag den langsigtede fremskrivning 

Fremskrivningen af den realøkonomiske udvikling og udviklingen på de  
offentlige finanser efter 2020 er udarbejdet ved hjælp af den anvendte generelle 
ligevægtsmodel DREAM. Da DREAM ikke er en konjunkturmodel, er saldo-
forløbet frem til 2020 bestemt af den mellemfristede SMEC-fremskrivning, som 
er beskrevet nærmere i kapitel I. Ligeledes er udviklingen frem til 2020 mht. bl.a. 
BNP, ledighed, forbrugs- og investeringskvoter bestemt af den mellemfristede 
fremskrivning. I forhold til tidligere fremskrivninger, senest præsenteret i De 
Økonomiske Råd (2013), er udviklingen i den offentlige sektors delposter justeret 
i overensstemmelse med den mellemfristede fremskrivning på et mere detaljeret 
niveau. 
 
Centrale forudsætninger: 
 Fremskrivning af arbejdsstyrke og antallet af personer på indkomstover-

førsler bygger på Danmarks Statistiks og DREAM’s befolkningsfremskriv-
ning fra maj 2014  

 Den strukturelle ledighed er forudsat at være godt 3 pct. af den strukturelle 
arbejdsstyrke, svarende til knap 100.000 personer i 2020 

 Den underliggende timeproduktivitetsvækst i alle sektorer forudsættes at 
være 1½ pct. om året fra 2020 

 Væksten i det individuelle offentlige forbrug følger fra 2020 det demografi-
ske træk, hvor der tages højde for forventet sund aldring i form af år-til-
død-korrektion, dvs. at efterhånden, som levetiden stiger, falder de alders-
betingede sundheds- og plejeudgifter for en person på et givet alderstrin. 
Væksten i det kollektive offentlige forbrug følger BNP 

 Allerede vedtagen finanspolitik er indregnet. Ikke-vedtagne tiltag og mål-
sætninger uden nærmere angivne midler er ikke medregnet, f.eks. regerin-
gens uddannelses- og klimamålsætninger 

 Skattestoppets nominalprincip for ejendomsværdiskatten videreføres til 
2100. Nominalprincippet for giftskatter mv. antages at være i kraft fra 2021 
til 2100 

 For såvel de samlede offentlige indtægter og udgifter som for ca. 20 del-
posters vedkommende justeres provenuer mv. frem til 2020, så de stemmer 
overens med niveauerne i den mellemfristede fremskrivning præsenteret i 
kapitel I. Dermed sikres det eksempelvis, at antagelsen om, hvor stor andel 
af selskabsskatterne i 2020 der kommer fra aktiviteterne i Nordsøen, er den 
samme i begge fremskrivninger. 

 
På lang sigt antages inflationen at være 1¾ pct. årligt, og den nominelle statsobli-
gationsrente antages at være 4¾ pct. 
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Figur II.1 Arbejdsstyrken 

Anm.: Arbejdsstyrken er defineret forskelligt i SMEC og DREAM.
Her anvendes SMEC’s definition, fra 2020 tillagt de årlige æn-
dringer fra DREAM’s langsigtede fremskrivning. 

Kilde: Danmarks Statistisk, ADAM’s databank, DREAM og egne 
beregninger. 

 
 
De forudsatte tilbagetrækningsaldre i fremskrivningen stiger 
med 12 til 14 år i løbet af resten af århundredet, jf. tabel 
II.1. I forhold til befolkningsfremskrivning 2013 er der kun 
ret små ændringer i den forventede udvikling i levetiden, og 
de fremskrevne aldre for tildeling af efterløn og folke-
pension er derfor ikke ændret i forhold til den lange frem-
skrivning i De Økonomiske Råd (2013). Ændringerne i 
aldersgrænserne frem til 2023 er allerede vedtaget af Folke-
tinget. I 2015 skal Folketinget ifølge de vedtagne regler 
træffe beslutning om yderligere ændring (gældende for ef-
terløn fra 2027 og folkepension fra 2030). 
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Tabel II.1 Tilbagetrækningsaldre ved anvendelse af DREAM’s og Danmarks 
Statistiks befolkningsfremskrivning 2014 

År Efterlønsalder Pensionsalder År Efterlønsalder Pensionsalder 
2013 60 65 2040 67 70 
2014 60,5 65 2042 68 70 
2015 61 65 2045 68 71 
2016 61,5 65 2047 69 71 
2017 62 65 2050 69 72 
2018 62,5 65 2052 69,5 72 
2019 63 65,5 2055 69,5 72,5 
2020 63 66 2057 70 72,5 
2021 63 66,5 2060 70 73 
2022 63,5 67 2062 70,5 73 
2023 64 67 2065 70,5 73,5 
2027 65 67 2067 71 73,5 
2030 65 68 2070 71 74 
2032 66 68 2072 71,5 74 
2035 66 69 2075 71,5 74,5 
2037 67 69  

Anm.: Tabellen viser alle år indtil 2075, hvor der ifølge fremskrivningen sker ændringer i enten
efterløns- eller pensionsalderen. Fra 2075 sker der fortsatte stigninger, sådan at efterlønsalde-
ren i 2100 er 74 år og folkepensionsalderen 77 år. 

Kilde: DREAM. 
 
 
Udviklingen i den offentlige saldo efter 2020 afhænger i høj 
grad af befolkningsudviklingen, der både påvirker skatte-
indtægterne og størrelsen af de offentlige udgifter af for-
skellig slags. Andre faktorer af væsentlig betydning for 
udviklingen er den udhuling af punktafgifter og ejendoms-
værdiskat, der finder sted som følge af antagelsen om, at 
nominalprincippet er i kraft efter 2020. De faldende indtæg-
ter fra udvindingen af olie og gas i Nordsøen påvirker også 
de offentlige finanser negativt. Det samme gør en kraftig 
stigning i de offentlige investeringer på ca. ½ pct. af BNP i 
2020’erne, der i fremskrivningen er nødvendig for at fast-
holde det offentlige kapitalapparat i forhold til serviceydel-
serne. Omvendt giver den stigende pensionsformue, der i 
høj grad består af udskudte skattebetalinger, efterhånden 
anledning til flere offentlige indtægter.  
 

Udviklingen efter 
2020 påvirkes af 
mange faktorer 
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Udviklingen i den offentlige saldo og nettogæld ifølge 
fremskrivningen ses i figur II.2. Den primære saldo forbed-
res i den mellemfristede fremskrivning frem mod 2020. Det 
skyldes både den forventede konjunkturgenopretning og de 
forskellige vedtagne økonomisk-politiske tiltag, herunder 
ikke mindst ændringerne i tilbagetrækningsaldrene, som 
medfører en større arbejdsstyrke og beskæftigelse. Efter 
2020 forværres den primære saldo igen, især pga. større 
udgifter til offentligt forbrug og investeringer. Kort efter 
2025 bliver den primære saldo negativ, og lavpunktet i 
fremskrivningen nås omkring 2040 med et primært under-
skud på knap 1 pct. af BNP. Derefter sker der igen en for-
bedring under fremskrivningens antagelser, først og frem-
mest på grund af en ret kraftig stigning i arbejdsstyrken. 
Omkring 2060 bliver den primære saldo igen positiv i frem-
skrivningen og udviser dermed en karakteristisk hænge-
køjeprofil. 
 
 

Figur II.2 Saldo og gæld i fremskrivningen 

Anm.: Fremskrivningen viser udviklingen givet uændret politik samt
de øvrige antagelser i fremskrivningen. Det store underskud på 
saldoen i 2012 skyldes hovedsageligt tilbagebetaling af efter-
lønsbidrag. I 2013 og 2014 sker der en ekstraordinær saldofor-
bedring på grund af omlægningen af kapitalpensioner. 

Kilde: DREAM og egne beregninger. 
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Også for den faktiske saldo, som ud over den primære saldo 
inkluderer den offentlige sektors rentebetalinger, sker først 
en forværring i årtierne frem mod 2050, hvor underskuddet 
på saldoen udgør knap 1½ pct. af BNP. Derefter forbedres 
saldoen, og underskuddet er ifølge fremskrivningen reduce-
ret til et niveau omkring ¾ pct. af BNP omkring 2070. Sal-
doen vil fra kort før 2030 permanent have et underskud, der 
overstiger ½ pct. af BNP. I en 30-årig periode fra først i 
2030’erne til første halvdel af 2060’erne vil underskuddet 
overstige 1 pct. af BNP. 
 
Som følge af de vedvarende underskud på saldoen forværres 
nettogælden. Omkring 2065 når den et foreløbigt maksi-
mum på knap 30 pct. af BNP, inden den igen formindskes 
lidt. Antages det, at forskellen mellem netto- og ØMU-gæld 
er ca. 30 pct. af BNP, vil gældsniveauet i dette forløb i åre-
ne omkring 2065 kun lige nøjagtig holde sig inden for  
Maastricht-traktatens krav om en ØMU-gæld på højst  
60 pct. af BNP.1   
 
Holdbarhedsindikatoren er -0,1 pct. af BNP, hvilket bety-
der, at der med fremskrivningens forudsætninger er behov 
for permanent at forbedre den primære offentlige saldo med 
0,1 pct. af BNP eller 2 mia. kr. for at holde den offentlige 
gældskvote på et stabilt niveau på meget lang sigt. I boks 
II.2 er holdbarhedsbegrebet forklaret nærmere. 
 

 
1) ØMU-gælden er et bruttogældsbegreb, som opgøres i forhold til 

EU’s officielle retningslinjer. I modsætning til nettogælden med-
regnes offentlige aktiver ikke i ØMU-gælden. I 2020 vil den  
offentlige nettogæld udgøre 10 pct. af BNP og ØMU-gælden  
39 pct. af BNP i den mellemfristede fremskrivning. 

Underskud på 1½ 
pct. af BNP i 2050 

ØMU-gælden 
holder sig netop 
inden for 60 pct.-
grænsen 

Holdbarheds-
indikatoren er  
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Boks II.2 Holdbarhedsberegning 

Holdbarhedsindikatoren beregnes som den tilbagediskonterede værdi af de frem-
tidige primære saldi tillagt den initiale formue, jf. (1), hvor r er den vækstkorrige-
rede realrente, W0 er den initiale offentlige nettoformue i pct. af BNP, og B er den 
primære saldo i pct. af BNP: 
 

                           0 1

1
.

1

t

tt
HBI r W B

r





          
           (1) 

 
En negativ værdi af holdbarhedsindikatoren indikerer, at der er et holdbarheds-
problem, og en positiv værdi af HBI peger på, at finanspolitikken er overholdbar. 
En negativ HBI udtrykker dermed, hvor meget der mangler i en permanent for-
bedring af den primære saldo (målt i pct. af BNP) hvert år i al uendelighed for at 
sikre, at nutidsværdien af de fremtidige primære overskud (inkl. denne forbed-
ring) netop svarer til den initiale gæld. Nettogælden udgjorde knap 6 pct. af BNP i 
2013, hvilket vil sige, at der fra nu af i gennemsnit skal være små overskud på den 
primære saldo, for at finanspolitikken er holdbar. Der er tale om et vægtet gen-
nemsnit, hvor fremtidige over/underskud indgår med mindre og mindre vægt som 
følge af diskonteringen. 
 
Et forløb kan være holdbart med store underskud i de første mange år og efterføl-
gende (små) overskud i al evighed. Det forudsættes dermed, at staten til en uæn-
dret rente (lig den vækstkorrigerede realrente anvendt i HBI-beregningen) kan be-
låne de fremtidige overskud for at finansiere de nuværende underskud. 
 
Holdbarhed af de offentlige finanser indebærer, at den offentlige gæld vil stabili-
seres, men et vilkårligt, stabilt gældsniveau kan være foreneligt med holdbarhed. 
Det resulterende gældsniveau kan derfor vise sig at være så stort, at det vil give 
anledning til øgede finansieringsomkostninger på gælden i forhold til den kon-
stante rente, som forudsættes i beregningen. Det vil ske, hvis de finansielle mar-
keder ikke har tillid til, at regeringen faktisk kan og vil overholde deres gældsfor-
pligtelser. Pålægges en restriktion om, hvor stor gælden må blive for at undgå en 
sådan negativ renteeffekt, kan det indebære krav om en strammere finanspolitik, 
end finanspolitisk holdbarhed i sig selv tilsiger. 
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I forhold til fremskrivningen for et år siden, hvor finanspoli-
tikken vurderedes at være lige netop holdbar, er der sket en 
forringelse af holdbarhedsindikatoren på 0,1 pct.point, jf. 
tabel II.2. Det skyldes kombinationen af tre forskellige for-
hold: For det første er der foretaget en metodemæssig  
ændring, idet justeringen i DREAM-modellen i forhold til 
den offentlige sektors delposter i den mellemfristede frem-
skrivning nu foretages på et mere detaljeret niveau. Det 
medfører i sig selv en lille forringelse. For det andet medfø-
rer den ny vurdering af de offentlige finansers udvikling 
indtil 2020 en lidt mere positiv langfristet udvikling end for 
et år siden. For det tredje medfører den nye befolknings-
fremskrivning en lidt forringet holdbarhed, primært på 
grund af lidt flere indvandrere og efterkommere i det lange 
løb. 
 
I betragtning af de meget betydelige usikkerheder, der er 
forbundet med beregninger af denne type, bør man ikke 
lægge for meget vægt på en afvigelse i holdbarhedsindikato-
ren i størrelsesordenen 1 promille af BNP. Den overordnede 
vurdering af finanspolitikkens holdbarhed kan dermed ikke 
siges at have ændret sig i forhold til for et år siden, og det 
vurderes derfor fortsat, at finanspolitikken grundlæggende 
er holdbar. 
 
 

Tabel II.2 Ændringer i forhold til Dansk Økonomi, forår 2013 

 HBI Årligt beløb 

 Pct. af BNP Mia. kr. 

Udgangspunkt: Fremskrivning fra forår 2013 0,0 0 
 Ændret metode: Overgang i 2020 -0,1 -1 
 Ændret mellemfristet fremskrivning +0,1 1 
 Ny befolkningsfremskrivning -0,1 -2 
 Øvrige ændringer  0,0 0 
Nuværende indikator -0,1 -2 

Anm.: HBI = holdbarhedsindikator. Milliardbeløb er målt i forhold til strukturelt BNP i 2014, som i 
SMEC er beregnet til 1.980 mia. kr. Øvrige ændringer dækker over forskellige mindre juste-
ringer, bl.a. en ny uddannelsesfremskrivning.  

Kilde: DREAM og egne beregninger. 
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Ændringen som følge af den ny befolkningsfremskrivning 
illustrerer dog, at ny information om vigtige forudsætninger 
til stadighed kan påvirke vurderingen. Det er derfor vigtigt 
med fortsat agtpågivenhed i vurderingen af de langsigtede 
udviklingstræk, der kan forventes at få betydning for de 
offentlige finanser.  
 
Det er oplagt, at der er meget stor usikkerhed med hensyn til 
mange af de antagelser, som den langsigtede fremskrivning 
bygger på. Det gælder i højere grad, jo længere ud i fremti-
den man kigger. Mange forhold vil givetvis udvikle sig 
anderledes, end det er forudsat i fremskrivningen. Den skal 
derfor heller ikke betragtes som en egentlig prognose, men 
snarere som en konsekvensberegning af, hvordan økonomi-
en vil udvikle sig under de valgte forudsætninger. En over-
sigt over en række vigtige usikkerhedsmomenter gives i 
tabel II.3. 
 
Et af de store ubekendte spørgsmål er, hvad der vil ske 
fremover med de skatteindtægter, der var omfattet af det 
såkaldte nominalprincip i skattestoppet, som oprindelig blev 
indført i 2002. Det har medført, at ejendomsværdiskatten og 
en række afgifter (giftskatter, vægtafgift mv.) blev holdt fast 
i nominelle beløb, sådan at den reale værdi af disse skatter 
er blevet udhulet i takt med inflationen. Ejendomsværdi-
skatten er fortsat omfattet af dette nominalprincip, mens der 
for de fleste øvrige afgifter siden er blevet ændret på satser-
ne ved forskellige lejligheder, senest ved en række diskreti-
onære stigninger for perioden 2014-20, der blev vedtaget i 
forbindelse med skattereformen 2012. Der er ikke vedtaget 
nogen indekseringsregler for perioden efter 2020. 
 

Fortsat 
agtpågivenhed 
vigtig 

Stor usikkerhed 
om adskillige 
centrale 
antagelser 

Vil nominal-
princippet 
fortsætte efter 
2020? 



