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Forord

Det seneste ar har verdensgkonomien veaeret praeget af Ruslands brutale invasion af Ukraine.
Krigen har farst og fremmest ubegribelige menneskelige konsekvenser, men den laegger
ogsa en deemper pa gkonomien som felge af meget hgj inflation og hgje renter — i en situa-
tion, hvor verdensgkonomien i forvejen er praeget af efterdenningerne fra coronapandemien.
Vi ser derfor ind i en periode med lavere vaekst.

Dansk gkonomi star imidlertid med et steerkt udgangspunkt med rekordhaj beskaeftigelse, og
vi forventer ikke et voldsomt tilbageslag i dansk gkonomi. Faktisk har danske virksomheder
vist sig seerdeles modstandsdygtige trods modvind fra udlandet, og beskaeftigelsen er fortsat
med at vokse.

Nar dansk gkonomi i dag star steerkt, trods svaere tider med stor usikkerhed, skyldes det
blandt andet tidligere reformer vedtaget af skiftende regeringer. Det har vaeret med til at sikre,
at vi i dag har en sund og robust gkonomi, som er godt rustet til at modsta en periode med
lidt lavere veekst.

Mange familier og virksomheder i Danmark maerker dog et stort pres pa gkonomien. Det er
ogsa baggrunden for den nye inflationshjaelpepakke, som regeringen og et bredt flertal af
Folketingets partier har indgaet aftale om. Vi giver blandt andet hjeelp til pensionister og ud-
satte bernefamilier. Og vi giver ogsa malrettet hjeelp til nogle af de sma erhvervsdrivende. Pa
den made er vi ogsa med til at skabe gkonomisk tryghed for dem, der er ansat i viksomhe-
derne.

Nar vi ser lidt lsengere frem, vil udviklingen i dansk gkonomi blandt andet veere pavirket af, at
antallet af danskere i den erhvervsdygtige alder ventes at falde. Samtidig ma vi forvente sti-
gende udgifter til iszer aeldrepleje og sundhed.

Regeringen har vigtige prioriteter i forhold til sikkerhed, forsvar, skat, gran omstilling og vel-
feerd. Der er allerede brede aftaler om styrket forsvar, en gran fond samt en Ukrainefond, sa
vi kan fortseette med at statte Ukraine. Samtidig er det finanspolitiske raderum frem mod
2030 som udgangspunkt smalt. Regeringen vil derfor gennemfere reformer med det mal at
understgtte fremdriften i dansk gkonomi, sé der bade sikres fortsat holdbarhed af de offent-
lige finanser samt rum til investeringer.

Jkd

Troels Lund Poulsen
@konomiminister
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1. Sammentatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Inflationen ser ud til at have toppet pa tveers af lande, og bekymringen for en global recession er fal-
det. Men inflationen er fortsat pa et hgjt niveau, og de pengepolitiske stramninger, der allerede er
gennemfgart eller ventes at blive det for at bringe inflationen pa niveau med de pengepolitiske malsaet-
ninger, har fart til markant hgjere markedsrenter. Det deemper den gkonomiske vaekst.

Herhjemme er der flere tegn pa, at en opbremsning er undervejs. Husholdningerne har reduceret de-
res forbrug, og virksomhederne melder i stigende grad om mangel pa efterspergsel. Pa boligmarke-

det er der allerede sket et markant omslag i form af faerre handler og faldende priser, hvilket bade af-
spejler tilpasning efter et hgjt handelsniveau under coronapandemien og effekten af de hgjere renter.

Efter paen vaekst de seneste to ar skennes BNP at vokse beskedent med 0,2 pct. i &r og stige mode-
rat med 1,5 pct. i 2024, mens inflationen forventes at falde gradvist, jf. figur 1.1 og figur 1.2. Udsigten
til en periode med svagere veekst sker fra et hgijt aktivitetsniveau og en historisk hgj beskaeftigelse.
Selv med den ventede afdeempning ma der regnes med et vist kapacitetspres i gkonomien og et for-
holdsvis stramt arbejdsmarked.

Selvom risici i forhold til blandt andet energiforsyning er mindsket siden efteraret 2022, er der fortsat
stor usikkerhed om forlgbet for den gkonomiske udvikling. Det geelder blandt andet i forhold til, hvor
hurtigt inflationen kommer ned. Prognosen bygger pa en forventning om, at der ikke opstar en pris-
lgn-spiral, som i veesentlig grad og i en laengere periode vil kunne holde inflationen oppe.

Figur 1.1 Figur 1.2
Udsigt til periode med svagere vaekst Inflationen ventes fortsat at vaere forhgjet
Real BNP-veekst, pct. Real BNP-vaekst, pct. Pct. Pct.
6 6 10 10
4 4 8 8
2 2 6 6
0 JJ— 0 4 4
2 2 2 2
4 : : : : : : : " -4 0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anm.: Inflationen i figur 1.2 er den drlige vaekst i forbrugerpriserne. Lodrette streger markerer overgang til skonsar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Afdaempning undervejs

Dansk gkonomi har lzenge vist sig meget staerk og veeret modstandsdygtig over for stor usikkerhed
afledt af Ruslands invasion af Ukraine, hgj inflation og bekymring for recession i Europa. Der var sale-
des fortsat fremgang i dansk gkonomi gennem hovedparten af 2022, om end fremgangen var knap sa
stor som i 2021, hvor politiktiltag og steerk efterspargsel efter coronapandemien fgrte til markant
veekst i BNP. BNP 14 i 4. kvartal 2022 godt 7 pct. over niveauet fgr pandemien og ogsa noget over det
aktivitetsniveau, der normalt er foreneligt med en stabil pris- og lgnudvikling (dvs. det strukturelle
BNP), jf. figur 1.3. Alene af den grund vil det vaere forventeligt med en afbgjning i aktiviteten.

