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1 Indledning

Dette notat uddyber forudsaetningerne bag fremskrivningen af den faktiske offentlige
saldo, der er foretaget i afsnit .4 i Dansk @konomi, efterar 2020. Den makrogkonomiske
fremskrivning, der ligger bag fremskrivningen i afsnit 11.2 er naermere dokumenteret i
Baggrundsnotat til konjunkturvurdering — Dansk @konomi, efterar 2020.

Afsnit 2 beskriver de vaesentligste aendringer af skennene for den faktiske offentlige
saldo for 2020 og 2021 i forhold til Dansk @konomi, efterdr 2019 og Den @konomiske
situation og den skonomiske politik i lyset af coronakrisen, juni 2020. | afsnit 3 beskrives
de veesentligste arsager til aendringer i sken for saldoen i 2025 i forhold til Dansk
@konomi, efterdr 2019, mens der i afsnit 4 er en sammenligning med regeringens skan
for saldoudviklingen frem mod 2025.

2 /Endringer i sken for 2020 og 2021

Vurderingen af de offentlige finanser har aendret sig vaesentligt siden vurderingen i Den
@konomiske situation og den gkonomiske politik i lyset af coronakrisen, juni 2020.
Aktuelt vurderes det, at der vil vaere et underskud pa den offentlige saldo i ar pa 93 mia.
kr., hvor det i juni blev vurderet, at der ville veere et underskud pa 181 mia. kr., jf. tabel
1. Det vil sige underskuddet i 2020 er reduceret med 87 mia. kr. | 2021 skgnnes
underskuddene nu til 53 mia. kr. mod 40 mia. kr. i juni.

De veaesentligste aendringer for saldovurderingen i 2020 er knyttet til skannene for
personskatterne, aktieindkomstskatten, pensionsafkastskatten og hjaelpepakker.

Personskatterne forventes at blive ca. 16 mia. kr. hgjere. Det skyldes forst og fremmest,
at det er blevet muligt at fa udbetalt de indefrosne feriepenge, hvilket ikke var besluttet,
da prognosen i juni blev udarbejdet. Der ventes indteegter pa godt 14 mia. kr. fra
udbetalingen af feriepenge. Hertil at Ignindkomsten er lidt hgjere, end det var skgnnet i
juni maned.

Indtaegter fra skatter knyttet til de finansielle markeder i form af aktieafkastskat og
pensionsafkastskat vurderes ogsa at give et hgjere provenu, end det var tilfeeldet i juni.
Det skal ses i lyset af, at aftkastet pa aktier og obligationer igennem 2020 har veeret
hgjere, end det var forudsat ved vurderingen i juni maned. Det er dog veerd at bemeerke,
at seerligt afkastet pa pensionsafkastskatten er meget falsom over for renteudviklingen i
den resterende del af aret, da pensionsafkastskatten er en lagerskat, og det er afkastet
ultimo aret, som har betydning for grundlaget for skatterne. Obligationskurserne ultimo
aret afhaenger af renteudviklingen i resten af aret, og obligationskurserne er felsomme
overfor selv mindre aendringer i renterne.



Tabel 1 Andringer i hovedposter pa den offentlige saldo siden juni
Den gkonomiske

situation, juni Dansk @konomi,
2020 efterar 2020 AEndring
2020 2021 2020 2021 2020 2021

—— Mia. kr. Mia. Kr. -
Personskatter mv. 452 471 469 466 16 -6
Arbejdsmarkedsbidrag 100 105 102 103 2 -2
Aktie- og virksonhedsskat 16 19 23 24 6 5
Selskabsskatter (ekskl. Nordsg) 52 60 51 57 -2 -3
Nordsg-indtaegter 0 0 0 0 0 0
Pensionsafkastskat 18 13 33 19 15 5
Moms 219 233 221 231 2 -2
Registreringsafgift 16 20 19 20 2 0
Punktafgifter 68 70 68 68 0 -2
Afskrivninger 63 64 60 62 -2 -2
Jwige skatter og afgifter 88 91 91 92 3 1
Offentlige primaere indtegter i alt 1.093 1.148 1136 1.142 43 -6
Offentligt forbrug ekskl. afskrivninger 521 523 521 535 0 12
Afskrivninger (del af off.forbrug) 63 64 60 62 -2 -2
Offentlige investeringer 82 84 84 88 2 4
Indkomstoverfarsler 389 398 388 395 0 -3
@wige udgifter, herunder corona-pakker 225 124 183 122 -42 -2
Offentlige primaere udgifter i alt 1.279 1.193 1.236  1.202 43 8
Offentlige primeere saldo -186 -45 -100 -60 86 -14
Nettorenteindtaegter i off. sektor 6 6 7 7 1 1
Offentlige saldo, i alt -181 -40 -93 -53 87 -13