Holdbarhed og generationsfordeling. Dansk Økonomi, forår 2014 

 130 

Tabel II.3 Eksempler på usikkerhedsfaktorer ved fremskrivningerne 

 Usikkerhedsfaktorer 
Befolkning  Udvikling i levetid 

 Udvikling i fødselstal 
 Omfang og sammensætning af ind- og udvandring 

Offentlige  
serviceydelser 

 Anden vækst end det demografiske træk 
 Sundhedsudgifternes afhængighed af restlevetid 

Beskæftigelse 
 

 Integration af indvandrere og efterkommere 
 Uddannelsesniveauets betydning for erhvervsfrekvensen 
 Velstandseffekt på tilbagetrækning og arbejdstid 
 Velfærds- og tilbagetrækningsaftalens virkning på beskæfti-

gelsen 
 Strukturledighed 

 
Offentlig saldo 

 
 Globaliseringens betydning for skattebaserne 
 Årlig regulering af overførselsindkomster 
 Konsekvenser af ændrede miljøforanstaltninger 
 Nominalprincippets fremtid 
 

Andre forhold  Ændringer i den private sektors op- og nedsparing 
 Rente, produktivitetsvækst og inflation 

 
 
I nærværende fremskrivning er det antaget, at såvel ejen-
domsværdiskatten som de pågældende giftskatter mv. er 
omfattet af nominalprincippet efter 2020, og dermed, at 
provenuet fra disse skatter vil blive udhulet fremover. Den-
ne udhuling forringer naturligvis de offentlige finanser 
mærkbart. Antages alternativt, at de pågældende afgifter vil 
blive justeret i takt med inflationen efter 2020, vil det for-
bedre den finanspolitiske holdbarhed med 0,4 pct. af BNP. 
Med denne antagelse vil Danmarks finanspolitik dermed 
være godt og vel holdbar med en holdbarhedsindikator på 
0,3 pct. af BNP. Antages desuden, at nominalprincippet 
også ophæves for ejendomsværdiskatten, så den effektive 
ejendomsværdiskattesats holdes konstant fra 2020, vil det 
yderligere forbedre holdbarheden med 0,3 pct. af BNP til en 
samlet holdbarhedsindikator på 0,6 pct. af BNP. 

Uden 
nominalprincip 
er 
finanspolitikken 
mere end holdbar 
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Saldoen i de to forløb, hvor nominalprincippet ophæves fra 
2020 for enten afgifterne alene eller for både afgifter og 
ejendomsværdiskat, fremgår af figur II.3.2 Ophævelsen af 
nominalprincippet medfører en gradvis forbedring af saldo-
en fra 2020 i begge forløb i forhold til grundfremskrivnin-
gen. I begge forløb bliver saldoen positiv på længere sigt, 
og nettogælden holder sig altid under 20 pct. af BNP. I det 
lange løb vil det offentlige i disse fremskrivninger endda få 
en formue, som permanent vokser i forhold til BNP, sådan 
som det altid vil være tilfældet i et forløb, der er overhold-
bart. Alligevel har begge forløb også en tydelig hængekøje 
med en saldo, der i lange perioder overskrider EU’s under-
skudsregler og ½ pct.-kravet fra Danmarks budgetlov. I 
forløbet, hvor nominalprincippet helt ophæves fra 2020, 
overskrides ½ pct.-kravet i en næsten 20-årig periode fra 
starten af 2030’erne til omkring 2050. I forløbet, hvor kun 
giftskatter mv. indekseres, varer overskridelsen ca. 5 år 
længere. Underskuddet udgør i dette forløb ca. 1 pct. af 
BNP i 10 år fra slutningen af 2030’erne til sidst i 2040’erne. 
 
 

 
2) Hvert af de tre forløb i figuren er beregnet under den forudsæt-

ning, at beskatningen i det pågældende forløb allerede er indreg-
net i boligpriserne, så der ikke er nogle kapitaliseringseffekter af 
ændret beskatning. Antager man alternativt, at eksempelvis af-
skaffelsen af nominalprincippet for ejendomsværdiskatten kom-
mer bag på boligkøberne, vil det i DREAM medføre et øjeblikke-
ligt fald i boligpriser mv., som vil påvirke saldoen negativt på an-
nonceringstidspunktet. Det vil dog ikke påvirke holdbarhedsvirk-
ningen mærkbart.  

Men stadig 
langvarig 
overskridelse af 
½ pct.-krav 
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Figur II.3 Betydning af nominalprincippet 

Offentlig saldo  Nettogæld 

 

 
Anm.: Figurerne viser betydningen af at indeksere henholdsvis giftskatter mv. og ejendomsværdis-

katten med inflationen efter 2020. I fremskrivningen antages det, at nominalprincippet er i 
kraft fra og med 2020. Dermed vil de beholde den samme nominelle sats og således blive ud-
hulet i takt med inflationen. I alternativet “Giftskatter undtaget” ophæves nominalprincippet
for giftskatter mv. Satserne følger altså med inflationen og bevarer dermed deres reale værdi. 
I alternativet “Intet nominalprincip” ophæves nominalprincippet desuden for ejendomsvær-
diskatten. 

Kilde: DREAM og egne beregninger. 
 
 
Regeringen har i april 2014 offentliggjort Konvergenspro-
gram 2014 (KP14), der blandt andet indeholder en ny lang-
fristet fremskrivning og beregning af Danmarks finanspoli-
tiske holdbarhed. I regeringens beregning er Danmarks 
holdbarhedsindikator fortsat 0,0 på linje med Konvergens-
program 2013. Den danske finanspolitik er altså lige akku-
rat holdbar ifølge regeringen. 
 
De to fremskrivninger har ikke helt den samme udvikling i 
den offentlige saldo, jf. figur II.4. Den mellemfristede frem-
skrivning, der præsenteres i kapitel I, indebærer en mere 
positiv offentlig saldo i 2020 (0,7 pct. af BNP) end regerin-
gen, der regner med et overskud på 0,1 pct. af BNP i samme 
år. I løbet af de næste fem år forværres saldoen imidlertid 
markant mere i nærværende forløb, og i 2025 er saldoen 
præsenteret her svagt dårligere end saldoen ifølge KP14. 
Senere krydser de to forløb hinanden flere gange, men for-
skellene udgør i stort set alle år mindre end ½ pct. af BNP. 
Regeringens fremskrivning er lidt mere negativ, hvad angår 
saldoen i de værste hængekøjeår omkring 2040. 
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Figur II.4 Offentlig saldo 

Anm.: Figuren viser udviklingen i den faktiske saldo i Konvergens-
program 2014 (KP14) og fremskrivningen i nærværende kapi-
tel. Efter 2020 skal forløbene tolkes som udviklingen i den 
strukturelle saldo. 

Kilde: Regeringen (2014), DREAM og egne beregninger. 
 
 
Det er en række forskelle i fremskrivningsforudsætningerne, 
der skaber disse forskelle. Blandt andet antages det i KP14 i 
modsætning til fremskrivningen i nærværende kapitel, at 
nominalprincippet ikke er i kraft fra 2020 og frem, hverken 
for giftskatter mv. eller for ejendomsværdiskatten. Samtidig 
medfører antagelserne i DREAM-fremskrivningen om, 
hvilket investeringsniveau der er nødvendigt for at vedlige-
holde det offentlige kapitalapparat, at de offentlige investe-
ringer stiger ret kraftigt med knap ½ pct. af BNP i de første 
år efter 2020. I KP14 udgør de offentlige investeringer en 
nærmest konstant andel af BNP i samme periode. Det er 
denne antagelse, der er hovedårsag til den markant mere 
negative udvikling i perioden 2020-25.  Endelig ligger der 
en nyere befolkningsfremskrivning, der forringer saldoen 
lidt på længere sigt, til grund for saldoudviklingen i nærvæ-
rende kapitel.  
 
Mens de ovennævnte forskelle gør nærværende fremskriv-
ning mere negativ end KP14, er der andre forskelle, der 
trækker i modsat retning. I KP14 er vurderingen af udvik-
lingen i de ældres helbredstilstand (virkningen af sund  
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aldring) mindre positiv, og der er i modsætning til nærvæ-
rende kapitel antaget et fremtidigt fald i energiintensiteten, 
som formindsker skatteindtægterne. 
 
Overordnet tegner begge fremskrivninger det samme billede 
af en holdbar finanspolitik, men en saldo, der i adskillige 
årtier efter 2020 vil udvise et underskud, som bryder med 
underskudsgrænserne i Danmarks budgetlov og EU’s  
finanspagt. I KP14 er underskuddet større end ½ pct. af 
BNP i alle år fra slutningen af 2020’erne frem mod 2075. I 
en 30-årig periode overstiger underskuddet 1 pct. af BNP. 
Den langvarige overskridelse af ½ pct.-kravet efter 2020, 
selv i en situation hvor finanspolitikken grundlæggende er 
holdbar, gør det naturligt at overveje nærmere, hvordan 
denne situation bedst håndteres. Det følgende afsnit handler 
herom. 

II.3 Fokus på hængekøjen 

Hængekøjeprofilen for den offentlige saldo – altså det for-
hold, at selv i et forløb, hvor finanspolitikken er holdbar, er 
der udsigt til en kraftig forringelse af saldoen i 2020’erne og 
2030’erne og derefter en gradvis forbedring – har været 
kendt i en årrække siden velfærdsaftalen i 2005, jf. eksem-
pelvis De Økonomiske Råd (2007, 2010). Profilen skyldes 
et sammenfald af en række forskellige omstændigheder, der 
alle påvirker den offentlige saldo efter 2020.  
 
Forværringen af den offentlige saldo de kommende årtier 
skyldes især to forhold: Nordsøen og demografien. Ifølge 
fremskrivningen bevirker faldende indtægter fra Nordsøen, 
at de offentlige indtægter forringes med knap 0,9 pct. af 
BNP fra 2020 til 2040 alene som følge heraf.  
 
Hvad befolkningsudviklingen angår, spiller to forskellige 
demografiske forhold en væsentlig rolle for de offentlige 
finanser i de forskellige årtier: Dels befolkningens stigende 
levealder og dels bølgebevægelserne mellem små og store 
årgange. Det første er en permanent trend, mens det andet 
medfører midlertidige, omend ret langvarige udsving i den 
offentlige saldo. Forskellen er vigtig, idet optimal finans-
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politik bør behandle permanente og midlertidige forhold 
forskelligt, jf. Andersen og Pedersen (2005).  
 
I hængekøjeperiodens første årtier stiger tilbagetræknings-
aldrene hurtigere end restlevetiden. For det første stiger 
såvel folkepensions - som efterlønsalderen med et år i løbet 
af henholdsvis 2021-22 og 2022-23. Men også senere giver 
samspillet mellem stigende levetid og stigende tilbagetræk-
ningsaldre et lille positivt bidrag til saldoen. Finansministe-
riet (2014) angiver således, at ændringen i den forventede 
pensionsperiode for de ældre årgange i 2025-45 i sig selv vil 
forbedre saldoen med 0,2 pct. af BNP samlet over perioden. 
 
Derimod påvirker ændringer i årganges størrelse saldoen 
negativt i perioden 2020-40, hvor store årgange i høj grad 
afløses af små årgange på arbejdsmarkedet. Omkring 2040 
vender mønstret ifølge befolkningsfremskrivningen, og 
årgangene, der kommer ind på arbejdsmarkedet, er større 
end de ældre årgange, der forlader arbejdsmarkedet. Skiftet 
kan illustreres ved at se på antallet af 20-årige i forhold til 
60-årige i befolkningen, jf. figur II.5. I perioden frem til og 
med 2020 er der flere 20-årige end 60-årige. Derefter er der 
flest 60-årige frem til slutningen af 2030’erne, hvorefter de 
20-årige igen fører an frem til midt i 2050’erne. 
 
Som følge af ikke mindst de vekslende årgange stiger  
arbejdsstyrken fra 2020 til 2040 nok i absolutte tal ifølge 
fremskrivningen, men som andel af befolkningen falder 
arbejdsstyrken fra ca. 53 pct. i 2020 til knap 52 pct. i 2040. 
Omkring 2040, hvor større årgange igen vil afløse mindre 
årgange, vender udviklingen, og i de følgende to årtier sti-
ger arbejdsstyrken som andel af befolkningen igen til knap 
55 pct., jf. figur II.1.  
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Figur II.5 20- og 60-årige i befolkningen 

Anm.: Figuren viser, hvor mange personer der er henholdsvis 20 og 60
år ved starten af det pågældende år ifølge Danmarks Statistiks
og DREAM’s befolkningsfremskrivning. 

Kilde: DREAM. 
 
 
Man kan diskutere, om det ud fra en fagøkonomisk syns-
vinkel er et problem med en saldoudvikling som i figur II.2, 
så længe finanspolitikken vurderes at være holdbar i det 
lange løb. En gældsætning, der er påfaldende stor, kan sætte 
spørgsmålstegn ved troværdigheden af den førte politik i et 
forløb, der officielt er holdbart. Opfatter finansmarkederne 
en stor offentlig gældskvote som et tegn på, at finanspoli-
tikken er ude af kontrol, vil det typisk føre til rentestignin-
ger og dermed underminere forudsætningerne for forløbet 
og i sidste ende gøre det uholdbart alligevel. Det kan formu-
leres sådan, at finanspolitikken på det lange sigt ikke blot 
skal være holdbar, men også troværdig, jf. De Økonomiske 
Råd (2010, 2011). 
 
Som en illustrativ beregning af, hvad en rentestigning vil 
betyde for Danmark med fremskrivningens forudsætninger i 
øvrigt, ses i figur II.6 betydningen for de offentlige finanser 
af en permanent rentestigning på statens nettogæld på  
1 pct.point fra 2050. Det vil medføre en gradvis forværring 
af saldoen. Efter 25 år vil saldoforværringen være vokset til 
ca. ¾ pct. af BNP i forhold til grundforløbet. Samtidig vil 
gældskvoten være ca. 9 pct.point højere.  Holdbarheden vil i 
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dette eksperiment være forringet med knap en promille af 
BNP, svarende til godt 1 mia. kr. Med udgangspunkt i 2050 
svarer denne holdbarhedsforringelse til en nødvendig per-
manent forbedring af den primære saldo fra dette tidspunkt 
på ca. 3 mia. kr. En rentestigning af denne størrelse eller 
selv en noget højere størrelsesorden ville dermed stadig 
være et håndterbart problem. Det virker derfor ret usandsyn-
ligt, at Danmark skulle kunne havne i en ligevægt med 
selvopfyldende forventninger om tab af troværdighed i for-
hold til de finansielle markeder. 
 
 

Figur II.6 Rentestigning, offentlig saldo 

Anm.: Figuren demonstrerer virkningen for den offentlige saldo af en
rentestigning på statsobligationer på 1 pct.point fra 2050. 

Kilde: Beregninger på DREAM. 
 
 
Det er usikkert, hvor stor en gældskvote der skal til, før 
gældsstørrelsen i sig selv kan blive et faresignal, der fører til 
rentestigninger. Hvorvidt et lands statsobligationer opfattes 
som en sikker investering, afhænger af mange andre forhold 
end blot gældens størrelse. Forhold som økonomiens frem-
tidsudsigter, baggrunden for gældens opståen, statens hidti-
dige historie med hensyn til at honorere sine betalingsfor-
pligtelser, graden af påpasselighed og kontrol med de  
offentlige indtægts- og udgiftsposter fra statsadministratio-
nens side, den generelle tillid til det politiske systems  
“ansvarlighed” osv. kan alt sammen have betydning.  
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Grækenland oplevede en markant stigning i statsobligati-
onsrenten i 2009, da statsgælden opgjordes til godt 110 pct. 
af BNP. Omvendt har Japan i dag en statsgæld på omkring 
230 pct. af BNP, men en meget lav rente.  
 
Mere systematiske empiriske undersøgelser peger på, at der 
kan være en tærskelværdi, når gælden nærmer sig et niveau 
på et stykke under 100 pct. af BNP: Égert (2010) finder, at 
de lange statsobligationsrenter i G7-landene eksklusive 
Japan begynder at stige, når den offentlige gæld overstiger 
ca. 75 pct. af BNP. I Ardagna mfl. (2007) er resultatet, at 
det bruttogældsniveau, der er afgørende for effekten på 
renten, ligger på omkring 65 pct. af BNP.  Modelberegnin-
ger af Bi og Leeper (2010) kommer frem til en tærskelværdi 
på 85 pct. af BNP i en kalibreret model for Sverige. Faini 
(2006) finder ingen signifikant virkning af ændringer i brut-
togælden for ØMU-landene generelt, mens en stigning i 
gælden for lande, der i forvejen har en offentlig bruttogæld, 
som udgør mere end 100 pct. af BNP, har en signifikant 
virkning. Det bør dog gentages, at der for hvert land i hver 
situation vil være individuelle forhold, der også vil spille 
ind i vurderingen af tilliden til statspapirerne. De nævnte 
undersøgelser kontrollerer kun i ringe omfang for faktorer 
som de ovennævnte. 
 