Figur 1.3
BNP ligger nu vaesentlig hajere end det strukturelle niveau

Mia. kr. (2010-priser, kaedede veerdier) Mia. kr. (2010-priser, keedede veerdier)
2.400 2.400
2.200 2.200
2.000 2.000
1.800 1.800

1.600

" T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T »1.600
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—BNP ~—Strukturelt BNP

Anm.: Niveauet for strukturelt BNP er beregnet pd baggrund af outputgabet for BVT ekskl. ristofindvinding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den hgje BNP-vaekst for aret 2022 som helhed pa 3,6 pct. deekker over en noget svagere udvikling
gennem aret. Opgjort ved udviklingen fra 4. kvartal 2021 til 4. kvartal 2022 var veeksten mere beher-
sket pa 1,5 pct. Ser man desuden bort fra et ekstraordinzert bidrag fra medicinalindustrien i udgangen
af 2022, ville BNP have veaeret omtrent usendret i 4. kvartal 2022 sammenlignet med samme kvartal
aret forinden, jf. kapitel 4.1.

Tegn pa opbremsning i skonomien ses ogsa i andre nggletal. Vurderingen af gkonomien blandt virk-
somheder og husholdninger har lazenge peget pa en forvaerring. Forbrugertilliden er faldet betydeligt
siden september 2021 og naede i oktober 2022 et historisk lavpunkt, mens erhvervstilliden er faldet til
et niveau, der signalerer tilbagegang, jf. figur 1.4. Forvaerringen i tillidsindikatorerne skal ses i sam-
menhang med, at inflationen er tiltaget til et hgjt niveau og har spredt sig mere bredt til flere varer og
tienester, jf. figur 1.5. Inflationen ser ud til at have toppet, men de prisstigninger, der har fundet sted
det seneste ar, har gget prisniveauet betydeligt, og kerneinflationen (dvs. inflationen renset for direkte
bidrag fra energi- og fadevarepriser) er endnu ikke vendt.

@konomisk Redeggrelse - Marts 2023
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Figur 1.4
Tillidsindikatorer peger pa tilbagegang
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Figur 1.5
Inflationen er fortsat hgj
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Anm.: I figur 1.4 svarer indeks 100 for erhvervstilliden til gennemsnitsvardien i perioden 1990-2018.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den hgije inflation reducerer umiddelbart husholdningernes kabekraft. Faldet i de reale indkomster for
bade Ianmodtagere og modtagere af overfarselsindkomster samt usikkerhed om den gkonomiske ud-
vikling treekker isoleret set i retning af mindre privatforbrug og en vis forsigtighedsopsparing. De nomi-
nelle forbrugsudgifter er dog ikke faldet, men pa grund af inflationen far husholdningerne feerre varer
og tienester for pengene, hvorved det reale forbrug er faldet. Eksempelvis er detailomsaetningen fal-
det betydeligt malt i meengder, mens det samme ikke ger sig geeldende for omsaetningen i kroner og

ore, jf. figur 1.6.

Figur 1.6
Detailomsaetningen har det seneste ar haft en
faldende tendens
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Anm.: Figurerne viser 12-mineders glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Figur 1.7
Industriproduktionen ekskl. medicinal-
industrien stagnerede i slutningen af 2022
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Den faldende tendens i det reale private forbrug siden 4. kvartal 2021 skal desuden ses i sammen-
haeng med en normalisering efter et hgijt forbrugsniveau i kelvandet pa coronapandemien.

Virksomhederne er generelt ogsa udsat for stigende omkostninger, herunder som fglge af energipris-
stigninger og dyrere import fra udlandet. Pa den baggrund har virksomhederne i et vist omfang — men
med en vis forsinkelse — haevet deres salgspriser. Industrivirksomhederne har kunnet opretholde pro-
duktionsfremgangen i 2022, iszer drevet af medicinalindustrien, mens fremgangen i de resterende in-
dustribrancher er stagneret i sidste del af 2022, jf. figur 1.7. Samtidig er der iszer i de konjunkturfgl-
somme bygge- og anlaegserhverv, men ogsa i flere andre brancher observeret en stigende tendens til
mangel pa efterspergsel og finansielle begraensninger. Mangel pa materialer og arbejdskraft fylder til
gengeeld mindre, selvom manglen fortsat er pa et relativt hgijt niveau.

Opbremsningen i den gkonomiske fremgang er grundlaeggende udtryk for, at husholdningerne og
virksomhedernes efterspgrgsel tilpasser sig de hgjere priser, der blandt andet er en konsekvens af
endringer i energiforsyningen og andre udbudsforhold. En lavere efterspgrgsel er en afggrende til-
pasningsmekanisme og en veesentlig forudsaetning for, at inflationen kan komme ned igen. Normali-
sering af forhold pa udbudssiden kan ogsa bidrage hertil. Eksempelvis er de hgje fragtrater pa so-
transport kommet ned igen efter forstyrrelser i de globale forsyningskaeder under coronanedluknin-
gerne.