Kilde: Den gkonomiske Situation og den @skonomiske politik i lyset af coronakrisen, De @konomiske Rads formandskab,

juni 2020, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Udgifterne er lavere i 2020. Det skyldes, at Erhvervsministeriet har nedjusteret
udgiftssk@nnet for kompensation til virksomheders faste udgifter med 52 mia. kr. fra 65
til 13 mia. kr. | modsat retning treekker, at der over sommeren er besluttet en raekke nye
hjeelpepakker, hvorfor de gvrige udgifter kun er nedjusteret med 42 mia. kr.

Derudover er der kun sma aendringer i sk@nnet for udgifterne for 2020, hvor det vurderes,
at investeringerne er lidt hagjere, hvilket afspejler nye oplysninger om det offentlige
investeringsniveau fra @konomisk Redegarelse, august 2020.

For 2021 er indtaegterne nedjusteret med 6 mia. kr., mens udgifterne er opjusteret med
8 mia. kr. Svaekkelsen af saldoen i 2021 skyldes i overvejende grad, at regeringens
finanslovsforslag for 2021 indebaerer en lempelse.

For 2021 vurderes udgifterne at blive hgjere end forudsat i juni. Det er primeert det
offentlige forbrug, der vurderes at blive hgjere end tidligere. Det afspejler de nye
udgiftslofter, hvor det offentlige forbrugsniveau i 2021 er gget. Samtidigt er der indfert en
reserve pa 7% mia. kr. til covid-19-initiativer under udgiftslofter, der i denne fremskrivning



beregningsteknisk er henfert til det offentlige forbrug. Investeringerne vurderes ogsa at
blive hgjere end forudsat i juni, hvilket afspejler forslaget til finanslov, hvor der er et
hgjere investeringsniveau, end i det tekniske forlgb fra juni. Overfarselsindkomster
skgnnes lidt lavere, hvilket skyldes lidt lavere udgifter til dagpenge og kontanthjeselp, end
det var vurderet i juni. Endeligt er der lidt mindre udgifter knyttet til gvrige udgifter, hvilket
afspejler, at tilbagebetalingen af ejendomsskatter er blevet forsinket i forhold til, hvad der
var forudsat i juni.

Udover eendringer i finanspolitikken er skannene for skatteindteegterne ogsa aendret. For
2021 vurderes det nu, at indtaegterne fra beskatningen af de finansielle markeder giver
et noget hgjere provenu, hvor skannet for provenuet fra savel aktieindkomstskatten som
pensionsafkastskatten er opjusteret med ca. 5 mia. kr. Det skyldes som naevnt
udviklingen pa de finansielle markeder, der har veeret steerkere end forudsat i juni
maned, og ogsa vurderes at have betydning for indtaegterne i 2021 fra skatter teet knyttet
til de finansielle markeder, hvor blandt andet skatten pa realiserede kursgevinster naeste
ar ma formodes at veere hgjere som fglge af de hgjere aktiekurser. De gvrige indteegter
for 2021 er generelt nedjusteret lidt. Det haenger primaert sammen med, at den samlede
lensum er nedjusteret lidt og samtidigt vurderes det samlede private forbrug at blive lidt
lavere, hvilket er med til at reducere moms og afgifter knyttet til forbrug.

Hvis de aktuelle skagn for den faktiske saldo sammenholdes med vurderingen i Dansk
@konomi, efterar 2019, som blev udarbejdet fgr covid-19 ramte dansk gkonomi, er
skgnnet for saldoen forveerret med 104 mia. kr. i 2020 og 47 mia. kr. i 2021, jf. tabel 2.
Dette afspejler en nedjustering af indtaegterne i 2020 pa 25 mia. kr. og 34 mia. kr. for
2021, mens udgifterne i 2020 er 86 mia. kr. hgjere og i 2021 20 mia. kr. hgjere end ventet
jf. tabel 2.