For Danmark er der den helt særlige omstændighed, at den 
offentlige sektor har en stor implicit formue i form af den 
udskudte skat af pensionsformuen. Den meget betydelige 
opsparing til ratepensioner og livrenter, som har fundet sted 
historisk, har været fradragsberettiget i indkomstskatten, 
men skal til gengæld beskattes, når den bliver udbetalt. 
Regner man med en effektiv gennemsnitlig indkomstskat på 
ca. 40 pct., betyder det, at 40 pct. af pensionsformuen i vir-
keligheden er et offentligt tilgodehavende.3 Med en skatte-
pligtig pensionsformue på ca. 3.000 milliarder kr. i 2014 
svarer det til implicitte offentlige aktiver på godt 60 pct. af 
BNP. Medregnes disse aktiver, vil det offentlige i hele for-
løbet frem mod 2075 have en positiv nettoformue. Medreg-

 
3) Heri er ikke medregnet, at pensionsudbetalingen til sin tid også 

vil give anledning til et statsligt afgiftsprovenu og besparelser på 
indkomstoverførsler. 

Empiri viser tegn 
på stigende renter 
for gældskvoter 
over 65-100 pct. 

Udskudt 
pensionsskat et 
særligt dansk  
fænomen 
 
 
 
 
Implicit offentlig 
formue på 60 pct. 
af BNP  



II.3 Fokus på hængekøjen 

 139 

nes forrentningen af de ekstra aktiver til den offentlige sal-
do, ville saldoen blive forbedret med ca. 3 pct. af BNP.4 Der 
ville dermed være et solidt overskud på den offentlige saldo 
i hele den betragtede periode. Derimod påvirkes beregnin-
gen af den finanspolitiske holdbarhed ikke af, hvorvidt disse 
aktiver regnes med i den officielt opgjorte saldo og gæld 
eller ej, da holdbarhedsberegningen i forvejen tager højde 
for alle kendte implicitte aktiver og passiver. Den påvirkes 
derfor ikke af forskellige institutionelle arrangementer af 
denne karakter. 
 
Den danske situation er et konkret eksempel på det faktum, 
at den officielt opgjorte offentlige saldo og gæld ikke er 
noget særlig præcist billede af de offentlige finansers sund-
hedstilstand, fordi implicitte aktiver og passiver ikke indgår. 
Det afgørende element i vurderingen af sundhedstilstanden 
bør være den offentlige sektors intertemporale budgetre-
striktion, idet implicitte forpligtelser og tilgodehavender, 
som medfører fremtidige udgifter og indtægter, også indgår 
her, jf. boks II.2. En given finanspolitik, der indebærer 
samme realøkonomiske tiltag og forpligtelser over tid for 
borgerne, kan føres med vidt forskellige regnskabsmæssigt 
opgjorte saldi og enten positiv, negativ eller ingen offentlig 
gæld, jf. Kotlikoff (1993) og Green og Kotlikoff (2008). 
Denne indsigt er netop en del af baggrunden for, at man i en 
række lande har skiftet fokus over mod større vægt på at 
beregne den finanspolitiske holdbarhed.  
 
Maastricht-traktaten angiver en grænse på 60 pct. af BNP 
for ØMU-gælden. I lyset af de betydelige implicitte offent-
lige aktiver i pensionsformuen må det formodes, at denne 
grænse er et meget konservativt underkantsskøn for, hvor-
når der kan sættes spørgsmålstegn ved Danmarks trovær-
dighed, så længe Danmark i øvrigt demonstrerer, at landet 
lægger vægt på at fastholde og nøje overvåge, at finanspoli-
tikken vil være holdbar i det lange løb.  
 

 
4) Forrentningen af en formue på godt 60 pct. af BNP ved en rente 

på 4,75 pct., som anvendes i den langsigtede fremskrivning. 
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Et centralt spørgsmål er, om der er behov for selvstændige 
begrænsninger på de årlige underskud ud over en sådan 
gældsgrænse. Det kan tænkes at være tilfældet, hvis det 
politiske system i et land fungerer dårligt, så den politiske 
beslutningsproces er domineret af helt kortsigtede hensyn 
og ikke tager mere langsigtede konsekvenser af de politiske 
beslutninger (eller mangel på samme) med i betragtning. 
Saldoen angiver den årlige ændring i gælden, og saldoen 
kan derfor være en indikator for, hvordan gælden vil udvik-
le sig fremover. Hvis der er grænser for, hvor hurtigt man 
kan bremse op, er det et argument for at give saldoen en 
selvstændig rolle.  
 
Heroverfor skal afvejes de fordele, der er ved at kunne ud-
nytte de internationale kapitalmarkeder til at udjævne mid-
lertidige saldoudsving. Generelt er det ikke optimalt for en 
stat, der udsættes for forskellige stød over tid, at forsøge at 
opretholde et (stort set) balanceret budget i hvert år. En af 
årsagerne hertil er, at der er samfundsmæssige fordele ved 
at opretholde konstante skattesatser og serviceniveauer, 
selvom skattegrundlaget svinger fra år til år. Svingende 
skatter mv. medfører nemlig typisk større forvridninger, jf. 
Barro (1979). Dette argument gælder både over konjunktur-
cyklen og over længerevarende (men stadig midlertidige) 
perioder, f.eks. i situationer med midlertidige demografiske 
forskydninger.  
 
Det anføres også jævnligt, at det kan være rimeligt, at større 
offentlige investeringsudgifter, der kommer fremtidige ge-
nerationer til gode, betales helt eller delvist af de samme 
fremtidige generationer, hvilket netop kan ske i form af en 
gældsfinansiering af udgifterne, jf. Mankiw og Taylor 
(2007). Dette argument gælder offentlige investeringer i 
infrastruktur i snæver forstand, men også investeringer i 
f.eks. uddannelse, forskning, klimapolitik mv. Der er der-
med en klar fordelingsmæssig dimension i spørgsmålet om 
at operere med en stort set balanceret offentlig (strukturel) 
saldo i forhold til en finanspolitik, der forsøger at fordele 
udgifter og indtægter optimalt over tid. Denne problemstil-
ling vendes der tilbage til i afsnit II.5. Samtidig kan et de 
facto-krav om en gældskvote tæt på 0 medføre, at i øvrigt 
fornuftige gældsfinansierede offentlige tiltag af de nævnte 
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typer vil blive foretaget i et inoptimalt ringe omfang med 
tilsvarende negative konsekvenser for fremtidige velstands-
niveauer. 
 
I EU-sammenhæng har der siden Maastricht-traktaten i 
1992, der skabte grundlaget for ØMU’en, ud over begræns-
ninger i gældens størrelse været selvstændigt fokus på stør-
relsen af de årlige underskud. Således blev det allerede i 
Maastricht-traktaten indført, at lande under normale om-
stændigheder ikke må have et offentligt underskud, der 
overstiger 3 pct. af BNP. 
 
Da 3 pct.-kravet går på den faktiske saldo, og de offentlige 
finansers rolle som automatiske stabilisatorer gør, at de 
varierer med konjunkturerne, skal den strukturelle saldo 
have tilpas meget afstand til 3 pct.-grænsen, for at denne 
ikke skal blive overskredet i en lavkonjunktur. Det er bag-
grunden for EU’s mellemfristede mål for det maksimale 
underskud på den strukturelle saldo. Ligeledes er det i sidste 
ende baggrunden for den danske budgetlovs ½ pct.-krav til 
den strukturelle saldo. 
 
De meget store implicitte offentlige aktiver og tilhørende 
implicitte renteindtægter i den danske pensionsformue med-
fører som nævnt, at den offentlige sektors reelle stilling 
både mht. gæld og saldo er betydelig bedre, end de officielt 
medregnede aktiver lader ane. Udsigten til en længere-
varende hængekøje i den danske saldo kan derfor næppe i 
sig selv siges at være et reelt økonomisk problem, givet at  
finanspolitikken er grundlæggende holdbar, gældskvoten 
holder sig inden for 60 pct., og embedsmænd og politikere 
er opmærksomme på og i stand til at gribe ind, hvis forud-
sætningerne skrider. Alligevel er hængekøjen et problem i 
praksis, fordi saldoudviklingen vil bringe Danmark i kon-
flikt med EU-reglerne og underskudsbegrænsningen i  
Danmarks egen budgetlov. For Danmarks vedkommende er 
udformningen af de officielle begrænsninger på saldounder-
skud ud over de eksisterende begrænsninger på gæld og 
holdbarhed ud fra en rent økonomisk synsvinkel derfor ikke 
hensigtsmæssige. Samtidig har Danmark imidlertid forplig-
tet sig til at overholde EU’s regelsæt, ligesom Folketinget 
har vedtaget budgetloven med ½ pct.-grænsen. Det stiller 
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spørgsmålet, hvordan hængekøjen skal håndteres. Dette 
spørgsmål bliver mere presserende, efterhånden som tids-
punktet, hvor underskuddet på den strukturelle saldo kan 
forventes at overskride ½ pct. af BNP, rykker tættere på.  
 
En mulighed er at få en ændring i retning af mere fleksible 
EU-regler for underskud. Dette kunne eksempelvis indebæ-
re landespecifikke krav til underskud, der afhænger af såvel 
den grundlæggende holdbarhed i de enkelte lande som af 
basale institutionelle forhold (for Danmark specielt den 
udskudte skat på pensionsformuen). Det gælder både EU’s 
begrænsninger for den strukturelle og for den faktiske saldo. 
Det kan heller ikke afvises, at EU-systemet vil udvikle sig i 
retning af at lægge mindre reel vægt på underskudsgrænser-
ne i de kommende år. Det kan ikke mindst tænkes at være 
tilfældet, hvis flere af de centrale EU-lande vil få problemer 
med at opfylde dette krav. 
 
Hvis EU-reglerne ikke ændres, kan der blive behov for at 
gennemføre budgetforbedringer i form af enten offentlige 
besparelser eller skattestigninger, så det strukturelle under-
skud ikke vil overstige ½ pct. af BNP. I Finansredegørelse 
2014 nævnes det, at kommende 2025- og 2030-planer vil 
blive planlagt sådan, at budgetloven og dermed ½-pct.-
kravet overholdes i perioden, jf. Finansministeriet (2014). 
Finansredegørelsen demonstrerer desuden, hvordan forskel-
lige hypotetiske tiltag vil kunne opfylde dette: En ekstra 
forøgelse af folkepensionsalderen med ½ år i hvert af årene 
2016-25 kombineret med en skattelettelse, en sænkning af 
realvæksten i det offentlige forbrug på ca. 0,15 pct.point 
årligt i 2021-41 og en modsvarende højere årlig stigning i 
2042-74, eller en gradvis forøgelse af indkomstskatterne på 
samlet en pct. af BNP i 2021-41, efterfulgt af en tilsvarende 
samlet lempelse i 2042-74 på tilsammen 1½ pct. af BNP. 
 
Sådanne ændringer vil som nævnt få en række samfunds-
økonomiske konsekvenser i forhold til basisforløbet, både 
hvad angår den samfundsøkonomiske effektivitet og forde-
lingen mellem generationerne. I afsnit II.5 diskuteres nær-
mere, hvilke konsekvenser forskellige former for offentlige 
besparelser eller skattestigninger med henblik på at fjerne 
hængekøjen vil få for de forskellige generationer. 
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En alternativ mulighed er at omlægge beskatningen af  
pensionssystemet, jf. De Økonomiske Råd (2011). Som 
nævnt ovenfor er den officielt opgjorte danske offentlige 
gæld og saldo i et vist omfang et arbitrært begreb, idet den 
implicitte offentlige formue og renteindtægterne heraf i 
pensionssektoren ikke tælles med. Hvis man indførte 
straksbeskatning, dvs. omlagde beskatningen af pensions-
indbetalinger til at finde sted på indbetalingstidspunktet i 
stedet for udbetalingstidspunktet uden at ændre den effekti-
ve skattesats, ville man i princippet automatisk forbedre 
saldoen meget betydeligt uden reelt at påvirke samfunds-
økonomien eller den finanspolitiske holdbarhed.  
 
En omlægning af hele det danske pensionssystem til straks-
beskatning for alle fremtidige indbetalinger ville medføre en 
væsentlig permanent saldoforbedring uden at påvirke hold-
barheden eller den samlede værdi af skattebetalingen. Sal-
doforbedringen i de første år er blevet beregnet til godt  
3 pct. af BNP. Som følge af sparede renteudgifter og pensi-
onsformuens gradvise modning ville forbedringen i det 
lange løb stige til størrelsesordenen 5 pct. af BNP, jf.  
Whitta-Jacobsen og Smidt (2012).5 En så stor øjensynlig 
forbedring af den offentlige saldo vil imidlertid medføre en 
betydelig fare for, at befolkningen og politikerne vil blive 
fristet til at bruge flere penge end ellers. Hvis en omlægning 
til straksbeskatning medfører flere offentlige udgifter eller 
skattenedsættelser, vil pengene komme til at mangle på 
længere sigt, og den samlede virkning af omlægningen vil 
så være, at de offentlige finanser bliver uholdbare. 
 
En alternativ mulighed er derfor at dosere en omlægning, så 
den kun omfatter en del af pensionssystemet, sådan at der 
ikke skabes for store overskud ved omlægningen. Virknin-
gen på den offentlige saldo af at indføre en holdbarhedsneu-
tral straksbeskatning for ratepensionsindbetalinger fra 2028 
ses i figur II.7. Det giver en øjeblikkelig forbedring af den 
offentlige saldo på 1 pct. af BNP i 2028, sådan at saldoen i 

 
5) I denne beregning indgik også en omlægning af beskatningen af 

kapitalpensioner. Da denne omlægning siden er gennemført, vil 
en omlægning for de resterende pensionsformer i dag give en lidt 
mindre saldoforbedring under uændrede beregningsforudsæt-
ninger i øvrigt. 

Straksbeskatning 
af pensioner er et 
alternativ 

Fare for, at 
politikerne fristes 
over evne ved 
fuld omlægning 

Straksbeskatning 
af ratepensioner 
giver saldo, der er 
tæt på 0 i hele 
forløbet 



Holdbarhed og generationsfordeling. Dansk Økonomi, forår 2014 

 144 

stedet for et underskud på godt ½ pct. får et overskud på  
½ pct. af BNP. I løbet af fem år vokser forbedringen af sal-
doen i forhold til fremskrivningen til ca. 1½ pct. og bliver 
på dette niveau i resten af perioden indtil 2075. Underskud-
det holder sig dermed i hele perioden inden for budget-
lovens rammer. Niveauet for saldoen vil i alle årene fra 
straksbeskatningens indførelse ligge tæt på 0. I en periode 
omkring 2040’erne vil der være et beskedent underskud på 
op til 0,2 pct. af BNP. I alle øvrige år vil der være et lille 
overskud på op til ½ pct. af BNP. Nettogælden er som et 
resultat heraf forsvundet og vendt til en nettoformue på ca. 
5 pct. af BNP i 2075.6 
 
 

Figur II.7 Straksbeskatning af ratepensioner 

Saldo  Nettogæld 

 

 
Anm.: Figuren viser virkningen for henholdsvis offentlig saldo og nettogæld, hvis indbetalinger på

ratepensioner straksbeskattes fra 2028. 
Kilde: DREAM og egne beregninger. 

 
 

 
6) Beregningsteknisk er straksbeskatningen modelleret sådan, at 

ratepensionsindbetalinger fortsat er fradragsberettiget i den al-
mindelige indkomstskat inklusive topskatten efter gældende reg-
ler, men pålægges en særlig skat ved indbetaling, mens udbeta-
lingen til gengæld fragår i den skattepligtige indkomst. Særskat-
ten fastlægges sådan, at omlægningen er holdbarhedsneutral, 
hvilket medfører en skattesats på 43 pct. Skatteforholdene for  
ratepensionsformuer fra indbetalinger før 2028 påvirkes ikke. Det 
er lagt til grund, at det lavere loft for fradrag for ratepensionsind-
betalinger, der blev vedtaget med finanslovsaftalen for 2012,  
reducerer de fremtidige ratepensionsindbetalinger med 20 pct. 
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Afgørende for saldoforbedringen i eksperimentet er som 
nævnt, at omlægningen ikke fører til beslutning om andre 
skattelettelser eller udgiftsstigninger. Desuden antages det, 
at skatteomlægningen ikke i sig selv medfører en forandret 
opsparingsadfærd hos husholdningerne, dvs. at de fortsat 
indbetaler det samme beløb på ratepensionsordninger som 
tidligere. 