Boligmarkedet er allerede nu i klar tilbagegang. Saledes er omfanget af bolighandler faldet betydeligt
det seneste ar, og siden priserne pa ejerlejligheder og huse toppede i maj og juni sidste ar, har der
ifalge Boligsiden vaeret et prisfald pa ca.11,5 pct. for ejerlejligheder og ca. 10,5 pct. for huse, jf. figur
1.8. Omslaget skal ses i sammenhang med markante rentestigninger samt det hgje aktivitetsniveau
pa boligmarkedet under coronapandemien. Siden starten af 2022 er eksempelvis renten pa lange,
fastforrentede realkreditlan steget fra under 2 pct. til knap 5 pct., jf. figur 1.9.

Figur 1.8 Figur 1.9
Boligpriserne er faldet markant i lebet af 2022 Renter pa realkreditlan er steget markant
1.000 kr. pr. kvm. 1.000 kr. pr. kvm. Pct. Pct.
40 40 10 10
35 35 8 8
30 30 6 6
25 25 4 4
20 20 2 { 2
15 _\—'_’_/_/_/—/*’_//\ 15 0 Pt °
——+——+—F——————— 10 20 2
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
——Villaer og reekkehuse ——Ejerlejligheder ——Kort rente ——Lang rente

Anm.: 1 figur 1.9 benyttes som obligationer henholdsvis 30-arige, fastforrentede, konverterbare obligationer (den lange
rente) og inkonverterbare stiende obligationer med resterende lobetid pa under 2 ar, der ligger bag ydelse af
rentetilpasningslan (den korte rente).

Kilde: Boligsiden, Finans Danmark og Macrobond.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Vending pa arbejdsmarkedet

Der er flere tegn pa, at en vending pa arbejdsmarkedet er i gang. Den faldende tendens i ledigheden
siden midten af 2020 er ophgrt, og stigningen i ledigheden siden maj 2022 er fortsat ind i 2023. Sam-
tidig er antallet af ledige stillinger faldet fra et hajt niveau, jf. figur 1.10. Endvidere er beskeeftigelsen
bremset lidt op i de seneste maneder efter naesten et arti med stigende beskaeftigelse, nar der ses
bort fra perioder med udsving under coronapandemien, jf. figur 1.11. Den lange periode med stigende
beskeeftigelse skal blandt andet ses i sammenhaeng med tilgang af udenlandsk arbejdskraft, senere
tilbagetreekning, og at flere indvandrere er kommet ind pa arbejdsmarkedet. Det har bidraget til et ba-
lanceret opsving inden pandemien og hurtig gkonomisk genopretning efter pandemien. Konjunktur-
vendingen slar imidlertid igennem nu, og i flere brancher, herunder i handel og transport samt bygge
og anlaeg, har der allerede veeret veesentlige fald i Isnmodtagerbeskeeftigelsen i Iabet af 2022.

Figur 1.10 Figur 1.11
Udviklingen i ledighed og ledige stillinger viser Lenmodtagerbeskaftigelsen er bremset lidt op
en vending pa arbejdsmarkedet

1.000 personer 1.000 stillinger Mio. personer Mio. personer
200 200 3,2 3,2
150 150 3,0 3,0
100 100 2,8 28
K M ? *e *
0 0 24 24

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

——Bruttoledige ——Ledige stillinger (h. akse)

Anm.: Ledighedsindikatoren er vist for februar 2023 i figur 1.10. Der vises sesonkorrigerede serier i begge figurer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vendingen pa arbejdsmarkedet sker fra en situation med rekordhgj beskeeftigelse, og der er fortsat
forholdsvis mange ledige stillinger pr. ledig. Det kan affade et Ignpres. Hidtil har Ignveeksten vaeret
moderat i forhold til presset pa arbejdsmarkedet, og lgnstigningstakten pa DA-omradet steg kun mo-
derat i 2022 til 3,6 pct. i 4. kvartal 2022. | de konjunkturfalsomme bygge- og anlaegserhverv var der
ligefrem et lille fald i l@nstigningstakten i slutningen af aret. De aftalte lgnstigninger i forbindelse med
overenskomstforhandlingerne traekker i retning af tydeligt hajere Ignstigningstakter i 2023 og 2024,
hvilket isoleret set kan lede til et yderligere prispres. | prognosen er det lagt til grund, at det ikke farer
til en selvforsteerkende udvikling, hvor pris- og Ignstigninger gensidigt forsteerker hinanden.

Udsigter for de kommende ar

Opbremsningen i dansk gkonomi ventes at vise sig mere generelt i Iabet af 2023, og for aret som hel-
hed ventes en beskeden veekst i BNP og tilbagegang i beskeeftigelsen. Udviklingen skal seerligt ses i
sammenhang med virkningen af den hgje inflation og hgjere renter pa privatforbrug og investeringer.
Saledes ventes kun svag vaekst i det private forbrug og maerkbar tilbagegang i boliginvesteringerne
og erhvervsinvesteringerne i 2023.

Jkonomisk Redeggrelse - Marts 2023
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Kapitel 1 Sammenfatning

Hertil kommer nogle seerlige forhold vedrgrende lagre og medicinalindustriens produktion, som begge
bidrog forholdsvis meget til BNP-veeksten sidste ar. Saledes var der en ekstraordineert stor lagerop-
bygning i 2022, og medicinalindustrien preesterede i december 2022 et rekordhgjt produktionsniveau.
Det forudseettes, at disse forhold ikke i samme omfang vil vaere med til at holde vaeksten oppe i star-
ten af 2023, hvilket isoleret set vil deempe BNP i 1. kvartal. Usikkerheden omkring disse to seerlige
forhold er dog betydelig, og afhaengigt af gennemslaget kan de give veesentlige udsving i BNP i Igbet
af 2023. Udviklingen i lagrene og medicinalindustriens produktion forventes dog ikke at have afge-
rende betydning for vaekstforlgbet i resten af gkonomien og for udviklingen pa arbejdsmarkedet.