Tabel 2 £ndring i sken for de offentlige finanser

Dansk @konomi, Dansk @konomi,
efterar 2019 efterar 2020 AEndring
2020 2021 2020 2021 2020 2021

—— Mia. kr. Mia. Kr. -
Personskatter mv. 467 476 469 466 2 -10
Arbejdsmarkedsbidrag 104 107 102 103 -2 -4
Aktie- og virksonhedsskat 26 24 23 24 -4 0
Selskabsskatter (ekskl. Nordsg) 63 61 51 57 -12 -4
Nordsg-indtaegter 0 2 0 0 0 -2
Pensionsafkastskat 21 17 33 19 11 2
Moms 228 234 221 231 -6 -3
Registreringsafgift 19 20 19 20 0 0
Punktafgifter 72 73 68 68 -5 -5
Afskrivninger 62 64 60 62 -2 -1
@wrige skatter og afgifter 98 99 91 92 -7 -7
Offentlige primaere indtegter i alt 1.161 1.176 1136 1.142 -25 -34
Offentligt forbrug ekskl. afskrivninger 511 522 521 535 10 13
Afskrivninger (del af off.forbrug) 62 64 60 62 -2 -1
Offentlige investeringer 79 80 84 88 5 7
Indkomstoverfarsler 378 388 388 395 10 7
@wige udgifter, herunder corona-pakker 119 127 183 122 64 -5
Offentlige primaere udgifter i alt 1.150 1.181 1.236  1.202 86 20
Offentlige primeere saldo 11 -5 -100 -60 -112 -55
Nettorenteindtaegter i off. sektor -1 -1 7 7 7 8
Offentlige saldo, i alt 11 -6 -93 -53 -104 -47

Kilde: Dansk @konomi, efterar 2019 og Dansk @konomi, efterar 2020.

For indteegterne er det stort set alle poster, der vurderes at give et lidt lavere provenu,
hvilket skal ses i lyset af, at konjunkturudsigterne og dermed skattegrundlagene for
personskatter, moms mv. for 2020 og 2021 er blevet nedjusteret markant i forhold til
vurderet i efteraret 2019. For 2020 er de to eneste indteegtsposter, der er opjusteret,
personskatterne, der vurderes 2 mia. kr. hgjere, hvilket skal ses i lyset af udbetaling af
feriepenge, der vurderes at @gge personskatterne i ar med godt 14 mia. kr. Derudover er
skgnnet for provenuet fra pensionsafkastskatten hazevet, hvilket skal ses i lyset af
udviklingen pa de finansielle markeder, hvor renten nu forventes at stige lidt mindre
igennem 2020, end det tidligere var lagt til grund.

Udgifterne er foraget for alle poster udtagen den tekniske afskrivninger pa det offentlige
kapitalapparat, der ikke pavirker den offentlige saldo, da den indgar bade som en indteegt
og udgift. Det offentlige forbrug er foraget, hvilket skyldes to forhold, for det farste blev
Dansk @konomi, efterar 2019 udarbejdet for det endelige forslag til finanslov blev
fremlagt, og dette indeholdt en opjustering af det offentlige forbrug pa ca. 2 mia. kr. for
det andet er der i ar afholdt ekstraordinzere udgifter under det offentlige forbrug direkte
afledt af covid-19 pa knap 8 mia. kr.



Indkomstoverfarslerne er opjusteret, hvilket primaert kan tilskrives, at skgnnet for udgifter
til dagpenge er foraget med 6 mia. kr. i 2020 og 7 mia. kr. i 2021. Hertil kommer, at der
i 2020 foretages en ekstraordinaer skattefri udbetaling af 1.000 kr. til alle pa
overfgrselsindkomst i april. Det bliver til en samlet udbetaling pa knap 2 mia. kr.

For gvrige udgifter i 2020 er zendring helt overvejede drevet af udgifter til de
hjeelpepakker, der er lanceret i kelvandet pa coronapandemien. | 2021 er udgiften
nedjusteret i forhold til efteraret 2019, hvilket primeert skyldes, at tilbagebetalingen af for
meget betalte ejendomsskatter er blevet forsinket.

3 AEndringer i skon i 2025 siden Dansk @konomi, efteraret 2019
Der blev kun skgnnet over 2020 og 2021 i Den gkonomiske Situation og den gkonomiske
politik i lyset af coronakrisen, De @konomiske Rads formandskab, juni 2020. Den
seneste fremskrivning til 2025 blev udarbejdet i Dansk @konomi, efterar 2019, hvorfor
der ogsa foretages en sammenligning med Dansk @konomi, efterar 2019 nedenfor.