II.4 100 års generationsregnskaber 

Som nævnt i de foregående afsnit er overvejelser om forde-
lingen mellem generationerne en af de relevante faktorer, 
der bør indgå i mere langsigtede overvejelser om udviklin-
gen i de offentlige finanser over tid. For at kunne foretage 
sådanne overvejelser er det vigtigt med viden om, hvordan 
den intergenerationelle fordeling er i udgangspunktet – så-
vel historisk som ud fra forventninger til, hvad en “neutral” 
fremtidig udvikling vil betyde for de enkelte generationer. I 
dette afsnit præsenteres en beregning af udviklingen i livs-
indkomster, nettobidrag til den offentlige sektor og arbejds-
tid for årgangene, der er født eller fødes fra 1930 til 2030. 
Beregningerne omfatter altså såvel de fleste nulevende  
ældre og yngre generationer som udsigterne for de årgange, 
der fødes i år og de nærmeste kommende årtier. Tilsvarende 
beregninger er tidligere foretaget af Det Økonomiske Råd 
(2004) og Schou mfl. (2005). 
 
Det er klart, at sådanne beregninger skal tages med meget 
betydelige forbehold. For fremtidens vedkommende er der 
tale om antagelser om forhold, som vi endnu ikke kender 
realiseringen af, såsom den fremtidige produktivitetsvækst, 
erhvervsfrekvenser, arbejdstidsmønster, økonomiske politik, 
renteniveauer osv. Også for de historiske års vedkommende 
mangler i en række tilfælde oplysninger, fordi de anvendte 
statistikker ikke blev opgjort dengang. Der har derfor måttet 
foretages en lang række beregningsmæssige antagelser, og 
resultaterne skal vurderes i lyset heraf.  
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Livsindkomster 
 
De enkelte generationers materielle velstand måles ved den 
samlede værdi af den indkomst, de har tjent over livet. Ind-
komsten kan opdeles i arbejdsindkomst, som udgør langt 
den største andel, og kapitalindkomst. Kilderne til bereg-
ningerne er nationalregnskabet, oplysninger fra registerdata 
om de enkelte aldersgruppers indkomster mv. og oplysnin-
ger om aldersfordelingerne i den langfristede fremskrivning 
for Danmark, som blev præsenteret i de foregående afsnit. 
Fremgangsmåden ved beregningerne er nærmere angivet i 
boks II.3. 
 
Resultatet af beregningen for de forskellige generationers 
samlede arbejdsindkomst er angivet i figur II.8. For de æld-
ste årgange i beregningen udgør nutidsværdien af den sam-
lede arbejdsindkomst over livet i gennemsnit knap 2 mio. 
kr. i 2010-priser. Derefter stiger livsindkomsten ret mono-
tont. For årgangen født i 1995, der træder ind på arbejds-
markedet i 2010’erne, forventes livstids-arbejdsindkomsten 
at være på knap 8 mio. kr. i gennemsnit, og for årgangen 
født i 2030 er livstidsindkomsten ifølge beregningen i gen-
nemsnit godt 14 mio. kr. De kraftige stigninger i figuren 
afspejler, at der er én faktor, der har helt afgørende betyd-
ning for de forskellige generationers livsvilkår: Den vedva-
rende produktivitetsvækst, der har medført tilsvarende stig-
ninger i den reale timeløn og skabt grundlaget for en stadig 
stigende materiel levestandard. Den årlige timeproduktivi-
tetsvækst i de private byerhverv har været på ca. 3 pct. i 
perioden 1948-2013. Regner man kun fra 1975, har vækst-
raten været godt 2 pct., og i de fremadrettede DREAM-
beregninger er der antaget en årlig produktivitetsvækst på 
1½ pct., hvilket svarer til gennemsnittet siden 1990.  
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Boks II.3 Beregning af generationernes livsindkomster 

Beregningen af generationernes arbejdsindkomst over livet bygger dels på natio-
nalregnskabsdata for 1948-2010 og dels på De Økonomiske Råds langsigtede 
fremskrivning foretaget ved hjælp af DREAM-modellen. For de historiske års 
vedkommende findes først for hvert år den samlede arbejdsindkomst. Det sker 
ved at tillægge årets lønindkomst et beregnet beløb svarende til værdien af de 
selvstændiges arbejdsindsats. Derefter deles årets samlede arbejdsindkomst ud på 
de forskellige årgange ud fra registerdata for selvangivelser. For årene 1980-2010 
anvendes disse registerdata direkte. For årene 1948-1979, hvor der ikke haves re-
gisterdata, antages det, at aldersprofilen er uforandret i forhold til 1980. I 
DREAM, der er en overlappende generationsmodel med 1-årige generationer, be-
regnes hver generations arbejdsindkomst direkte i modellen.  
 
Hver årgangs arbejdsindkomst omregnes til 2010-prisniveau og tilbagediskonteres 
til årgangens fødselsår. Som diskonteringsrate anvendes realrenten i DREAM på 
ca. 3 pct. Livsindkomsten pr. person i årgangen findes ved at dividere årgangens 
samlede indtjening over hele livet med antallet af personer i årgangen i 17-års-
alderen. 
 
En tilsvarende fremgangsmåde anvendes ved beregningen af kapitalindkomster. 
Der er noget større usikkerhed i beregningen af kapitalindkomster. For hvert år er 
den private sektors nettokapitalindkomst opgjort som Danmarks bruttorestind-
komst tillagt nettoformueindkomst fra udlandet og den offentlige sektors nettoren-
teudgifter og fratrukket værdien af de selvstændiges arbejdsindsats og afskrivnin-
gerne på kapitalapparatet. Der findes imidlertid ikke registerdata for den alders-
mæssige fordeling af hele denne indkomst, der blandt andet omfatter indtjening i 
selskaber og pensionskasser. Der er derfor benyttet et vejet gennemsnit af alders-
fordelingen for nettorenteudgifter, privat aktieindkomst og afkastet af ejerboliger, 
som nogenlunde modsvarer aldersprofilen for kapitalindkomst i DREAM i ud-
gangsåret for den langsigtede fremskrivning. 
 
Den samlede livsindkomst (før skat og overførsler) for hver generation opgøres 
som summen af arbejds- og kapitalindkomsten. 
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Figur II.8 Arbejdsindkomst over livet, diverse årgange 

Anm.: Figuren viser, hvor stor en arbejdsindkomst en gennemsnitsper-
son fra hver fødselsårgang vil tjene i løbet af hele sit liv under
de anvendte beregningsforudsætninger. Beløbet er angivet i 
2010-niveau og tilbagediskonteret til personernes fødselstids-
punkt. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og registerdata,
DREAM og egne beregninger. 

 
 
Der har i den forløbne periode fra 1948 til 2010 været bety-
delige konjunkturudsving og herunder også flerårige perio-
der med meget lav eller ligefrem negativ vækst. Sådanne 
perioder nyder naturligt nok stor opmærksomhed i offent-
ligheden og kan give anledning til opfattelser af stilstand 
eller tilbagegang i generationernes livsvilkår. Udtryk som 
“fattigfirserne” illustrerer sådan en tankegang. Figur II.8 
peger imidlertid på, at sådanne midlertidige op- og nedture 
kun har ret begrænset betydning for de samlede forbrugs-
muligheder over en hel generations livsforløb. Alle genera-
tioner oplever i løbet af deres tid på arbejdsmarkedet adskil-
lige høj- og lavkonjunkturer.  
 
Det er dog vigtigt at være opmærksom på, at beregningerne 
viser gennemsnitsbetragtninger for en hel årgang. For  
mange enkelte personer og familier kan forhold som længe-
revarende arbejdsløshed og andre udefrakommende større 
økonomiske ændringer have meget stor betydning for leve-
vilkårene, men der er en tendens til, at sådanne individuelle 
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forhold udjævnes for hele årgangen i gennemsnit i forhold 
til andre årgange. Forskelle på levevilkårene inden for en 
årgang ignoreres generelt i dette afsnit, selvom de kan være 
af stor betydning i mange andre sammenhænge.  
 
Selvom alle generationerne i figuren bliver betydelig rigere 
end deres forældres generationer, er væksten i generationer-
nes arbejdsindkomster ikke konstant.  I 1930’erne var den 
typiske årlige vækstrate fra årgang til årgang over 3 pct., så 
livsindkomsten for en årgang i gennemsnit lå mere end  
3 pct. over livsindkomsten for årgangen før. Herefter falder 
vækstraten til et niveau på godt 1½ pct. årligt for generatio-
nerne, der er født i 1960’erne og 1970’erne. Medvirkende til 
denne udvikling er dels faldet i produktivitetsvæksten i den 
observerede periode, dels udviklingen i arbejdstiden over 
livet, jf. nedenfor. For generationerne født i 1990’erne og 
2000-tallet stiger den beregnede vækstrate igen lidt. Det 
skyldes en kombination af antagelserne om en fremadrettet 
timeproduktivitetsvækst på 1½ pct. årligt og forventningen 
om, at disse generationer vil tilbringe et stigende antal år på 
arbejdsmarkedet som følge af stigende aldersgrænser for 
offentligt finansierede tilbagetrækningsordninger.  
 
En generations forbrugsmuligheder afhænger ikke kun af 
dens arbejdsindkomst, men også af kapitalindkomsterne. 
Det kan imidlertid diskuteres, hvorvidt kapitalindkomst bør 
indgå selvstændigt i beregningen af livstidsindkomster. En 
del af den kapitalindkomst, der modtages over livet, er såle-
des blot et resultat af, at man via opsparing har udskudt 
forbrugstidspunktet for den modtagne arbejdsindkomst. 
Normalforrentningen heraf er allerede indregnet i diskonte-
ringen af arbejdsindkomsterne. Generationernes forbrugs-
muligheder påvirkes imidlertid også af andre forhold, her-
under den arv, de modtager, samt evt. afkast af formuen ud 
over normalforrentningen. Der findes ikke egentlige data 
for, hvor meget arv de forskellige generationer har modta-
get. Værdien af arven vil imidlertid svare til nutidsværdien 
af de fremtidige kapitalindkomster, som de nedarvede akti-
ver kaster af sig. Det kan derfor vises, at det under visse 
antagelser vil være mere retvisende i en analyse af udvik-
lingen i generationernes relative forbrugsmuligheder at 
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medtage kapitalindkomsten direkte, jf. Sørensen (2004).7 
Figur II.9 viser derfor beregningen af generationernes sam-
lede markedsindkomst, dvs. summen af arbejds- og kapital-
indkomst.  
 
 

Figur II.9 Markedsindkomst over livet, diverse årgange 

Anm.: Figuren viser, hvor stor en samlet markedsindkomst (= arbejds-
og kapitalindkomst) en gennemsnitsperson fra hver fødselsår-
gang vil tjene i løbet af hele sit liv under de anvendte bereg-
ningsforudsætninger. Beløbet er angivet i 2010-niveau og tilba-
gediskonteret til personernes fødselstidspunkt. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og registerdata,
DREAM og egne beregninger. 

 
 
Ligesom det var tilfældet med arbejdsindkomsten, udviser 
også den samlede markedsindkomst en stadig stigning, så-
dan at livsindkomsten generelt er højere, jo yngre man er. 
For generationerne, der fødes i en ca. 20-årig periode fra en 
gang i 1970’erne til først i 1990’erne, ses en noget lavere 
stigning i forhold til hver foregående årgang, end ellers. 
Denne udfladning i livsindkomsterne skyldes dog en bereg-

 
7) En supplerende begrundelse for, at kapitalindkomster bør med-

regnes i livsindkomsten, er, at beskatningen af den indgår i be-
regningen af generationernes nettobidrag over for det offentlige, 
jf. nedenfor. Kapitalindkomsten bør derfor også medtages i det 
indkomstgrundlag, som udgør “basen” for skattebetalingerne over 
livet. 
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ningsmæssig antagelse i DREAM-modellen, hvor der ikke 
er kreditrationerede lånemarkeder. De unge generationer i 
DREAM-fremskrivningen, der ønsker at forbrugsudjævne 
over livet, låner derfor ret store beløb i forhold til tilsvaren-
de unge i de historiske år. Af denne årsag får de også en 
mindre samlet kapitalindkomst over livet. Dette fænomen 
begrænser den samlede vækst i livsindkomsterne i en perio-
de, men skal næppe opfattes som et helt realistisk bud på 
den kommende udvikling i kapitalindkomsterne. Fra årgang 
1992 er denne proces tilendebragt, hvorefter kapitalindkom-
sten over livet igen vokser fra generation til generation om-
trent i takt med den almindelige produktivitetsvækst. 
 
Selvom der er en klar tendens til, at den løbende produktivi-
tetsvækst overdøver alle andre udsving over tid, stiger gen-
nemsnitsindkomsten for de enkelte aldersgrupper ikke lige 
jævnt i alle perioder. I figur II.10 sammenlignes den reale 
disponible indkomst for en gennemsnitsperson for de for-
skellige aldersgrupper i henholdsvis 2000 og 2011.  
 
 

Figur II.10 Real disponibel indkomst 2000 og 2011 

Anm.: Figuren angiver den reale disponible indkomst for en gennem-
snitsperson fra hver aldersgruppe i henholdsvis 2000 og 2011.
For begge år er beløbene opgivet i 2011-prisniveau (omregnet 
ved hjælp af det private forbrugs deflator). 

Kilde: Egne beregninger på registerdata. 
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I gennemsnit for alle personerne er den reale disponible 
indkomst steget med ca. 8 pct. i løbet af de 11 år, men stig-
ningen er ret ulige fordelt over aldersgrupper. De unge har 
generelt oplevet et fald i indkomsten, mens indkomsten for 
de 41-65-årige er steget ganske kraftigt med ca. 13 pct.  
 
Hovedårsagen til forskellene i de forskellige aldre er en 
forskelligartet udvikling i beskæftigelsesfrekvensen. Såle-
des er beskæftigelsesfrekvensen for unge mellem 18 og 27 
år faldet med 13 pct.point, mens den i aldersgrupperne fra 
59 til 65 år er steget med over 10 pct.point. Samtidig er 
andelen af de 18-27-årige unge, der er under uddannelse, 
steget 8 pct.  
 
Kapitalgevinster på boligmarkedet 
 
En stor del af danskernes aktiver er placeret i ejerboligerne. 
I 2013 udgjorde den samlede værdi af ejerboligerne 1.382 
mia. kr. Samtidig er der tit kraftige udsving i de reale bolig-
priser i både positiv og negativ retning, jf. figur II.11. Det 
kan give anledning til betydelige kapitalgevinster eller -tab 
for en boligejer, der har købt sin bolig på bunden eller top-
pen. Disse (evt. negative) kapitalgevinster præger også  
debatten om forskelle i generationernes økonomiske for-
hold. Det undersøges derfor her, hvordan de enkelte genera-
tioner er blevet berørt af de foregående 60 års udsving i 
boligpriserne. Fremgangsmåden i beregningen er nærmere 
beskrevet i boks II.4.  
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Figur II.11 Reale huspriser 

Anm.: Huspriserne er deflateret med det private forbrugs deflator. 
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Det Økonomiske Råd 

(1966) og egne beregninger. 
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Boks II.4 Beregning af generationernes kapitalgevinster 

I beregningerne tages hvert år udgangspunkt i primobestanden af ejerboliger. Kil-
der hertil er ADAMs’ databank for årene 1969-2013. For årene 1951-68 er an-
vendt oplysninger fra Det Økonomiske Råd (1966) og Blomgren-Hansen og 
Knøsgård (1978). Den samlede reale kapitalgevinst for hvert kalenderår beregnes 
som primobeholdningen af ejerboliger gange den reale prisstigning på boliger. 
 
Hvert års kapitalgevinster tildeles de enkelte generationer i forhold til generatio-
nens andel af den samlede værdi af ejerboliger ved starten af året. For årene 1994-
2011 trækkes disse tal direkte fra registerbaserede skatteoplysninger. For årene 
1951-93 antages, at den relative aldersfordeling er som i 1994, og i 2012-13 anta-
ges den samme aldersfordeling blandt boligejerne som i 2011. Af figur A fremgår 
det, at der i perioden fra 1994 til 2011 har været en forskydning i retning af, at 
ældre aldersgrupper har øget deres andel af ejerskabet i løbet af de 17 år. 
 
 

Figur A Aldersfordeling af boligværdier 

Anm.: Figuren angiver ejerboligværdien i 2010-priser for en 
gennemsnitsperson med den pågældende alder. 

Kilde: Egne beregninger på baggrund af registerdata. 