Efterhanden som inflationen aftager, og de reale indkomster begynder at stige igen, ventes en bed-
ring at indfinde sig. Energipriserne er allerede faldet betydeligt, og stigningstakten i producentpriserne
og forbrugerpriserne er aftagende. Pa baggrund af de aftalte overenskomster pa arbejdsmarkedet
ventes der igen reallgnsfremgang i 2023, og i Igbet af 2024 kan det meste af reallgnstabet i 2022
veere indhentet. Husholdningernes reale indkomstfremgang begraenses dog af det ventede fald i be-
skeeftigelsen. Tilbagebetalingen til de boligejere, der har betalt skat af en for hgj vurdering i arene
2011-2020, vil modsat vaere med til at Igfte forbruget i 2024. Samtidig er det forventningen, at hus-
holdningerne vil omsaette en starre andel af indkomsterne i forbrug efter faldet i forbrugskvoten i Igbet
af 2022, der skal ses i sammenhang med forsigtighedsopsparing, jf. figur 1.12. Den ventede frem-
gang i privatforbruget isaer i 2024 skal ogsa ses i lyset af, at husholdningerne samlet set fortsat er vel-
polstrede trods faldet i formuen i 2022.

Figur 1.12
Fald i forbrugskvote og formuekvote i 2022

Andel af disponibel indkomst Andel af disponibel indkomst
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——Forbrugskvote ——Nettoformuekvote (h. akse)

Anm.: Husholdningernes nettoformue er aktiver fratrukket gzeld. Her vises den finansielle nettoformue, hvorfor
vardien af boliger fx ikke er medregnet. Pensionsformuen er opgjort for skat. Der er databrud mellem 2016 og
2017 som folge af en ny metode til opgorelse af nationalregnskabets finansielle konti. Til og med 2016 er
nettoformuekvoten opgjort atligt. Fra 2017 og frem er nettoformuen sat i relation til den annualiserede
disponible indkomst i kvartalet. I 2020 og 2021 er den disponible indkomst korrigeret for skattebetalingen af de
udbetalte indefrosne feriemidler. Der er taget et firekvartalers glidende gennemsnit af den kvartalsvise
forbrugskvote. Tal for indkomst og forbrug er sesonkorrigeret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Mens husholdningernes forbrug forholdsvis hurtigt ventes at reagere pa aftagende inflation, sa er det
forventningen, at investeringerne i en leengere periode vil vaere pavirket af strammere finansielle vil-
kar, herunder hgjere renter. Det geelder bade for erhvervsinvesteringerne og boliginvesteringerne. |
opadgaende retning traekker dog behovet for investeringer i energiomstilling, herunder gget energief-
fektivitet for bade virksomheder og husholdninger. | prognosen forventes investeringskvoten — dvs.
investeringers andel af veerditilvaeksten — i den private sektor under ét at falde fra 2022 til 2024, men
niveauet i 2024 vil ikke vaere lavt sammenlignet med arene fgr coronapandemien, jf. figur 1.13.

Figur 1.13 Figur 1.14

Investeringskvoten i den private sektor ventes Udsigt til moderat vakst i eksport og

at aftage lidt i prognoseperioden handelsvaegtet BNP i 2023 og 2024
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Anm.: Investeringerne som andel af BVT i den private sektor i figur 1.13. I figur 1.14 er handelsvaegtet BNP opgjort
ved at ssmmenveje vaksten blandt Danmarks 36 storste samhandelspartnere med deres andel af dansk eksport.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD Economic Ontlook, juni og november 2022, IMF World Economic Outlook Update, januar
2023 og egne beregninger.

Ogsa i udlandet er der tegn pa, at fremgangen i den gkonomiske aktivitet mister momentum i 2023.
Blandt de internationale organisationer er der dog ikke laengere samme bekymring for en egentlig re-
cession som i efteraret 2022. Den mindskede bekymring er blandt andet en fglge af tiltag, der har
mindsket risikoen for forsyningsknaphed af isaer gas, og som har bidraget til et vaesentligt fald i ener-
gipriserne. Samtidig er det forventningen, at veeksten i den globale gkonomi i nogen grad vender til-
bage i 2024 — vel at maerke under forudsaetning af, at krigen i Ukraine ikke eskalerer, og at inflations-
presset er aftaget.

En fortsat hgj kerneinflation pa tvaers af lande giver udsigt til, at centralbankerne strammer pengepoli-
tikken yderligere pa kort sigt. Samtidig anbefaler de internationale organisationer, heriblandt IMF og
OECD, at finanspolitikken understatter pengepolitikken i forhold til at bremse inflationen, og at finans-
politikken generelt ikke lempes. Stramme finansielle vilkar og en tilbageholdende finanspolitik vil virke
i retning af mere afdeempede vaekstudsigter i bade indland og udland i prognoseperioden.

Veeksten pa de danske eksportmarkeder under ét skgnnes pa den baggrund at blive lidt lavere end
det historiske gennemsnit — iszer i 2023, jf. figur 1.14. Pa den baggrund ventes eksporten i prognose-
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arene ogsa kun at vokse moderat. Udenrigshandlen i 2024 understgttes dog af, at Tyrafeltet genab-
ner i slutningen af 2023. @get nordsgproduktion forventes at lafte BNP-vaeksten i 2024 med knap 0,5
pct.-point i form af @get energieksport og mindre behov for import af olie og gas.