Der har som naevnt veeret en betydelig forveerring af skannet for den offentlige saldo i
2020 sammenlignet med skennet i Dansk @konomi, efterar 2019. Forvaerringen pa kort
sigt kan i vid udstreekning tilskrives konjunkturtilbageslaget og midlertidige hjaelpepakker
afledt af coronapandemien. | 2025 forudsaettes konjunktursituationen normaliseret, og
hjeelpepakkerne er udfaset. Z/£ndringerne i saldoen i 2025 siden Dansk @konomi, efterar
2020 skyldes derfor forhold, som ikke er relateret til den aktuelle krise, jf. nedenfor.

De samlede indtaegter er nedjusteret med ca. 0,7 pct. af BNP i 2025, hvilket primeert
drives af personskatterne. Det skal ses i lyset af, at lankvoten for dansk gkonomi mailt
som Ignsummen som andel af BNP er reduceret. For 2019 skyldes det, at der er kommet
en ny opggrelse fra Danmarks Statistik, mens skgnnet for lankvoten for 2025 er blevet
genberegnet og er nedjusteret stort set lige sa meget som de nye oplysninger fra
Danmarks Statistik for 2019 gav anledning til. Det har samlet medvirket til at mindske
skatteindteegterne fra personskatter og arbejdsmarkedsbidrag som andel af BNP i 2025.

Punktafgifterne er ogsa reduceret lidt, hvilket blandt andet skyldes en reduktion af
afgifterne knyttet til energi i forbindelse med Klimaaftale for energi og industri mv. fra 22.
juni 2020. Hertil kommer, at forbrugskvoten (malt som det private forbrug som andel af
BNP) er nedjusteret.

De offentlige udgifter er stort set usendrede i 2025 som andel af BNP, hvilket er
sammensat af, at der nu forventes lidt lavere offentligt forbrug og overfgrselsindkomster
som andel af BNP. Det er blandt andet drevet af, at BNP i 2019 er revideret op i forhold
til skennet i efteraret og en del af denne opjustering pavirker hele perioden frem mod
2025. De offentlige investeringer er forudsat at udgere en lidt stgrre andel af BNP i 2025
end forudsat i Dansk @konomi, efterar 2019. De opjusterede investeringer skyldes, at
der er sket en justering af fremskrivningen af de offentlige investeringer hos Det
Jkonomiske Rads sekretariat siden Dansk @konomi, efterar 2019. Tidligere blev



vaeksten i de offentlige investeringer (efter ar deekket af forslag til finanslov) bestemt sa
forholdet mellem kapital og den offentlige produktion (K/Y-forholdet) var konstant. Det
ville i den aktuelle fremskrivning have indebaret, at der kom et kraftigt fald i
investeringerne frem mod 2025, hvilket ikke vurderes sandsynligt. Derfor er
fremskrivningen af de offentlige investeringer aendret s& investeringerne svarer til deres
andel af produktionen for en historisk periode. Dette vil ogsa pa sigt medfare et konstant
K/Y-forhold. Denne tekniske sendring er hovedforklaringen pa, at investeringerne nu
vurderes at udgare en stgrre andel af BNP i 2025.

Tabel 3 £ndringer i skon siden Dansk @konomi, efterar 2019

2025
—————————— Pct. af BNP ----—----

Personskatter mv. 0,4
Aktieskat 0,0
Arbejdsmarkedsbidrag -0,1
Selskabsskatter (ekskl. Nordsg) 0,0
Nordse-indteegter 0,0
Pensionsafkastskat 0,0
Moms 0,0
Registreringsafgift 0,0
Punktafgifter -0,1
Afskrivninger 0,1
@wrige skatter og afgifter 0,0
Offentlige primaere indtaegter i al -0,7
Offentligt forbrug ekskl. afskrivninger -0,2
Afskrivninger (del af off.forbrug) 0,1
Offentlige investeringer 0,3
Indkomstoverfarsler -0,2
Subsidier (dansk finansieret) -0,1
Jwrige udgifter 0,0
Offentlige primaere udgifter i alt -0,1
Offentlige primaere saldo -0,6
Nettorenteindtaegter i off. sektor 0,2
Offentlige saldo, i alt -0,4

Kilde: Dansk @konomi, efterar 2019, De @konomiske Rads formandskab, oktober 2019, Danmarks Statistik, ADAM’s

databank og egne beregninger.