 
 
For den enkelte generation tilbagediskonteres de årlige kapitalgevinster tilbage til 
generationens fødselsår. Da der kun ses på kapitalgevinster i en given historisk 
periode, betyder det, at de yngste generationer i beregningerne kun har tilbragt få 
år på boligmarkedet i perioden, hvilket er væsentligt at holde sig for øje, når resul-
taterne i generationsregnskabet sammenlignes. 

 

9080706050403020

700

600

500

400

300

200

100

0

Alder

1.000 kr.

1994
2000
2011



II.4 100 års generationsregnskaber 

 155 

Beregningerne viser, at der har været betydelige gevinster 
og tab på boligmarkedet i de godt 60 år, jf. figur II.12. De 
samlede kapitalgevinster eller –tab for alle boligejerne ud-
gør i mange år mere end 5 pct. af BNP. I 2005 og 2006 ud-
gjorde kapitalgevinsterne henholdsvis 12 og 18 pct. af BNP. 
I 2009 var kapitaltabet tilsvarende 12 pct. af BNP. 
 
 

Figur II.12 Kapitalgevinster på boligmarkedet 

Anm.: Figuren viser den samlede reale stigning i værdien af ejerboli-
gerne i det pågældende år som pct. af årets BNP. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Det Økonomiske Råd
(1966), Blomgren-Hansen og Knøsgård (1978) og egne bereg-
ninger. 

 
 
I figur II.13 er de tilbagediskonterede gevinster over perio-
den 1951-2013 opgjort for alle årgange fra 1930 til 1994. 
De allerfleste generationer, nemlig frem til og med årgang 
1978, har i gennemsnit fået en real nettokapitalgevinst på 
deres ejerboligforbrug. Det skyldes, at prisen på ejerboli-
gerne over hele forløbet gennemsnitligt er steget med  
1,8 pct. mere om året end det almindelige prisniveau.  
Gevinsterne er dog langtfra ligeligt fordelt på generationer-
ne. De heldigste generationer i denne periode har været 
årgangene, der er født omkring 1960. En gennemsnitsperson 
fra årgang 1959 har således sammenlagt over hele livet fået 
en real kapitalgevinst på knap 80.000 kr. Disse generationer 
har i særlig grad nydt godt af den lange periode fra 1994 til 
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2007 med betydelige reale stigninger i boligprisen. Figuren 
viser også, hvordan gevinsterne ville have været fordelt, 
hvis den reale boligprisstigning i hvert enkelt år havde  
været 1,8 pct., som svarer til den gennemsnitlige prisstig-
ning over den viste periode. Havde boligprisstigningerne 
været jævnt fordelt, ville personer født i 1930’erne og 
1940’erne have oplevet større prisstigninger, end de rent 
faktisk har fået, mens personer født i 1950’erne, 1960’erne 
og første halvdel af 1970’erne ville have fået mindre gevin-
ster, end de faktisk har fået. 
 
 

Figur II.13 Gevinster på ejerboligmarkedet pr. 17-årig i 
generationen 

Anm.: Gevinsten er opgjort i 2010-niveau. I kurven med jævn prisud-
vikling er det kontrafaktisk antaget, at den årlige reale stigning i
kontantprisen har været 1,8 pct. i hvert enkelt år fra 1951 til
2013. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Det Økonomiske Råd 
(1966), Blomgren-Hansen og Knøsgård (1978) og egne bereg-
ninger. 

 
 
For generationer født i 1980’erne har den periode, de har 
været på boligmarkedet indtil nu, i gennemsnit medført tab. 
De er dermed startet på boligmarkedet på et uheldigt tids-
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skal ses i lyset af, at den samme generations livstidsind-
komst opgøres til ca. 7½ mio. kr.  
 
Som andel af livsindkomsten er boligkapitalgevinsten størst 
for de ældste generationer. For årgang 1930 og 1931 udgør 
boligkapitalgevinsterne ca. 2 pct. af livsindkomsten. Som 
nævnt har der historisk i det lange løb været en klar tendens 
til, at huspriserne er steget med knap 2 pct.point mere om 
året end den almindelige inflation, selvom der også har væ-
ret perioder med betragtelige prisfald. Denne trendmæssige 
stigning i boligpriser i forhold til almindelige forbrugsgoder 
kan bl.a. forklares med, at jord i et samfund med økonomisk 
vækst efterhånden bliver en relativt mere knap ressource og 
dermed relativt mere værdifuld. Det må formodes, at den 
reale kontantpris også vil stige i det lange løb i fremtiden, 
og at de generationer, der i dag er unge eller midaldrende, i 
gennemsnit vil opleve positive boligkapitalgevinster i resten 
af deres karriere på boligmarkedet. 
 
Sammenfattende har de kapitalgevinster, der indtjenes på 
boligmarkedet, kun beskeden betydning for forbrugsmulig-
hederne i forhold til den øvrige indkomst over livet for de 
forskellige generationer. I forhold til den store vægt, der 
somme tider lægges på boligprisudviklingen, når generatio-
nernes forskellige økonomiske vilkår diskuteres, kan den 
beskedne betydning overraske. Resultaterne i beregningen 
skyldes bl.a., at det kun er en del af en årgang, der er repræ-
senteret på boligmarkedet; og de fleste boligejere har en 
bolig i adskillige årtier og vil derfor nå at opleve mange op- 
og nedture, hvad kontantprisen angår. Selvom betydningen 
for livsindkomsten i gennemsnit er relativt lille, kan betyd-
ningen for enkelte familier, der træder ind og ud af bolig-
markedet på et særlig heldigt eller uheldigt tidspunkt, dog 
være langt større; men som gennemsnit for en hel årgang vil 
sådanne individuelle forhold altså i høj grad udjævnes. 
 
Nettobidrag til det offentlige 
 
Parallelt med livsindkomster kan nettobidragene til den 
offentlige sektor – dvs. samlede skattebetalinger over livet 
minus værdien af alle modtagne offentlige ydelser - bereg-
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nes for hver generation. Fremgangsmåden ved beregning af 
nettobidrag er nærmere beskrevet i boks II.5. 
 
I det danske velfærdssamfund ser omfordelingen mellem de 
forskellige aldersgrupper på et givet tidspunkt ud som i 
figur II.14. De 0-19-årige er i gennemsnit nettomodtagere af 
offentlige bidrag. Deres skattebetalinger er lavere end de 
modtagne ydelser (blandt andet udgifter til daginstitutioner 
og undervisning). I alderen fra 20 til godt 60 år er gennem-
snitspersonen nettoyder, mens de ældre aldersgrupper igen 
modtager mere, end de betaler til det offentlige.  
 
 

Figur II.14 Nettobidrag til den offentlige sektor 2008 

Anm.: Figuren viser nettobidrag til det offentlige for en gennemsnits-
person, der har nået den pågældende alder. Selvom udgiften for
de ældste aldersgrupper er meget betydelig pr. person, er den
totale udgift for det offentlige relativt beskeden for disse aldre,
fordi der er få personer i disse aldersgrupper. 

Kilde: DREAM. 
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Boks II.5 Metode til beregning af nettobidrag til det offentlige 

Samtlige offentlige udgifter og indtægter bortset fra renter er fordelt ud på de  
aldersgrupper, der betaler den pågældende indtægt eller modtager den pågældende 
ydelse. Den makroøkonomiske model DREAM har tilknyttet et sådant genera-
tionsregnskab, der automatisk foretager denne fordeling ud fra en række antagel-
ser, jf. DREAM (2004). For en del posters vedkommende har man gode data for, 
hvilke individer og dermed aldersgrupper der påvirkes. Det gælder f.eks. person-
lige indkomstskatter, overførsler og forskellige offentlige tjenesteydelser som  
undervisning og sundhedsudgifter. I andre tilfælde er det nødvendigt at foretage 
nogle beregningsmæssige antagelser for at kunne fordele den pågældende post. 
Det antages således, at udgifterne til kollektive offentlige tjenesteydelser (som 
forsvaret) fordeles ligeligt til alle personer, der lever i økonomien, unge som gam-
le. For 2008 ser sammenhængen over livet ud som i figur A. 
 

Figur A Aldersfordelte offentlige indtægter og  
 udgifter 2008 

Anm.: Figuren viser hhv. betalinger til og modtagne ydelser fra 
det offentlige.  

Kilde: DREAM. 
 
For den historiske periode fordeles de offentlige udgifter så vidt muligt ud fra 
samme principper som i DREAM’s generationsregnskab. For årene 1980-2010 
sker det for skatter og overførselsindkomsters vedkommende direkte ud fra regi-
steroplysninger. For årene 1948-79 sker fordelingen på baggrund af aldersforde-
lingen fra 1980. For moms og en række andre afgifters vedkommende er betalin-
gen i de historiske år sket ud fra data fra Forbrugsundersøgelsen for 1994-2010. 
For det offentlige forbrugs vedkommende er fordelingen tilbage i tid sket ved  
anvendelsen af DREAM’s aldersprofiler fra 2008. 
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Resultaterne af beregningen fremgår af figur II.15. Alle 
generationer født indtil midten af 1980’erne er under de 
anvendte beregningsforudsætninger nettobidragydere til det 
offentlige. Generationernes gennemsnitlige bidrag er dog 
faldende over tid. De ældste generationer, der er født om-
kring 1950, har en nettobetaling på omkring en halv million 
kroner over livet til det offentlige. Derefter falder bidraget 
og er omkring 0 kr. for personer født midt i 1980’erne. For 
senere generationer er nettobidraget negativt, dvs. de vil  
– ifølge de anvendte forudsætninger – modtage mere fra det 
offentlige, end de betaler. 
 
 

Figur II.15 Nettobidrag til den offentlige sektor 

Anm.: Figuren viser, hvor stort et nettobidrag til den offentlige sektor
en gennemsnitsperson fra hver fødselsårgang betaler i løbet af 
livet. Et negativt tal angiver, at den pågældende årgang er net-
tomodtagere af offentlige ydelser. Nettobidraget er angivet i
2010-niveau og tilbagediskonteret til personernes fødselstids-
punkt. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og registerdata, 
DREAM og egne beregninger. 

 
 
Når generationerne født før midten af 1980’erne alle har 
været nettoydere i henhold til beregningerne, skyldes det, at 
disse generationer har deltaget i velfærdsstatens opbyg-
ningsfase. Af denne årsag har de betalt væsentligt mere i 
skatter som erhvervsaktive, end de selv har modtaget som 
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børn og unge. Selvom de også som gamle har nydt eller kan 
forvente at nyde godt af gratis offentlige ydelser, har det 
første vejet tungere. Dermed får man det umiddelbart lidt 
overraskende resultat, at de ældste årgange i beregningerne, 
der har den laveste livsindkomst, samtidig har betalt de 
største nettobidrag set over hele livet til den offentlige sek-
tor. Til gengæld har deres børn nydt godt af den bedre of-
fentlige service som følge af udbygningen af velfærdsstaten. 
 
Når alle danskere, der bliver født fremover, permanent kan 
modtage mere, end de betaler, i et forløb som det betragte-
de, hvor finanspolitikken stort set er holdbar, skyldes det to 
forhold: Den første årsag er, at de nulevende generationer 
tilsammen er nettobidragsydere i resten af deres levetid. 
Den anden begrundelse for, at fremtidige nyfødte kan mod-
tage mere, end de betaler, hænger sammen med, at de ydel-
ser, personer modtager i starten af deres liv (primært dag-
institutioner og uddannelse), på grund af diskonteringen 
vejer tungere end deres egne betalinger senere i livet. Denne 
sammenhæng, der umiddelbart kan virke overraskende, er 
uddybet nærmere i De Økonomiske Råd (2012). Netto-
gevinsten på godt 400.000 kr. for de nyfødte i 2014 illustre-
rer, at den grundlæggende omfordeling i den danske vel-
færdsstat primært går fra ældre til yngre generationer.8 
 
Ovenstående resultat understreger, at diskonteringsraten er 
af afgørende betydning for opgørelsen af nettobidragenes 
størrelse. Man skal derfor heller ikke lægge for stor vægt på, 
at skillelinjen i beregningerne mellem årgange, der er netto-
ydere, og årgange, der er nettonydere, netop går ved 1984. 
Var der anvendt en højere diskonteringsrate, ville skille-
linjen være i et tidligere år, og omvendt for en lavere dis-
konteringsrate. 
 

 
8) Den betragtede fremskrivning er som nævnt ikke eksakt holdbart. 

I et forløb, som gøres holdbart ved en lille permanent besparelse 
på det kollektive offentlige forbrug fra 2021, ville nettobidraget 
for en nyfødt dog kun være ca. 20.000 kr. større end i fremskriv-
ningen. Den nyfødte ville dermed stadig få omkring 400.000 kr. 
mere over livet, end vedkommende ville betale til det offentlige, 
målt som nutidsværdi på fødselstidspunktet. 
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Ser man nærmere på de enkelte poster på det offentliges 
indtægts- og udgiftsside, er beløbene, som de enkelte årgan-
ge henholdsvis har betalt eller modtaget, generelt stigende 
over tid: Jo yngre årgange, jo højere har både skattebetalin-
gerne og de modtagne ydelser været. Det skyldes, at såvel 
offentlige indtægter som udgifter alt andet lige stiger i takt 
med den økonomiske vækst. Samtidig er den offentlige 
sektors betydning steget kraftigt i efterkrigstiden i forhold 
til den samlede økonomi som et resultat af velfærdsstatens 
opbygning. Det gælder således for en række af de offentlige 
indtægts- og udgiftsposter, at de ikke fandtes i 1948, men er 
kommet til siden. Mens skattetrykket i 1948 var 21 pct., 
steg det i de følgende årtier til højdepunktet på knap 51 pct. 
i 2005. I 2014 forventes det at være på 49 pct., og i frem-
skrivningen ligger det på nogenlunde samme niveau.  
Udgiftstrykket har gennemgået en tilsvarende udvikling fra 
et niveau på omkring 20 pct. i 1950 til godt 54 pct. i år, 
hvorefter det ifølge fremskrivningen igen falder til 49 pct. af 
BNP i 2020.  
 
Enkelte overførselsindkomster udgør en markant undtagelse 
fra hovedreglen om, at de yngste generationer er de bedst 
stillede i forhold til offentlige nettoydelser. Det drejer sig 
om arbejdsløshedsdagpenge og kontanthjælp, der af bereg-
ningstekniske årsager er beregnet under ét, samt efterløn 
(hvortil medregnes overgangsydelse). For efterlønnens ved-
kommende fremgår det af figur II.16, at generationerne født 
1930 til 1950 har modtaget mærkbart mere, end de senere 
fødselsårgange har modtaget og kan forventes at modtage. 
Årgang 1938, der er den sidste årgang, der har haft fuld 
adgang til syv års efterløn, topper således i figuren. Derefter 
er der en kraftigt nedadgående tendens som følge af de 
fremtidige begrænsninger i efterlønsordningen og den lave-
re udnyttelse af ordningen, der er indregnet i fremskrivnin-
gen. For fødselsårgangene fra omkring 1965 og frem er 
disse ændringer antaget at være slået fuldt igennem. Der 
sker herefter en mindre stigning som følge af satsregulerin-
gen, der forårsager, at værdien af efterlønsordningen for 
hver generation stiger lidt som følge af den generelle vel-
standsstigning i samfundet.  
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Figur II.16 Efterløn over livet 

Anm.: Figuren angiver, hvor stort et beløb en gennemsnitsperson fra
den pågældende fødselsårgang i alt har modtaget i efterløn
(inkl. overgangsydelse) over hele livet. Beløbet er angivet i 
2010-niveau og tilbagediskonteret til personernes fødselstids-
punkt. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og registerdata,
DREAM og egne beregninger. 

 
 
Den generationelle fordeling af arbejdsløshedsdagpenge og 
kontanthjælp fremgår af figur II.17. Her har årgangene født 
fra 1950 til 1970 modtaget mest, hvilket især afspejler, at 
netop disse generationer har oplevet relativt høj arbejdsløs-
hed i en stor del af deres arbejdsliv. Årgangene født i starten 
af 1950’erne oplevede som unge den stigende ledighed i 
1970’erne og har derefter levet stort set hele deres arbejds-
liv med en relativt høj strukturledighed. En ung gennem-
snitsperson født omkring 1990 vil til sammenligning ifølge 
fremskrivningen kunne forvente at leve sit arbejdsliv i en 
periode med en konstant lav strukturledighed.  
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Figur II.17 Arbejdsløshedsdagpenge og kontanthjælp 
over livet 

Anm.: Figuren angiver, hvor stort et beløb en gennemsnitsperson fra
den pågældende fødselsårgang i alt har modtaget i dagpenge og 
kontanthjælp over hele livet. Beløbet er angivet i 2010-niveau 
og tilbagediskonteret til personernes fødselstidspunkt. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og registerdata,
DREAM og egne beregninger. 