Samlet set er det forventningen, at BNP vil vokse beskedent med 0,2 pct. i ar og tiltage med mode-
rate 1,5 pct. i 2024. Udsigten til en midlertidig veekstafmatning ventes at fere til et fald i beskeeftigel-
sen pa knap 30.000 personer fra 2022 til 2024. Tilbagegangen i beskaeftigelsen afspejler, at den ven-
tede gkonomiske vaekst med en normal produktivitetsudvikling ikke vil veere staerk nok til at traekke en
stigning i beskaeftigelsen.

Faldet i beskaeftigelsen begraenses imidlertid af, at virksomhederne i et vist omfang ma forventes at
holde pa arbejdskraften ved udsigten til et fortsat stramt arbejdsmarked. Saledes forventes for be-
skeeftigelsen fortsat at veere hgj og over det strukturelle niveau i 2024, jf. figur 1.15.

Figur 1.15 Figur 1.16

Beskaeftigelsen ventes fortsat at overstige det Bruttoledigheden ligger ligeledes under det

strukturelle niveau strukturelle niveau
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—
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2,5 25 0 T 0
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——Faktisk beskeeftigelse —— Strukturel beskaeftigelse ——Faktisk ledighed ——Strukturel ledighed

Anm.: Beskaftigelse ekskl. orlovspersoner i figur 1.15.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskaeftigelsesudviklingen ventes at fgre til en stigning i bruttoledigheden, sadan at den kommer til at
ligge lidt under det strukturelle ledighedsniveau pa ca. 115.000 personer i 2024, jf. figur 1.16.

Forventningen til udviklingen pa arbejdsmarkedet indebaerer samlet set en markant indsnaevring af
gabene — dvs. forskellen pa de faktiske og de strukturelle niveauer — pa arbejdsmarkedet i de kom-
mende ar. | 2024 ventes samtidig et forholdsuvis lille positivt outputgab. Der ventes altsa aktuelt ikke
en egentlig lavkonjunktur i dansk skonomi i prognoseperioden.

Risikobilledet er blevet mere balanceret

Ruslands invasion af Ukraine og de heraf afledte sanktioner har gennem 2022 haft store konsekven-
ser for den globale gkonomi, herunder gennem pavirkningen af energi- og fadevaremarkederne.
Bade energipriser og priser pa uforarbejdede fadevarer er imidlertid pa vej ned igen, og risici synes
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for nuveerende mere moderate end i efteraret 2022, hvor der opstod bekymring for forsyningsknaphed
pa gas i Europa.

Det lykkedes de europeeiske lande at fa fyldt deres gaslagre til vinteren 2022-2023, s& forsynings-
knaphed kunne undgas. Opbygningen af lagre har vaeret betinget af mildt vejr og opkeb af flydende
naturgas (LNG), hvilket blandt andet blev lettere som fglge af et mindreforbrug i Kina under de mas-
sive corona-nedlukninger. Det er ikke givet, at noget tilsvarende vil veere tilfaeldet naeste vinter, sa risi-
koen for forsyningsknaphed raekker laengere frem end blot den seneste vinter. Ifglge en vurdering fra
Det Internationale Energiagentur (IEA) vil et fuldsteendigt opher af russiske gasforsyninger til EU samt
genopretning af kinesisk import af LNG til niveauet i 2021 kunne fgre til, at Europa kommer til at
mangle halvdelen af den gas, der kraeves for at fylde lagre til 95 pct. kapacitet ved starten af opvarm-
ningssaesonen 2023-2024." P4 den baggrund vil der fortsat veere risiko for nye prisstigninger pa
energi.

Energipriserne har haft en faldende tendens siden efteraret, og umiddelbart ser inflationen ud til at
have toppet i USA, euroomradet og Danmark. Inflationen er imidlertid fortsat hgj, hvilket ogsa geelder
for kerneinflationen som felge af afledte prisstigninger pa en bred vifte af varer og tienester. Inflations-
forventningerne er fortsat velforankrede, men generelt er forventningen blandt de internationale orga-
nisationer, at inflationen farst vil vaere tilbage pa et mere normalt leje efter 2024.

En leengere periode med vedvarende hgj inflation indebaerer en risiko for, at hgje prisstigninger indlej-
res i forventningerne, og at lgn- og prisstigninger kan blive gensidigt forsteerkende. Det vil sa kraeve
hgjere renter i en laengere periode for at fa inflationen under kontrol. Denne risiko forsteerkes i lande,
hvor arbejdsmarkedet i forvejen er stramt, og sgede lgnkrav forsteerkes af et anske om kompensation
for hgje priser. Samtidig vil prisforvridende tiltag, der sigter mod at afb@de konsekvenser af hgj infla-
tion, kunne forleenge en ngdvendig tilpasning af efterspgrgslen for at fa inflationen ned.

Kina har opgivet sin nultolerance-politik over for covid-19, hvilket umiddelbart mindsker risikoen for
nye forstyrrelser af de globale forsyningskasder, som det har veeret tilfeeldet i forbindelse med tidligere
nedlukninger. Genabningen kan bidrage til at ssette gang i den globale gkonomi, men samtidig ogsa
vaere med til at presse priserne pa energi og andre ravarer i opadgaende retning og dermed bidrage
til inflation pa globalt plan og nedvendigggre yderligere pengepolitiske stramninger. Forventningen er
dog aktuelt, at vaeksten i Kina fortsat vil vaere mere moderat end i arene fgr coronapandemien. Samti-
dig forbliver en dybere krise pa boligmarkedet i Kina en stor kilde til sarbarhed med risiko for udbredte
misligholdelser af lan.?