Nettorenteindtaegterne er opjusteret siden Dansk @konomi, efterar 2019. Opjusteringen
sker pa trods af, at de aktuelle underskud medfarer en forgget offentlig nettogeeld
sammenlignet med tidligere. Hovedarsagen til opjusteringen er, at Danmarks Statistik
har aendret deres beregning af de offentlige renteindtaegter, hvor der er sket en ny
behandling af nogle kurstab og kursgevinster i forbindelse med statens opkgb af
statsobligationer. Denne aendring i statistisk praksis har medfgrt en forbedring af de
offentlige nettorenteindteegter med ca. V2 pct. af BNP. Dette modsvares dog af en
tilsvarende reduktion i de sakaldte omvurderinger, hvorfor aendringen ikke har nogen
betydning for udviklingen i den offentlige nettogaeld — trods den isolerede forbedring af
saldoen.



4 Sammenligning af sken for de offentlige finanser med regeringen
Vurderingen af den faktiske offentlige saldo er omtrent pa linje med regeringens frem
mod 2025. Der skgnnesen lidt bedre saldo end regeringen i 2021 til 2024, mens saldoen
er lidt darligere end regeringens i 2025, jf. tabel 4.

Tabel 4 Forskel i indtagter og udgifter til regeringen
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pct. af BNP
Personskatter mv. -0,2 -06 03 -02 -03 -02 -01
Aktieskat 00 00 -01 02 -0,2 -0,2 -02
Arbejdsmarkedsbidrag 0,1 -02 -01 -01 -01 -0,1 0,0
Selskabsskatter (ekskl. Nords@) -0,1 0,0 01 00 00 00 0,0
Nordse-indteegter 00 00 00 00 0,1 0,1 0,1
Pensionsafkastskat o0 02 00 05 04 04 04
Moms -1 00 00 -01 -01 -0,1 -0,1
Registreringsafgift o0 00 00 00 -0,1 -01 -01
Punktafgifter 00 -01 -01 00 01 0,2 0,2
Afskrivninger 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
@wrige skatter og afgifter 00 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Offentlige primare indtegterial 05 -14 08 00 -02 00 -0,6
Offentligt forbrug ekskl. afskriminger -0,2 -0,6 -0,1 00 -02 -03 -03

Afskrivninger (del af off.forbrug) 00 -0,2 -0,1 00 00 00 0,0
Offentlige investeringer o0 -01 -01 -02 -04 -01 0,1
Indkomstoverfagrsler -01 -04 -01 -01 -0,2 -03 -0,2
Subsidier (dansk finansieret) 00 00 00 00 00 0,1 01
Regeringens reserve o0 00 00 00 00 0,0 0,0
@wrige udgifter 00 o0 -06 -01 03 00 0,1
Offentlige primaere udgifter i alt 04 1,2 1,0 04 05 -06 -0,2
Offentlige primaere saldo 0,0 -01 02 04 04 06 -04
Nettorenteindtaegter i off. sektor o0 00 00 00 00 00 00
Offentlige saldo, i alt o0 -02 02 04 04 06 -04

Kilde: DK2025 — en gron, retfeerdig og ansvarlig genopretning af dansk gkonomi, Regeringen, august 2020, Dansk

@Jkonomi, efterar 2020 og egne beregninger.

Der er forskelle pa skgnnene for de offentlige indteegter i naerveerende fremskrivning og
i DK2025 — en gren, retfaerdig og ansvarlig genopretning af dansk ekonomi, Regeringen,
august 2020. Der vurderes i nezervaerende fremskrivning sdvel lavere indtaegter som
lavere udgifter som andel af BNP i alle ar frem mod 2025. Forskellene i 2019 skyldes, at
der i naervaerende fremskrivning er indarbejdet nye nationalregnskabsoplysninger fra
den 30. september. Disse oplysninger viste stort set de samme indtaegter og udgifter
som den tidligere offentliggarelse, der danner grundlaget for regeringens skan. Derimod
er BNP for 2019 opjusteret, hvorfor indteegter og udgifter som andel af BNP er lavere,
mens saldoen er stort set usendret.

For 2020 er skgnnet for nominelt BNP ca. 2V pct. hgjere i naerveerende fremskrivning
end hos regeringen, og dette er hovedforklaringen pa, at bade udgifter og indtaegter som
andel af BNP skgnnes lavere i denne fremskrivning. Udgiftsniveauet er stort set ens med
nogle fa undtagelser som ca. 2 mia. kr. i ekstra subsidier til transport selskaber, da denne



aftale er indgaet efter datagrundlaget for DK2025 er faerdiggjort. Det hgjere BNP er altsa
arsagen til, at udgifterne udger en mindre andel af BNP.