 
 
Tidsregnskab 
 
Den samlede arbejdstid over livet for en gennemsnitlig per-
son fra hver årgang har naturligt væsentlig betydning for 
livsindkomsten. Det er derfor relevant også at tage forskelle 
i livs-arbejdstiden med i betragtning, når man vurderer de 
forskellige generationers livsindkomst. På tilsvarende måde 
som for livsindkomster og nettobidrag til det offentlige kan 
der opstilles et generationsregnskab for arbejdstid. Frem-
gangsmåden i denne beregning er nærmere beskrevet i boks 
II.6. 
 
Den historiske og antagne fremtidige udvikling i arbejds-
tiden over livet afhænger af en lang række forskellige fakto-
rer: Den gennemsnitlige aftalte arbejdstid, andelen af del-
tidsjob og omfanget af overarbejde og bijob, ledigheden og 
erhvervsfrekvenserne. Sidstnævnte afhænger igen af en 
række forskellige elementer i samfundsudviklingen. Histo-
risk har således kvindernes indtog på arbejdsmarkedet, læn-
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gere gennemsnitlig skolegang og ændret tilbagetræknings-
adfærd påvirket erhvervsfrekvensen betydeligt. I de fremad-
rettede DREAM-beregninger antages det som nævnt oven-
for, at der sker en kraftig stigning i aldersgrænserne for 
tildeling af folkepension og efterløn som følge af den sti-
gende middellevetid. Derudover antages den årlige arbejds-
tid som hovedregel at være konstant i fremskrivningen  
inden for en given befolkningsgruppe. 
 
Udviklingen i de forskellige generationers samlede arbejds-
tid over livet under de nævnte beregningsforudsætninger ses 
i figur II.18. For de ældste årgange i beregningerne, der er 
født i 1930’erne, ligger den samlede gennemsnitlige  
arbejdstid for alle i generationen (inklusive hjemmegående) 
nogenlunde stabilt på ca. 64.000 arbejdstimer over livet. For 
de følgende årgange frem til årgang 1953 sker der et fald i 
livsarbejdstiden på ca. 3000 arbejdstimer eller ca. 5 pct. 
Disse generationer kommer ind på arbejdsmarkedet fra om-
kring 1960 og trækker sig i stort omfang tilbage i perioden 
mellem 2000 og nu. Deres tid på arbejdsmarkedet er præget 
af modsatrettede tendenser. Kvinderne i årgangene tilbrin-
ger i stigende grad en stor del af deres liv på arbejdsmarke-
det. Mændenes erhvervsfrekvens falder til gengæld, og  
afgørende for den samlede tilbagegang er det, at den gen-
nemsnitlige årlige arbejdstid falder kraftigt i perioden. 
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Boks II.6 Metode til beregning af livsarbejdstid 

For årene 1948-2007 er der taget udgangspunkt i de samlede årlige erlagte ar-
bejdstimer fra ADAM’s databank. For årene 1980-2007 er disse arbejdstimer for-
delt ud på de enkelte årgange ud fra registerdata for ugentligt timetal, der bygger 
på ATP-indberetninger til Danmarks Statistik. For 1948-79, hvor der ikke findes 
tilsvarende registerdata, antages det, at den relative timefordeling på personerne 
fra de forskellige aldersgrupper er lig med fordelingen i 1980. Denne bereg-
ningsmetode medfører, at relative ændringer i aldersspecifikke erhvervsfrekvenser 
før 1980 som følge af f.eks. længere skolegang eller ændrede tilbagetræknings-
mønstre ignoreres.  
 
I beregningen af den kønsspecifikke livsarbejdstid tages udgangspunkt i samme 
metoder som ovenfor. For at kunne fange den betydelige stigning i kvindernes 
beskæftigelse i årtierne inden 1980 opdeles de erlagte arbejdstimer i 1948-79 på 
de to køn ud fra udviklingen i de kønsspecifikke erhvervsfrekvenser i perioden 
ifølge Pedersen (1977) samt en antagelse om, at forskellen i timetal på de beskæf-
tigede kvinder og mænd i hele perioden svarer til forskellen i 1980. Det antages 
dermed implicit, at ledigheden har været den samme for begge køn i perioden ind-
til 1980.  
 
Erhvervsfrekvensen for kvinder var faldende, både absolut og relativt til mænd, i 
perioden 1940-60, hvorefter den steg kraftigt (absolut og relativt) fra 1960, jf.  
Pedersen (1977). De anvendte forudsætninger medfører dermed, at mændenes  
andel af det samlede erhvervsarbejde er steget svagt fra 69 pct. i 1948 til godt  
71 pct. i 1960. Derefter er andelen faldet til ca. 60 pct. i 1979. I 2007 stod mæn-
dene for 53 pct. af erhvervsarbejdet ifølge opgørelsen. Anvendelsen af ATP-
statistikken kan dog undervurdere kønsforskellene, idet ATP kun opgør timeantal-
let i ret brede intervaller. I beregningerne er det antaget, at alle personer i et  
bestemt interval har et timetal svarende til intervallets gennemsnit. Det bevirker, 
at en person med en arbejdsuge på 32 timer (hvilket gælder for relativt mange 
kvindelige ansatte) får tildelt samme arbejdstid som en person med en 37-timers 
arbejdsuge. 
 
For årene 2008 og frem anvendes de aldersspecifikke timetal fra den langsigtede 
fremskrivning foretaget ved hjælp af DREAM. I DREAM er de alders-, køns-, 
herkomst- og uddannelsesspecifikke beskæftigelsesfrekvenser og timetal som  
udgangspunkt konstante, bortset fra ændringer som følge af de vedtagne stignin-
ger i efterløns- og folkepensionsaldrene.  
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Figur II.18 Antal arbejdstimer over livet 

Anm.: Figuren viser, hvor mange arbejdstimer en gennemsnitsperson
fra hver fødselsårgang vil arbejde i løbet af hele sit liv under de
anvendte beregningsforudsætninger. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og registerdata,
DREAM og egne beregninger. 

 
 
Årgangen, der er født i 1953, har den laveste livsarbejdstid 
af alle i beregningerne. De er den yngste årgang, der ikke 
bliver direkte berørt af de vedtagne stigninger i aldersgræn-
serne for efterløn og folkepension. For de årgange, der er 
født herefter, stiger den beregnede livsarbejdstid igen som 
følge af, at de forskellige generationer ventes at trække sig 
senere og senere tilbage i gennemsnit som følge af de æn-
drede tilbagetrækningsaldre og den stigende middellevetid. 
I gennemsnit er den beregnede livsarbejdstid for hver  
årgang fra 1954 til 2030 ca. 0,3 pct. højere end for årgangen 
før. 
 
Udviklingen i den faktiske årlige arbejdstid for de beskæfti-
gede i efterkrigstiden ses i figur II.19. I 1948 arbejdede den 
gennemsnitlige beskæftigede 2.226 timer årligt. I perioden 
indtil omkring 1990 har den årlige arbejdstid været kraftigt 
faldende til et niveau på 1460 timer – et fald på 34 pct.  
Siden 1990 har den årlige arbejdstid imidlertid været relativt 
stabilt. I 2007 var tallet således også 1.460 timer. 
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Figur II.19 Aftalt og faktisk gennemsnitlig årlig arbejds-
tid 

Anm.: Figuren angiver det årlige officielt aftalte antal arbejdstimer for
en fuldtidsansat samt den faktiske gennemsnitlige arbejdstid for
de beskæftigede i året. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank. 
 
 
Af figur II.19 ses det også, at der er en nær sammenhæng 
mellem faldet i den faktiske arbejdstid og et tilsvarende fald 
i den officielle aftalte normalarbejdstid. Det ugentlige nor-
maltimetal er faldet fra 48 til 37 timer i perioden, og antallet 
af årlige feriedage er steget kraftigt (fra to til seks uger). 
Forskellen på de to kurver skyldes, at ikke alle beskæftigede 
arbejder på fuld tid. Forskellen blev udvidet i perioden fra 
1960 til 1980 i takt med den stigende kvindelige erhvervs-
frekvens, da kvinderne i højere grad havde deltidsarbejde. 
Siden 1980 har der omvendt været en tendens til, at den 
faktiske arbejdstid er faldet mindre end den aftalte arbejds-
tid. 
 
For at få en bedre forståelse af, hvordan kvindernes stigende 
erhvervsarbejde i perioden har påvirket den samlede udvik-
ling, kan man forsøge at opdele udviklingen i generationer-
nes livsarbejdstid særskilt for mænd og kvinder. Det er dog 
en datamæssig udfordring, idet den mest markante udvik-
ling finder sted før 1980, hvor statistikken for de enkelte 
individers arbejdstid er meget utilstrækkelig. Der findes dog 
oplysninger om beskæftigelsen fra Danmarks Statistiks 
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folketællinger, der er foretaget med 5- eller 10-årige inter-
valler i perioden fra 1911 til 1970. Materialet herfra er i 
Pedersen (1977) forsøgt bearbejdet til en konsistent tidsserie 
for udviklingen i erhvervsfrekvenserne.  
 
Ved at fordele de årlige erlagte arbejdstimer på de to køn ud 
fra udviklingen i kønsspecifikke erhvervsfrekvenser hos 
Pedersen (1977) og antage, at fordelingen på alder for hvert 
køn er uforandret tilbage fra 1980, fås en fordeling som i 
figur II.20. For kvindernes vedkommende har hver eneste 
generation erlagt flere arbejdstimer over livet end den fore-
gående. I perioden fra først i 1930’erne til omkring 1960 er 
stigningen for de kvindelige årgange meget kraftig (1 pct. 
om året). I perioden fra 1960 til 2030 er stigningen i kvin-
dernes livsarbejdstid mindre, nemlig gennemsnitligt på ca. 
0,2 pct. pr. årgang i forhold til den foregående. Det afspej-
ler, at for disse årgange er bevægelsen ud på arbejdsmarke-
det antaget stort set fuldført. De kønsforskelle, der i dag er 
med hensyn til den samlede arbejdstid, antages således stort 
set uændret videreført i DREAM’s langsigtede fremskriv-
ning.  
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Figur II.20 Livsarbejdstider for mænd og kvinder 

Anm.: Figuren viser det samlede antal arbejdstimer over hele livet for
en gennemsnitlig mand eller kvinde, der er født i det pågælden-
de år. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og registerdata,
DREAM, Pedersen (1977) og egne beregninger. 

 
 
For mændenes vedkommende har den historiske udvikling 
været markant anderledes end kvindernes. De ældste årgan-
ge af mænd, der optræder i beregningerne, har arbejdet flere 
timer end alle senere generationer. De mænd, der er født i 
løbet af 1930’erne, har således haft godt 80.000 arbejdsti-
mer over livet. De følgende generationer har oplevet et fald 
i arbejdstiden som følge af et lavere årligt officielt normal-
timetal og i et vist omfang også en lavere erhvervsfrekvens, 
ikke mindst i de unge år som følge af mere uddannelse. For 
årgang 1953 er antallet af arbejdstimer over livet faldet til 
godt 65.000. Det svarer til et fald i livsarbejdstiden på ca.  
20 pct. i forhold til mænd født bare 20 år tidligere. For de 
senere årgange stiger den beregnede livsarbejdstid igen som 
følge af den stigende tilbagetrækningsalder fremover, men 
selv den årgang af mænd, der fødes i 2030, vil trods dette 
ifølge beregningerne få en lidt lavere arbejdstid over livet 
(79.000 timer) end deres oldefædre, der blev født 100 år 
tidligere. Kvinderne fra fødselsårgang 2030 vil i modsæt-
ning hertil få 50 pct. mere erhvervsarbejde over livet end 
deres 100 år ældre oldemødre. 
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Forskellige spørgeskemabaserede stikprøvestudier har for-
søgt at belyse danskernes tidsforbrug i løbet af døgnet mere 
detaljeret. Bonke (2012) angiver, at halvdelen af nedgangen 
i den gennemsnitlige arbejdstid fra 1964 til 2009 i stedet 
bruges på mere husholdningsarbejde i hjemmet, mens den 
anden halvdel er omsat til mere fritid. Fordelt på køn er der 
markante forskelle med hensyn til udviklingen i hushold-
ningsarbejdet. De 18-74-årige kvinder, der indgår i under-
søgelsen, arbejder i gennemsnit 42 minutter mere på en 
gennemsnitsdag i 2009 end i 1964, men bruger 49 minutter 
mindre på husholdningsarbejde. Mændene arbejder 125 
minutter mindre i 2009 end i 1964, men bruger til gengæld 
108 minutter mere på husholdningsarbejde. Dermed har 
udviklingen i den reelle fritid i undersøgelsen været praktisk 
taget den samme for begge køn: Gennemsnitskvinden har 
fået 20 minutters mere fritid pr. dag over de 45 år i denne 
undersøgelse, og gennemsnitsmanden 21 minutter.9 Kvin-
dernes merarbejde på arbejdsmarkedet er altså ifølge disse 
tal stort set gået op med, at mændene deltager mere i hus-
holdningsarbejdet derhjemme. Kvinderne bruger dog stadig 
i 2009 ca. en time mere på husholdningsarbejde dagligt end 
mændene, og mændene arbejder i gennemsnit godt en time 
mere på arbejdsmarkedet end kvinderne. 
 
Generationernes samlede arbejdstid set i forhold til deres 
forventede levealder (eller mere præcist generationens for-
ventede restlevetid som 17-årige) fremgår af figur II.21. 
Igen ses et jævnt fald i de første ca. 25 år indtil 1953. Deref-
ter ligger niveauet nogenlunde jævnt på godt 950 arbejds-
timer pr. voksenår; dog er der en mindre stigning for de 
yngste årgange i figuren. Denne stigning i arbejdstiden 
modsvarer figur II.1, hvoraf det fremgik, at arbejdsstyrken i 
det lange løb kan forventes at stige som andel af befolknin-
gen. Det skyldes dels indekseringen af tilbagetræknings-
tidspunkterne og dels en stigning i uddannelsesniveauet i 
fremskrivningen, der også antages at medføre et højere  
arbejdsudbud. 
 
 
9) Samtidig bruger kvinder 13 minutter mindre dagligt i 2009 end i 

1964 på restkategorien, som omfatter søvn, transport, uddannel-
sestid og tid brugt på at hente og bringe børn. Mænd bruger 4 mi-
nutter mindre på disse aktiviteter. 
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Figur II.21 Arbejdstimer pr. leveår (over 17 år) 

Anm.: Figuren viser, hvor mange arbejdstimer en gennemsnitsperson
fra hver fødselsårgang vil arbejde i løbet af hele livet under de
anvendte beregningsforudsætninger divideret med årgangens
restlevetid som 17-årig. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og registerdata,
DREAM og egne beregninger. 

II.5 Generationerne i hængekøjen 

I afsnit II.3 blev det drøftet, hvordan en fremskrivning med 
en næsten balanceret saldo frem for at tillade udsving over 
tid vil påvirke den samfundsøkonomiske effektivitet. Sam-
tidig vil forskydninger af indbetalinger og udbetalinger over 
tid, der netter ud, så de ikke ændrer holdbarheden, stadig 
typisk ændre fordelingen mellem generationerne. Som i 
andre spørgsmål vedrørende offentlige indtægter og udgifter 
er der dermed både en effektivitets- og en fordelingsmæssig 
dimension.  
 
Saldoændringer på et givet tidspunkt siges ofte at favorisere 
eller forfordele nogle helt bestemte generationer. Da en 
gennemsnitsperson fra en fødselsårgang i Danmark tilbrin-
ger ca. 80 år i økonomien, og ca. halvdelen bliver endnu 
ældre, kan en given saldoforbedring i form af en skattestig-
ning eller offentlig besparelse dog ramme vidt forskellige 
generationer alt efter udformningen. I dette afsnit belyses 
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det, hvordan de forskellige generationer vil blive påvirket af 
forskellige måder til at fjerne hængekøjen i saldoen. 
 
I det følgende illustreres virkningen af tre forskellige forløb, 
hvor budgetlovens krav om et underskud på højst ½ pct. af 
saldoen er overholdt.10 I hvert forløb bruges et bestemt  
instrument til at forbedre saldoen i nødvendigt omfang, 
nemlig henholdsvis besparelser på offentlige udgifter til 
uddannelse, en stigning i arbejdsmarkedsbidraget og en 
nedsættelse af grundbeløbet til folkepensionister. De tre 
instrumenter påvirker naturligvis de forskellige generationer 
forskelligt, afhængigt af deres alder på det tidspunkt, hvor 
ændringen iværksættes og har virkning.  
 