Siden slutningen af 2022 er der sket en bedring i erhvervstilliden i euroomradet, hvilket afspejles i en
forventning om en blgdere opbremsning. Det traekker isoleret set i retning af et starre prispres og der-
med behov for yderligere stramninger af pengepolitikken.

| USA har veeksten i 2022 og iseer i slutningen af aret vaeret steerkere end forventet. Tempoet i ameri-
kansk gkonomi ma dog ngdvendigvis ga ned pa et tidspunkt, blandt andet fordi husholdningernes op-
sparing allerede ligger pa et meget lavt niveau. Det er dog temmelig usikkert, om amerikansk gko-

nomi er pa vej mod en blad eller en hard landing. Det vil navnlig afhaenge af, om en mild afdeempning

1 Se IEA (2022): Never Too Early to Prepare for Next Winter: Europe’s gas balance for 2023-2024. November 2022.
2 Se IMF (2023): World Economic Ontlook Update: Inflation Peaking amid Low Growth. Januar 2023.

Jkonomisk Redeggrelse - Marts 2023



18

Kapitel 1 Sammenfatning

er tilstraekkelig til at fa inflationen ned pa et niveau, som er foreneligt med centralbankens malsaet-
ning. De nylige bankproblemer i USA kan i sig selv bidrage til en mere restriktiv udlanspolitik, der kan
treekke i retning af en hardere opbremsning.

Der knytter sig nogle seerskilte risici til udviklingen pa boligmarkedet herhjemme. De stigende renter
rammer boligmarkedet pa et tidspunkt, hvor der allerede var en tilpasning undervejs efter et meget
hgijt antal handler under coronapandemien. Der kan derved opsté en selvforstaerkende udvikling, hvor
boligpriserne falder hurtigt og eventuelt ogsa forholdsvis meget. Tidligere er relativt store omslag pa
boligmarkedet indtruffet sammen med store tilbageslag i gkonomien generelt. Risikoen for et markant
tilbageslag pa boligmarkedet mindskes dog af, at der i dag i modseetning til tidligere perioder med
store boligprisfald ikke har veeret veesentlige tegn pa forudgaende uholdbar lantagning blandt bolig-
ejerne.

Prognosen afspejler en forventning om en blgd landing i dansk gkonomi. Der er desuden forudsat en
blad landing blandt primaere samhandelspartnere. Da den gkonomiske udvikling herhjemme i hgj
grad er bundet til udlandet, vil et muligt hardere tilbageslag hos dem ogséa vil ramme dansk gkonomi.
Endelig er det en central antagelse, at der ikke opstar en pris-lgn-spiral, hverken i udlandet eller her-
hjemme.

Vaesentlige forudsaetninger bag prognosen og andringer siden den seneste vurdering i @konomisk
Redegoarelse, august 2022 fremgar af boks 1.1.
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Boks 1.1
Prognosegrundlaget og @&ndringer siden sidst

Prognosen tager udgangspunkt i de seneste nationalregnskabstal, der foreligger frem til og med 4. kvartal 2022,
samt en raekke andre indikatorer, der for de mest hgjfrekvente raekker ind i februar. Det gaelder blandt andet tal for
forbruger- og erhvervstilliden. Hertil kommer politiske beslutninger siden den seneste vurdering i august 2022, her-
under Aftale om vinterhjaelp fra september 2022, Aftale om inflationshjaelp fra februar 2023 samt afskaffelsen af
Store Bededag som en helligdag i 2024. Desuden afspejler prognosegrundlaget regeringens forslag til finanslov for
2023, jf. kapitel 1.2.

Nationalregnskabstallene viser et hgjere niveau for bade BNP og beskzeftigelse i 3. og 4. kvartal 2022 end tidligere
ventet. Inflationen har i Isbet af 2022 ogsa vist sig lidt hgjere end vurderet i august 2022, og afledt heraf er renterne
steget mere end forventet. Sammenlignet med den seneste prognose fra august 2022 er skgn for vaeksten i realt
BNP justeret op i 2022 og ned i 2023, jf. figur a. Den skennede forbrugerprisinflation er justeret op bade i ar og nee-
ste ar, jf. figur b.

Figur a Figur b
BNP-vaekst Inflation
Pct. Pct. Pct. Pct.
5 5 10 10
4 4 8 8
3 3 6 6
2 2 4 4
1 1 2 2
0 0
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
m August 2022 = Marts 2023 = August 2022 = Marts 2023

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Den fortsat hgje aktivitet i dansk gkonomi frem til nu — trods den forhgjede usikkerhed forbundet med
krigen i Ukraine og den hgje inflation — afspejles ogsa i udviklingen i de offentlige finanser gennem
hgje indtaegter fra skatter og afgifter og lave udgifter til ledighedsrelaterede overfgrselsindkomster.

Det sk@nnes nu, at det offentlige overskud udgjorde godt 80 mia. kr. i 2022, svarende til knap 3 pct. af
BNP, jf. figur 1.17. Det er en opjustering pa godt 50 mia.kr. siden august-vurderingen, der navnlig skal
ses i lyset af hgjere indteegter fra personlige indkomstskatter — herunder aktieskat — og selskabsskat,
som blandt andet haenger sammen med det hgje aktivitetsniveau. Den positive stilling pa den offent-
lige saldo skennes at vare ved i prognoseperioden, idet der ogsa skennes overskud i 2023 og 2024.
De offentlige overskud skgnnes gradvist at blive mindre over perioden i takt med mere afdeempede
konjunkturer, hvortil der blandt andet kommer prioriteringen af Ukrainefond i 2023 og overgangen til
det nye ejendomsskattesystem i 2024. Overgangen til det nye ejendomsskattesystem medfarer dels
udbetalinger til boligejere i 2023 og 2024, der har betalt boligskat af for hgje vurderinger siden 2011,
dels skatterabatter til boligejere, der ikke fraflytter deres bolig, sa ingen boligejere far en stigning i de-
res boligskat ved overgangen til det nye system i 2024.