Indtaegterne er ogsa lavere end hos regeringen i 2020, hvilket blandt andet skyldes, at
lensummen udger en lavere andel af BNP, end sk@nnet hos regeringen. Samtidigt
vurderes det, at udbetalingen af feriepenge og dermed skatteprovenuet knyttet til
udbetalingen af feriepenge bliver mindre end sk@nnet hos regeringen.

| 2021 er skgnnet for nominelt BNP ca. 1% pct. hgjere i denne fremskrivning, end det er
tilfeeldet hos regeringen. Det har kun en begraenset betydning for de offentlige indteegter,
da lgnkvoten vurderes at veere lavere end skgnnet af regeringen, hvilket reducerer
indteegterne fra personskatterne. Samtidigt er forbruget som andel af BNP ogsa lavere
end vurderet hos regeringen, hvilket reducerer provenuet fra moms og afgifter som andel
af BNP.

Det hgjere BNP niveau er ogsa med til at forklare hovedparten af forskellene i de
offentlige udgifter som andel af BNP. Denne fremskrivning adskiller sig dog fra
regeringen i 2021 pa seerligt to punkter. For det farste er der i regeringens fremskrivning
en reserve til covid-19-initiativer under udgiftslofter. Denne reserve har regeringen
teknisk placeret blandt de gvrige udgifter, mens den i denne fremskrivning er placeret
som en del af det offentlige forbrug. Denne forskel i behandlingen har ingen betydning
for den offentlige saldo, men forgger isoleret set det offentlige forbrug i denne
fremskrivning med ca. 0,3 pct. af BNP i 2021 og reducerer de gvrige udgifter tilsvarende.
Det andet punkt er tilbagebetalingen af ejendomsskatter. Tilbagebetalingen af
ejendomsskatter er blevet udskudt siden regeringen offentliggjorde deres fremskrivning
i august. | denne fremskrivning er antaget, at tilbagebetalingen i 2021 er knap 6 mia. kr.
mindre end forudsat af regeringen, hvilket forbedrer saldoen.

| 2025 vurderes de samlede indtaegter 0,6 pct. af BNP lavere end skannet af regeringen.
Det er drevet af en raekke modsat rettede poster, hvor saerligt pensionsafkastskatten
sk@nnes lavere, jf. nedenfor.

Udgifterne i 2025 skgnnes at udgere en lidt mindre andel af BNP end vurderet hos
regeringen. Det er seerligt det offentlige forbrug, der vurderes at udgare en mindre andel
af BNP. Det skal ses i sammenhang med, at der er stort set den samme veekst i det
offentlige forbrug som hos regeringen frem mod 2025, men vaeksten i BNP er i denne
fremskrivning starre, end det er tilfaeldet hos regeringen. Det medfarer en reduktion af
det offentlige forbrug som andel af BNP.

Det langsigtede provenu fra pensionsafkastskatten afheenger af de antagelser, der geres
om forrentning pensionsformuen — og selve stgrrelsen af formuen. Finansministeriet og
De Qkonomiske Rads sekretariat beregninger som udgangspunkt indteegten fra
pensionsafkastskatten med den samme metode, hvor indteegten afhaenger af det
strukturelle afkast og pensionsformuens starrelse.



Det strukturelle afkast athaenger af de langsigtede afkast forudsaetninger for obligationer
(renten) og aktier (udbytter og kursgevinster). Det er ikke helt oplagt, hvordan det
langsigtede afkast skal opfattes, og der er her en forskel pa tilgangen hos
Finansministeriet og De @konomiske Rads sekretariat. Finansministeriet antager, at det
langsigtede afkast er det renteniveau og det aktieafkast, der vil ggre sig geeldende pa
meget langt sigt, hvilket aktuelt hos Finansministeriet er fra 2050. De @konomiske Rads
sekretariat tager i beregningen af afkastet udgangspunkt i renten og aktieafkastet i 2025.
Bade D@Rs og Finansministeriet antager, at de strukturelle indteegter svarer til de
faktiske indtaegter i 2025. Da renteniveauet er lavere i 2025 end 2050, sa bliver DORs
strukturelle indteegter fra pensionsafkastskatten i 2025 lavere end Finansministeriets.
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