Beregningen er konkret foretaget sådan, at størrelsen af 
besparelserne henholdsvis skattestigningen justeres løbende, 
sådan at underskuddet holdes på netop ½ pct. af BNP.  
Besparelsen hhv. skattestigningen iværksættes fra 2027. 
Den største ændring i udgifterne henholdsvis skatterne 
fremkommer omkring 2040. Her udgør besparelsen på  
uddannelsesudgifterne omkring 17 pct. af de samlede  
uddannelsesudgifter, mens besparelsen på folkepensionen 
svarer til en besparelse på 29 pct. af udgifterne til folke-
pension; stigningen i arbejdsmarkedsbidraget er på  
1,8 pct.point, når stigningen er størst. Fra 2065 antages det, 
at udgifterne henholdsvis skattesatsen igen har samme stør-
relse som i grundforløbet. 
 
Den midlertidige forbedring af saldoen betyder, at den  
finanspolitiske holdbarhed forbedres, og det antages derfor, 
at der fra 2065 indfases en permanent forøgelse af det kol-
lektive offentlige forbrug, sådan at holdbarheden for hele 
forløbet er uændret i forhold til grundforløbet. Det kollekti-
ve offentlige forbrug fordeles i generationsregnskabet lige-
ligt ud på personer, der lever på det pågældende tidspunkt, 
og er derfor et relativt neutralt instrument i en generations-
sammenhæng. I figur II.22 er saldoudviklingen illustreret 
dels i grundforløbet, dels i eksemplet, hvor arbejdsmarkeds-
 
10) I Finansministeriet (2014) illustreres på tilsvarende vis forskellige 

tiltag, der kan eliminere hængekøjen, eksempelvis midlertidige 
stigninger i bundskatten eller besparelser på det offentlige forbrug 
i de første årtier efter 2020. 
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bidraget hæves. Saldoudviklingen er nogenlunde den sam-
me i alle tre alternative forløb. 
 
 

Figur II.22 Saldo ved forhøjet arbejdsmarkedsbidrag 

Anm.: Figuren illustrerer et forløb, hvor saldoen hvert år fra 2027 til 
2065 holdes på netop -½ pct. af BNP ved at justere arbejdsmar-
kedsbidraget. Indtil 2017 og igen fra 2065 er arbejdsmarkeds-
bidraget på 8 pct. Der sker en saldoforbedring i 2065, fordi ar-
bejdsmarkedsbidragssatsen i de sidste foregående år er lidt la-
vere end 8 pct. 

Kilde: Beregninger på DREAM. 
 
 
I figur II.23 illustreres det, hvordan de forskellige generati-
oner påvirkes af hvert af disse hypotetiske forløb. Selvom 
saldoforbedringen gennemføres i nøjagtigt samme tidsrum i 
alle tre forløb, er der op mod 100 års forskel på, hvilke fød-
selsårgange der bærer hovedparten af byrden. Naturligt nok 
rammes især de unge årgange født fra 2020 til 2040 af  
besparelser i uddannelsessystemet. Nettobidraget for perso-
nerne, der er født i denne periode, kommer i forløbet til at 
stige med omkring 100.000 kr. I tilfældet med besparelser 
på folkepensionen er det i stedet årgangene født fra 1950 til 
1970, der får et mærkbart højere nettobidrag, mens det i 
forløbet med forhøjelsen af arbejdsmarkedsbidraget er de 
erhvervsaktive i perioden med den højere skat, der betaler. 
De personer, der skal betale det største merbidrag i tilfældet 
med en midlertidigt højere skat, er født mellem 1980 og 
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2000. Da de erhvervsaktive udgør en bredere målgruppe, 
også med hensyn til aldersmæssig spredning, end såvel 
uddannelsessøgende som folkepensionister, er stigningen i 
nettobidraget for de værst ramte årgange noget mindre her, 
nemlig på ca. 40.000 kr. I alle forløb får personer født efter 
2060 en fordel i form af et lavere nettobidrag på grund af 
det permanent større offentlige forbrug, som de tidligere 
gennemførte saldoforbedringer har givet plads til. 
 
 

Figur II.23 Fordelingsvirkninger 

Anm.: Figuren viser merbidraget til den offentlige sektor for hver 
fødselsårgang, hvis hængekøjen fjernes ved henholdsvis bespa-
relser på offentlige uddannelser, stigninger i arbejdsmarkedsbi-
draget eller nedsættelse af folkepensionens grundbeløb. 

Kilde: Beregninger på DREAM. 
 
 
Som beregningerne illustrerer, vil en ændring af saldoen 
som følge af besparelser eller skattestigninger i almindelig-
hed medføre en omfordeling af forbrugsmulighederne mel-
lem forskellige generationer. Ud fra et fagøkonomisk syns-
punkt kan man ikke objektivt sige, hvordan denne fordeling 
mellem generationer ideelt set bør være, og derfor heller 
ikke, hvilke generationer der mest rimeligt skal betale for en 
midlertidig opstramning. Det er i sidste ende et politisk 
spørgsmål, som befolkningen og dens repræsentanter (poli-
tikerne) bør tage stilling til.   
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Det virker dog naturligt, at en sådan afvejning af generatio-
nernes interesser over for hinanden også bør tage hensyn til 
de levevilkår, som i øvrigt påvirker de forskellige generati-
oner. Som det fremgik af afsnit II.4, bliver de enkelte gene-
rationers forbrugsmuligheder påvirket af mange forskellige 
faktorer over tid: Konjunkturer, ændringer i den økonomi-
ske politik, i helbredsforhold osv. To økonomiske faktorer 
stikker dog ud: Den vedvarende produktivitetsvækst sikrer i 
almindelighed, at yngre generationer altid bliver rigere end 
deres ældre forgængere. Samtidig har de ældste af de nuvæ-
rende generationer betalt et større nettobidrag til det offent-
lige over livet end de yngre, især fordi de har været skatte-
ydere i en periode, hvor velfærdsstaten har været under 
opbygning. 
 
Der er i tidens løb blevet fremført en række forskellige refe-
rencerammer for en “fair” fordeling over tid. I diskussionen 
om tilbagetrækningsregler, som i høj grad har præget dis-
kussionerne om den offentlige sektors finansieringsproble-
mer, har antallet af år på offentligt betalte tilbagetræknings-
ordninger således spillet en rolle. De Økonomiske Råd 
(2011) fremførte således, at det generationsmæssigt mest 
fair pensionssystem er et system, hvor alle årgange har  
udsigt til lige mange år på offentligt finansierede tilbage-
trækningsordninger. I Finansministeriet (2014) tages  
udgangspunkt i det samme princip, idet man dog kun  
betragter antal år på folkepension. I figur II.24 ses det antal 
år, forskellige generationer har udsigt til som folkepensio-
nist.11 I 2014 er det ca. 19 år, mens det forventede antal år 
på folkepension i 2075 er faldet til ca. 16½ år. Ser man på 
denne figur, er de ældste generationer, der går på folkepen-
sion inden 2020, begunstigede, da de kan se frem til lidt 
flere år på folkepension end de yngste, der går på folkepen-
 
11) Restlevetider kan beregnes på flere måder. Her er anvendt tvær-

snitsmetoden, der angiver restlevetiden ved anvendelse af de  
aldersbetingede dødssandsynligheder, der gælder i et enkelt  
kalenderår. Alternativt kan man anvende årgangsmetoden, der 
angiver restlevetiden ved anvendelse af de aldersbetingede døds-
sandsynligheder, der gælder for en bestemt fødselsårgang. I en  
situation, hvor middellevetiden stiger, vil årgangsmetoden give 
højere restlevetider end tværsnitsmetoden. Tværsnitsmetoden er 
derfor et konservativt estimat for den reelle forventede restleve-
tid. 

Yngre 
generationer 
bliver generelt 
rigere og har 
lavere 
nettobidrag 

Forskel i antal år 
på offentligt 
finansieret 
tilbagetrækning 



II.5 Generationerne i hængekøjen 

 177 

sion efter 2075. Hvis man sammenligner antal år, hvor man 
kan få tildelt folkepension, med de betragtede fødselsårgan-
ges forventede levealder, bliver forskellen endnu større, idet 
de yngste generationer har den længste levetid. 
 
 

Figur II.24 Forventet antal år på folkepension 

Anm.: Figuren angiver det forventede antal år på folkepension ifølge
tværsnitsmetoden for en person, der når folkepensionsalderen i
det pågældende år.  

Kilde: DREAM og egne beregninger. 
 
 
Man kan imidlertid også gøre gældende, at det ikke er  
naturligt at se på forskellene i offentlige tilbagetræknings-
ordninger isoleret i forhold til alle andre offentlige tilbud og 
krav til de enkelte generationer, når man skal vurdere den 
samlede generationsmæssige balance i de offentlige ydelser. 
De forskelle i antal år, hvor de forskellige fødselsårgange 
har haft eller vil få ret til folkepension og efterløn, kan også 
vurderes i sammenhæng med størrelsen af andre indkomst-
overførsler og offentlige ydelser og modsvarende krav om 
skattebetalinger, som generationerne er blevet stillet over 
for. Vurderet ud fra dette synspunkt har generationerne født 
i 1950-70, som når folkepensionsalderen mellem 2015 og 
2040, ifølge beregningerne i afsnit II.4 set over hele livet 
været nettobidragydere til den offentlige sektor, mens sene-
re generationer som udgangspunkt kan forvente at modtage 
flere ydelser fra det offentlige, end de betaler i skat. Det 
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ville dermed forøge forskellen på de enkelte generationers 
nettobidrag, hvis folkepensionen for disse ældste årgange 
blev reduceret og besparelsen opnået herved i stedet kom 
yngre årgange til gode. 
 
Det ovenstående illustrerer, at forskellige fikspunkter mht. 
generationsmæssig balance giver vidt forskellige konklusi-
oner med hensyn til, hvilke generationer der er bedst stillede 
i forhold til hinanden. Det virker som sagt naturligt at  
bestemte ordninger bør ses i sammenhæng med de øvrige 
levevilkår, de enkelte årgange er stillet over for i løbet af 
deres livsbane, men der kan næppe siges noget objektivt 
om, hvad der er mest “fair”. Som andre fordelingsspørgsmål 
er det i sidste ende op til en politisk vurdering. 
 
I afsnit II.3 blev illustreret, hvordan en indførelse af straks-
beskatning for indbetaling på ratepensioner efter 2025  
kunne fjerne hængekøjen ved at ændre saldounderskuddet 
til et beskedent saldooverskud. Overordnet vil en sådan 
omlægning ikke påvirke de forskellige årganges samlede 
skattebetaling over livet og dermed deres nettobidrag.  

II.6 Sammenfatning og anbefalinger 

I kapitlet er præsenteret en vurdering af Danmarks finans-
politiske holdbarhed på baggrund af en ny langsigtet frem-
skrivning af Danmarks økonomi i årene efter 2020. Hold-
barhedsindikatoren (HBI) er -0,1, hvilket betyder, at den 
primære saldo permanent skal forbedres med 0,1 pct. af 
BNP eller ca. 2 mia. kr. for at sikre, at den offentlige gæld 
bliver stabiliseret på lang sigt. Det er marginalt dårligere 
end fremskrivningen i De Økonomiske Råd (2013), hvor 
HBI var 0,0. I betragtning af de meget store usikkerheder, 
der er forbundet med beregninger af denne type, hvor der 
gøres antagelser om overordentlig mange vigtige forhold 
mange årtier frem i tiden, bør man ikke lægge vægt på for-
skelle i denne størrelsesorden. Det vurderes derfor, at  
Danmarks finanspolitik fortsat grundlæggende er holdbar. 
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Den beskedne forværring i holdbarhedsindikatoren skyldes 
blandt andet en ny befolkningsfremskrivning. Selvom denne 
ændring som sagt i sig selv ikke bør give anledning til sær-
lig bekymring, illustrerer den, at der hele tiden kommer ny 
information, der kan ændre holdbarhedsberegningen. Selv-
om finanspolitikken vurderes at være holdbar, er det derfor 
nødvendigt løbende at holde øje med, at forudsætningerne 
herfor ikke skrider. 
 
I 2015 skal Folketinget i henhold til indekseringsmekanis-
men fra velfærdsaftalen i 2006 og tilbagetrækningsaftalen i 
2011 første gang vedtage en forøgelse af efterlønsalderen 
(gældende fra 2027) og folkepensionsalderen (gældende fra 
2030). Det er en meget væsentlig forudsætning for finans-
politikkens holdbarhed, at tilbagetrækningsaldrene justeres 
løbende opad i takt med retningslinjerne fra disse aftaler. 
Som det fremgår af II.5, er der tale om en vis overindekse-
ring af pensionsaldrene i aftalerne, så yngre generationer får 
færre år på offentligt subsidieret tilbagetrækning, især målt 
som andel af livet. Det er altså kritisk for konklusionen om 
holdbarhed, at de fremtidige generationer via tilbageven-
dende politiske beslutninger tiltræder denne udvikling eller 
vælger kompenserende saldoforbedringer. 
 
I perioden 2020-40 vil den offentlige saldo ifølge frem-
skrivningen blive forværret med knap 2 pct. af BNP. Det 
skyldes især, at indtægterne fra Nordsøen falder, og at små 
årgange afløser store årgange på arbejdsmarkedet i denne 
periode. Dermed vil saldoen fra omkring 2030 permanent 
overskride budgetlovens underskudsgrænse på ½ pct. af 
BNP og komme i strid med EU’s underskudsregler. Fra 
omkring 2040 vil store generationer i en årrække afløse 
små, hvilket igen forbedrer saldoen. Udviklingen i saldoen 
får derved et karakteristisk “hængekøjeforløb”.  
 
Der er dermed udsigt til, at Danmark i en langvarig periode 
vil komme i konflikt med EU’s nuværende underskudsreg-
ler for den strukturelle saldo. Da den faktiske saldo som 
følge af konjunkturbevægelser jævnligt vil udvise såvel 
større som mindre underskud end den strukturelle saldo, vil 
den fremskrevne udvikling med stor sandsynlighed også 
medføre, at Danmark på nogle tidspunkter vil overskride 
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EU-traktatens grænse for et underskud på den faktiske saldo 
på 3 pct. Dette vil også være tilfældet, selvom finanspolitik-
ken er holdbar, og den offentlige ØMU-gæld i forløbet ikke 
overstiger 60 pct. af BNP.  
 
Det vurderes dog ikke at være et reelt økonomisk problem, 
at saldoen strukturelt udviser et større underskud end ½ pct., 
så længe finanspolitikken er holdbar, den offentlige gæld 
har et moderat niveau, og politikerne viser vilje og evne til 
at gribe ind, hvis forudsætningerne for en fremtidig holdbar 
udvikling skrider. Det skyldes ikke mindst de danske skatte-
regler for pensionsformuen. Den offentlige sektor har en 
meget stor implicit formue i form af den udskudte skat af 
pensionsformuen. Skønsmæssigt svarer den udskudte skat 
til et offentligt aktiv på mere end 60 pct. af BNP. Medreg-
nes disse aktiver, ville det offentlige i hele forløbet frem 
mod 2075 have en positiv nettoformue. Medregnes forrent-
ningen af hele denne formue, ville den offentlige saldo blive 
forbedret med ca. 3 pct. af BNP. Der ville dermed være et 
solidt overskud på den offentlige saldo i hele den betragtede 
periode. Den offentlige sektors reelle stilling er derfor både 
mht. gæld og saldo væsentlig bedre, end de officielt med-
regnede aktiver peger på.  
 
Samtidig vil en pludselig rentestigning som følge af uro på 
de finansielle markeder stadig være et håndterbart problem 
med den relativt beskedne gældsudvikling i fremskrivnin-
gen. Det virker derfor ret usandsynligt, at Danmark skulle 
kunne havne i en ligevægt med selvopfyldende forventnin-
ger og tab af troværdighed i forhold til de finansielle mar-
keder.  
 
Alligevel er hængekøjen et problem i praksis, fordi saldo-
udviklingen vil bringe Danmark i konflikt med EU-reglerne 
og underskudsbegrænsningen i budgetloven. For Danmarks 
vedkommende er udformningen af de officielle begræns-
ninger på saldounderskud ud over de eksisterende begræns-
ninger på gæld og holdbarhed derfor ikke hensigtsmæssige. 
Danmark har imidlertid forpligtet sig til at overholde EU’s 
regelsæt, ligesom Folketinget har vedtaget budgetloven med 
½ pct.-grænsen. Det rejser spørgsmålet om, hvordan hæn-
gekøjen skal håndteres. Dette spørgsmål bliver mere presse-

Hængekøjen 
næppe et reelt 
økonomisk 
problem i sig selv 

Lav risiko for tab 
af troværdighed 
på de finansielle 
markeder 

Hængekøjen er 
dog et juridisk og 
politisk problem 



II.6 Sammenfatning og anbefalinger 

 181 

rende, efterhånden som tidspunktet, hvor underskuddet på 
den strukturelle saldo kan forventes at overskride ½ pct. af 
BNP, rykker tættere på. 
 