Det steerke udgangspunkt for den offentlige skonomi afspejles ogsa i niveauet for den offentlige gaeld.
Den offentlige @MU-gaeld skegnnes til ca. 30 pct. af BNP ved udgangen af 2022. Det er blandt de la-
veste niveauer i EU, jf. figur 1.18. @MU-gaelden ventes aktuelt at holde sig pa omtrent ueendret ni-
veau frem mod udgangen af 2024.

Figur 1.17 Figur 1.18
Overskud pa den offentlige saldo Den danske GMU-gzeld er blandt EU’s laveste
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: I figur 1.18 er vist egne skon for @MU-gzlden i 2022 for Danmark og skon fra EU-Kommissionen for EU-
landene. For UK og USA er vist den offentlige bruttogaeld i 2021. Den stiplede vandrette linje i figur 1.18
angiver grensen for @MU-gzld i Stabilitets- og Vakstpagten pa 60 pct. af BNP.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, OECD og egne beregninger.

Under coronapandemien spillede den aktive finanspolitik en vigtig rolle i forhold til at holde handen
under gkonomien gennem blandt andet omfattende kompensationsordninger, offentlige investeringer
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og udbetaling af indefrosne feriemidler. Den aktive finanspolitik har medvirket til den hurtige genopret-
ning i dansk gkonomi, som har veeret kraftigere end i mange andre lande, jf. figur 1.19. Det staerke
udgangspunkt er en vigtig del af baggrunden for, at der fortsat skennes relativt hgj aktivitet i dansk
gkonomi i hele prognoseperioden trods den daempende virkning fra hgj inflation, strammere finanspo-
litik og hajere renter.

Det fortsatte aktivitetspres kombineret med hgj inflation tilsiger en fortsat opstramning af finanspolitik-
ken for at mindske risikoen for, at inflationspresset bliver af mere vedvarende karakter.

Mens finanspolitikken var lempelig og understgttede gkonomien under coronapandemien, medfgrer
udlgbet af midlertidige stetteordninger og andre opstramninger, at finanspolitikken skgnnes at have
markant deempende effekter pa veeksten i 2022 og 2023. Sidste ar svarede veekstafdeempningen til
1,6 pct.-point, og med finanslovforslaget for 2023 ventes en yderligere deempende effekt svarende til
0,9 pct.-point, jf. figur 1.20. 1 2024 skennes finanspolitikken med de aktuelle forudseetninger at veere
omtrent neutral for vaeksten.?

Figur 1.19
Danmark har haft hgj BNP-vakst efter
coronakrisen

Figur 1.20
Store stimuli under corona er aflgst af
opstramninger sidste ar og i ar
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Anm.: Figur 1.19 viser realvaeksten i BNP fra 4. kvartal 2019 til 4. kvartal 2022. Figur 1.20 viser, hvor meget @ndringer i
finans- og strukturpolitikken pavirker outputgabet ift. aret for malt ved den ét-drige finanseffekt. Med Qkonomisk
Redegorelse, marts 2023 er finanspolitikkens aktivitetsvirkning beregnet med afszt i den nye makroskonomiske
model MAKRO, jf. kapitel 8.

Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Selvom inflationen er aftaget siden toppen i oktober 2022, er den stadig hgj. Det belaster realindkom-
sten for alle grupper i samfundet, men er navnlig en udfordring for husholdninger med lave indkom-
ster og fa frie midler. | februar 2023 er der indgaet en Aftale om inflationshjeelp (februar 2023), som
inkluderer malrettet hjeelp til udvalgte grupper, og som kommer oven i de aftaler, der blev indgaet i
2022. Aftalen om inflationshjeelp er fuldt finansieret og vurderes ikke at @ge inflationen.

3 Finanspolitikken for 2024 tilrettelegges med finanslovforslaget for 2024 og okonomiaftalerne med kommuner og regioner
for 2024.
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Den hgje gkonomiske aktivitet i Danmark er afspejlet i skennene for output- og beskaeftigelsesga-
bene, som maler, hvor hgijt kapacitetspresset er i produktionen og pa arbejdsmarkedet. For 2022
skgnnes det, at gabene var positive og pa et niveau, som omtrent svarede til perioden op til finanskri-
sen. Bade output- og beskeeftigelsesgabet skannes at aftage gradvist i 2023 og 2024 i takt med, at
kombinationen af stram finanspolitik, hajere renter og udhuling af kebekraften som fglge af den hgje
inflation farer til en afdaempning af efterspargslen. | &r skennes outputgabet at aftage til under 2 pct.,
og det forudsaettes at aftage yderligere i 2024, jf. figur 1.21.