Man bør selvsagt altid være opmærksom på muligheden for 
at gennemføre reformer, der kan give en mere hensigtsmæs-
sig kombination af fordelingsmæssige og effektivitetsmæs-
sige hensyn. Sådanne reformer vil i nogle tilfælde også i sig 
selv kunne forbedre den offentlige saldo. Det ændrer imid-
lertid ikke grundlæggende problemstillingen, idet det stadig 
vil være et selvstændigt diskussionsemne, om den umiddel-
bare saldoforbedring mest hensigtsmæssigt bruges til tilsva-
rende skattelettelser eller offentlige udgifter på samme tids-
punkt eller senere.  
 
Balance på saldoen er ikke et godt mål for den økonomiske 
politik, så længe den offentlige gæld ikke er for høj. Ud 
over konjunkturhensyn kan der være fordele i at udnytte 
kapitalmarkederne til at udjævne længerevarende, men dog 
stadig midlertidige saldoudsving. En af årsagerne hertil er, 
at der er samfundsmæssige fordele ved at opretholde kon-
stante skattesatser og serviceniveauer, selvom skattegrund-
laget svinger over tid. Svingende skatter mv. medfører nem-
lig typisk større forvridninger. Derudover kan et krav om 
stort set balance på saldoen forhindre i øvrigt fornuftige 
gældsfinansierede offentlige investeringer. 
 
En mulighed er at arbejde for at få ændret selve EU’s  
underskudsgrænser i retning af større fleksibilitet.  
EU-traktatens 3 pct.-krav, som er baggrunden for finanspag-
tens (og budgetlovens) krav til den strukturelle saldo, med-
fører, at lande med store automatiske stabilisatorer som 
Danmark i praksis er nødt til at styre efter en stort set balan-
ceret strukturel saldo og ingen gæld. Stramme og relativt 
firkantede generelle underskudsregler kan imidlertid være 
en fordel i en møntunion som disciplinerende instrument i 
forhold til lande, hvor den økonomisk-politiske proces fun-
gerer mangelfuldt og kortsigtet. Uden sådanne regler kan 
der være alvorlig fare for en finanspolitisk udvikling i disse 
lande, der ikke er holdbar. 
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Alternativt kunne EU’s regelsæt for begrænsningerne på de 
enkelte landes finanspolitik ændres, så de i højere grad tog 
højde for hvert enkelt lands reelle finanspolitiske stilling. 
Det ville således løse Danmarks hængekøjeproblem, hvis 
reglerne for måling af saldo og gæld for Danmarks ved-
kommende blev lavet om, så den udskudte pensionsskat 
fremover kan modregnes i den opgjorte ØMU-gæld og af-
kastet i saldoen. Dette ville gøre reglerne mere hensigts-
mæssige, idet de så i højere grad ville være målrettet den 
reelle holdbarhed af landenes finanser. Det vil være natur-
ligt, at den danske regering arbejder for sådan en tilpasning. 
 
Er en sådan tilpasning ikke mulig, vil det blive nødvendigt 
med egentlige saldoforbedringer. Hængekøjen kan fjernes 
ved hjælp af eksempelvis midlertidige skattestigninger eller 
besparelser på det offentlige forbrug. Sådanne udsving i 
skatter og ydelser kan imidlertid som nævnt skabe en sam-
fundsøkonomisk forvridning i forhold til et mere jævnt for-
løb.  
 
Et alternativ til egentlige finanspolitiske stramninger er at 
omlægge beskatningen af fremtidige ratepensionsindbeta-
linger til indbetalingstidspunktet i stedet for som i dag på 
udbetalingstidspunktet. Hvis beskatningen indrettes, så den 
reelle skattebetaling i gennemsnit ikke ændres som følge af 
omlægningen, vil den i princippet ikke påvirke pensions-
opsparernes realøkonomiske forhold, idet den udbetalte 
pension efter skat fortsat vil være den samme. Beregninger 
viser, at en sådan omlægning permanent kan forbedre den 
offentlige saldo med mellem 1 og 1½ pct. af BNP og der-
med fjerne hængekøjeproblemet helt uden at påvirke den 
finanspolitiske holdbarhed. I et forløb, hvor omlægningen 
foretages fra det tidspunkt, hvor underskuddet i fremskriv-
ningen når ½ pct. af BNP (i 2028), vil den offentlige saldo 
være svagt positiv på et niveau mellem 0 og ½ pct. af BNP i 
det meste af perioden fra omlægningen frem mod 2075.  
 
Det kan dog være vanskeligt at udforme en fremrykning af 
beskatningen af ratepensioner sådan, at den ikke får nogen 
konsekvenser for pensionsopsparingen i praksis. Samtidig 
er det en forudsætning, at den umiddelbare saldoforbedring 
ikke fører til beslutninger om andre skattelettelser eller  
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udgiftsstigninger. I det tilfælde ville holdbarheden blive 
forringet. En hovedindvending mod en fuld straksbeskat-
ning af hele pensionsformuen inklusive livrenterne er netop, 
at det ville medføre så store saldooverskud, at befolkning og 
politikere kunne blive fristet over evne. Det må dog vurde-
res som mindre sandsynligt, hvis omlægningen udelukkende 
berører ratepensionerne, idet en sådan omlægning kun vil 
føre til ret beskedne overskud. 
 
Det varer endnu en årrække, før det kan forventes, at hæn-
gekøjen i saldoen vil materialisere sig. Der kan ske mange 
uforudsete ting i de kommende år, som vil ændre udsigter-
ne. Blandt andet derfor og af de ovennævnte hensyn bør 
beskatningen af ratepensionerne ikke ændres på nuværende 
tidspunkt. Er det imidlertid ikke muligt at få ændret EU’s 
regler for budgetunderskud, og Danmark om godt et årti 
fortsat har behov for at forbedre saldoen mærkbart af hen-
syn til disse regler, kan valget stå mellem væsentlige real-
økonomiske besparelser eller skattestigninger på den ene 
side og en ændring af pensionsbeskatningen, der vil have 
langt færre realøkonomiske konsekvenser, på den anden 
side. I den situation kan det sidstnævnte alternativ være den 
mest attraktive mulighed. 
 
Ud over forvridningerne er der et væsentligt fordelings-
spørgsmål mellem generationerne forbundet med hænge-
køjen. Hvis hængekøjen fjernes ved hjælp af eksempelvis 
midlertidige skattestigninger eller besparelser på det offent-
lige forbrug, vil det omfordele fra ældre til yngre generatio-
ner. En illustrativ beregning, hvor hængekøjen fjernes ved 
en midlertidig stigning i arbejdsmarkedsbidraget, vil således 
medføre, at en gennemsnitsperson født omkring 1990 vil 
komme til at betale godt 40.000 kr. mere over livet til den 
offentlige sektor, mens personer, der fødes nogle årtier  
senere, omvendt får reduceret deres nettobidrag med op 
mod 40.000 kr. Besparelser, der mere målrettet rammer 
ydelser som uddannelse eller folkepension, der tildeles  
enkelte aldersgrupper, vil medføre en ekstra betaling på ca. 
100.000 kr. for nogle aldersgrupper.   
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Det er næppe muligt at sige objektivt, hvordan den mest 
retfærdige fordeling mellem forskellige generationer vil 
være. Det er i sidste ende et politisk spørgsmål. Men en 
forudsætning for en fornuftig debat om emnet kræver reel 
viden om, hvordan fordelingen mellem de forskellige, ældre 
og yngre, nulevende generationer og kommende generatio-
ner er i udgangspunktet, og hvordan den forventes at blive i 
en fremtidig situation for en uændret økonomisk politik. I 
kapitlet er derfor opstillet et generationsregnskab for alle 
generationer født fra 1930 til 2030. Generationsregnskabet 
kombinerer historiske oplysninger med den langsigtede 
fremskrivning for at undersøge de samlede livsindkomster, 
nettobidrag til den offentlige sektor og arbejdstid over livet 
for de forskellige generationer. 
 
En sådan beregning hviler i sagens natur på en lang række 
usikre antagelser. Det gælder både fremtidige elementer 
som produktivitetsvækst mv., vi ikke kender med sikkerhed 
i dag, og historiske forhold, hvor statistikken ikke er velbe-
lyst. Resultaterne bør derfor behandles med disse væsentlige 
forbehold in mente.  
 
Det virker dog som et robust resultat, at et enkelt forhold 
klart dominerer alt andet, når de forskellige generationers 
materielle forbrugsmuligheder sammenlignes: Den vedva-
rende produktivitetsvækst medfører, at yngre generationer 
altid bliver rigere end ældre. Mens personer født i 1930 i 
beregningerne har en livstidsindkomst på knap 2 mio. kr. i 
2010-priser, regnet som nutidsværdi på fødselstidspunktet, 
er livsindkomsten i beregningerne for en person, der er født 
i 1990, ca. 8 mio. kr. og altså fire gange større, efter at der 
er taget højde for inflation. En person, der fødes i 2030, vil 
ifølge fremskrivningens forudsætninger igen have en dob-
belt så stor livsindkomst, nemlig godt 15 mio. kr. Selvom 
konjunkturforhold, økonomisk politik, gældsætning og  
opsparing over for udlandet og mange andre samfunds-
økonomiske forhold har ændret sig markant i løbet af de 
seneste ca. 60 år, har ingen af disse forhold haft afgørende 
betydning for nogle enkeltgenerationers livsvilkår i forhold 
til andres. Også de historiske kapitalgevinster på ejerboliger 
har kun haft beskeden betydning for de enkelte generatio-
ners gennemsnitlige forbrugsmuligheder over livet.  

Livsindkomster, 
nettoskatter og 
arbejdstid 
undersøges for 
100 års 
fødselsårgange 

Resultaterne bør 
behandles med 
forbehold 

Yngre 
generationer 
bliver altid rigere 
end ældre 



II.6 Sammenfatning og anbefalinger 

 185 

Nettobidraget til det offentlige over livsforløbet opsumme-
rer, hvor meget en gennemsnitsperson i hver årgang har 
betalt i skatter til det offentlige, fratrukket værdien af de 
overførsler og serviceydelser, gennemsnitspersonen har 
modtaget. En nyfødt dansker vil med beregningens forud-
sætninger modtage ca. 400.000 kr. mere over livet, end 
vedkommende betaler. Også alle fremtidige generationer vil 
baseret på beregningen kunne forvente at være nettomodta-
gere. Når dette kan lade sig gøre i et holdbart forløb, skyl-
des det, at nogle ældre generationer omvendt har bidraget 
med mere til det offentlige, end de har modtaget i deres 
livsforløb. Tallet illustrerer også, at den grundlæggende 
omfordeling i vores velfærdsstat primært går fra ældre til 
yngre: Betalingerne til daginstitutioner, uddannelse mv. 
betyder mere for gennemsnitspersonen over livsforløbet end 
betalinger til folkepension, ældrepleje mv. 
 
Det historiske generationsregnskab i kapitlet peger på, at det 
er et relativt nyt fænomen, at årgangene er nettomodtagere. 
Ifølge beregningerne har generationerne født før midten af 
1980’erne alle været nettoydere – de har altså betalt mere til 
det offentlige i skatter over livet, end de selv har fået. Disse 
generationer har deltaget i velfærdsstatens opbygningsfase 
og derfor betalt væsentligt mere i skatter som erhvervsakti-
ve, end de selv har modtaget i ydelser som børn og unge. 
Selvom de også som gamle har nydt godt af gratis offentlige 
ydelser, har det første vejet tungere. De ældste årgange i 
beregningen, som er født i 1948, har betalt det største netto-
bidrag, nemlig ca. 500.000 kr.  
 
Det kan virke påfaldende, at de ældste generationer, der har 
haft den klart laveste livsindkomst, samtidig er dem, der har 
ydet det største nettobidrag over for det offentlige. Genera-
tionsregnskabets beregninger kan imidlertid også ses som 
en afspejling af, at den naturlige overførsel af midler, som 
forældre til alle tider har givet deres børn, ikke mindst via 
forsørgelsen og uddannelsen i deres opvækst, i efterkrigsti-
den i højere grad er kommet til at foregå via den offentlige 
sektor. Derfor har en række generationer i denne omstil-
lingsfase betalt mere til det offentlige, end de selv har mod-
taget. 
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Beregningerne omfatter også en opgørelse af de enkelte 
generationers gennemsnitlige arbejdstid set over hele livet. 
Beregningerne viser, at der har været en faldende tendens i 
livsarbejdstiden for årgangene født i 1930 til 1953, hvor det 
samlede antal erlagte arbejdstimer over livet falder fra ca. 
64.000 til knap 62.000. For personer født herefter vender 
udviklingen imidlertid, og alle senere årgange vil ifølge 
beregningsforudsætningerne komme til at arbejde mere. En 
gennemsnitsperson født i 1990 kan således se frem til at 
arbejde ca. 67.000 timer over livet, og de yngste personer i 
generationsregnskabet kan ifølge beregningerne forvente at 
komme til at arbejde knap 73.000 timer over livet. Udvik-
lingen skyldes hovedsagelig en kombination af tre forhold: 
Den gennemsnitlige årlige arbejdstid for de beskæftigede 
har været faldende frem til omkring 1990, kvinderne er 
kommet ud på arbejdsmarkedet, og endelig kan personer 
født fra lige før midten af 1950’erne og frem forvente at 
tilbringe længere tid på arbejdsmarkedet som følge af de 
stigende aldersgrænser for efterløn og folkepension.  
 
Målt som arbejdstimer pr. leveår efter 17-års-alderen er 
billedet imidlertid lidt anderledes.  Målt på denne måde er 
det de ældste generationer, der er født i 1930’erne, der har 
haft den højeste arbejdstid af alle de undersøgte årgange, 
idet de har arbejdet mellem 1050 og 1100 timer pr. voksent 
leveår. Derefter falder arbejdstimerne indtil årgangene født i 
1950’erne, hvorefter den holder sig nogenlunde konstant for 
de senere generationer, der alle ifølge beregningerne kan 
forvente at arbejde mellem 950 og 1000 timer pr. voksent 
leveår.  
 
Der er store kønsforskelle i beregningerne. For kvinderne 
stiger antallet af timer over hele livet tilbragt med erhvervs-
arbejde for alle årgange siden 1930. De yngste kvinder har 
dermed ca. 50 pct. mere erhvervsarbejde over livet end  
deres oldemødre født 100 år tidligere. For mændene er der 
som for den samlede befolkning et fald over årgangene 
1930 til begyndelsen af 1950’erne og derefter en stigning, 
men de ældste mænd (født i 1930) har ifølge beregningen 
stadig arbejdet flere timer over livet, end deres oldesønner 
født 100 år senere vil komme til.  
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Med den ovennævnte fordeling mellem generationerne i 
udgangspunktet vil en fjernelse af hængekøjen i saldoen ved 
hjælp af stramninger efterfulgt af senere lempelser som 
udgangspunkt medføre en omfordeling til fordel for yngre 
generationer, der i forvejen er relativt godt stillet med hen-
syn til livsindkomst og nettobidrag. Det er dog tænkeligt, at 
dette er i overensstemmelse med befolkningens præferencer 
for generationsfordelingen. Som nævnt er det i sidste ende 
et politisk spørgsmål, hvordan goder og byrder bør fordeles 
på de forskellige generationer.  
 
Ud over den fordelingsmæssige problemstilling er der som 
nævnt ovenfor et samfundsøkonomisk effektivitetstab for-
bundet med at lade skatter eller offentlige udgifter svinge 
over tid i et forsøg på at holde saldoen omtrent i balance. 
Hvis det viser sig i det kommende årti, at det ikke er muligt 
at skabe større forståelse for den særlige danske situation 
med store implicitte offentlige aktiver, og det derfor er nød-
vendigt med egentlige saldoforbedringer for ikke at få et for 
stort officielt målt underskud, vil det derfor være naturligt at 
gennemføre en omlægning af skatten på ratepensioner. Det 
er dog under alle omstændigheder ikke en ændring, der bør 
foretages før det tidspunkt, hvor hængekøjeproblemet for 
alvor vil manifestere sig – altså med de nuværende udsigter 
på et tidspunkt efter 2025. 
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