Figur 1.21
Fortsat positive konjunkturgab i prognosearene
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den samlede finanspolitik er afspejlet i regeringens finanslovforslag for 2023. Med finanslovforslaget
strammes finanspolitikken, hvilket bidrager til at deempe kapacitetspresset i gkonomien i 2023. Samti-
dig tager finanslovforslaget inden for ansvarlige gkonomiske rammer fat om en raekke akutte udfor-
dringer, jf. boks 1.2.
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Boks 1.2
Udvalgte hovedprioriteter pa finanslovforslag 2023

o Etablering af Ukrainefond i 2023
Det er en hovedprioritet at stgtte Ukraines frihedskamp. Danmark skal fortsat veere blandt de lande, der stotter
Ukraine mest i forhold til starrelse. Derfor har regeringen sammen med et bredt flertal i Folketinget etableret en
Ukrainefond med en samlet ramme péa ca. 7,0 mia. kr. i 2023. Ukrainefonden er holdt inden for ansvarlige gko-
nomiske rammer.

e Aftale om inflationshjalp
Med Aftale om inflationshjeelp (februar 2023) er regeringen og et bredt flertal af Folketingets partier enige om at
udmente 2,4 mia. kr. til midlertidig og malrettet inflationshjeelp. Midlerne skal hjeelpe nogle af dem, som er hardt
ramt af de hgje priser.

e Akutplan for sygehusvasenet
Med Aftale om en akutplan for sygehusvaesenet er Regeringen og Danske Regioner enige om at prioritere sam-
let 1,0 mia. kr. i 2022/2023 og 1,0 mia. kr. i 2024 til en akutplan. Akutplanen skal bidrage til at stabilisere og
styrke vores sygehuse pa den korte bane, herunder robustggre akutmodtagelserne og afvikle ventelister for
ikke-akutte behandlinger og operationer.

Den steerke udvikling i de offentlige finanser i 2022 slar igennem pa skennet for den strukturelle of-
fentlige saldo. Det strukturelle overskud sk@nnes for nuvaerende til 1,2 pct. af BNP i 2022, nar der ses
bort fra ekstraordinaere covid-19-udgifter og @vrige engangsforhold. Det skannede maerkbare struktu-
relle overskud afspejler blandt andet, at de offentlige forbrugsudgifter blev noget lavere end oprinde-
ligt budgetteret, hvilket isoleret set indebzerer en forbedring af den strukturelle saldo pa ca. 0,3 pct. af
BNP i 2022, i forhold til @konomisk Redegarelse, august 2022.4 Hertil kommer blandt andet en opju-
stering af skgnnet for den strukturelle beskeeftigelse, som navnlig afspejler en stor tilgang af uden-
landsk arbejdskraft, jf. nedenfor.

Inklusive etableringen af Ukrainefonden (med en saldovirkning pa 0,2 pct. af BNP) og de gvrige bud-
getterede udgifter mv. pa finanslovforslaget for 2023 skennes den strukturelle saldo til 0,7 pct. af BNP
i 2023. Med de beregningstekniske forudsaetninger, der er gjort om finanspolitikken i 2024, skgnnes
der aktuelt et strukturelt offentligt overskud pa 0,6 pct. af BNP nzeste ar. | skannet for 2024 indgar
blandt andet virkningen af rabatter til boligejere m.fl. i forbindelse med overgangen til det nye ejen-
domsskattesystem.

Usikkerheden om opggrelsen af den strukturelle saldo er szerlig stor i disse ar som felge af de ekstra-
ordineere forhold afledt af coronapandemien og den efterfalgende hgje inflation. Helt generelt pavir-

kes den strukturelle saldo ud over aendringer i finans- og strukturpolitikken ogsa af underliggende for-
skydninger i gkonomien — fx rentesendringer eller andringer i forbrugsadfaerd. De arlige bevaegelser i

41 den forelobige opgorelse af det offentlige forbrug i 2022 indgér herudover yderligere merudgifter til covid-19, der be-
handles som engangsforhold. Siden august 2022 har saldoneutrale omprioriteringer endvidere isoleret set oget forbruget.
Inkl. disse forhold, som er neutrale for den strukturelle saldo, skennes forbrugsudgifterne ca. 5% mia. kr. lavere end i Oko-
nomisk Redegorelse, angust 2022, hvilket svarer til 0,2 pct. af BNP.
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den strukturelle saldo siden 2019 er i betydeligt omfang pavirket af andre forhold end de arlige een-
dringer i finanspolitikken som malt ved opggrelsen af de direkte provenuer, jf. neermere i kapitel 8.

Sammenlignet med august-vurderingen er skannene for den strukturelle saldo opjusteret vaesentligt. |
2022 kan en del af opjusteringen som nzevnt henfgres til mindreudgifter inden for det offentlige for-
brug. Derudover kan opjusteringerne i alle tre ar navnlig henferes til hgjere skannet strukturel be-
skeeftigelse, blandt andet som felge af at der i 2022 har vaeret ekstraordinzert stor nettoindvandring og
dermed tilgang af udenlandsk arbejdskraft, jf. boks 1.3.5 Dette |gft af arbejdsstyrken er antaget at vare
ved frem til 2024. | 2024 afspejler opjusteringen af den strukturelle saldo endvidere opdaterede skan
for efterlensordningen, som peger pa feerre efterlensmodtagere, hvilket ogsa bidrager til at ege den
strukturelle beskaeftigelse. |1 2024 svarer opjusteringen af den strukturelle saldo siden vurderingen i
august 2022 til 0,4 pct. af BNP.

Det bemeerkes, at opjusteringen af den strukturelle saldo i 2023 og 2024 til dels afspejler hgjere pri-
vate Ignstigninger, som pa kort sigt medfgrer ggede skatteindtaegter. Over tid vil der imidlertid veere
et gennemslag herfra pa satsreguleringen af overfarselsindkomster samt offentlige Ignstigninger i
kraft af reguleringsordningen. Udgifterne hertil indtraeder i hovedsagen efter prognosearene og vil iso-
leret set trackke ned i den strukturelle saldo i nogle ar efter 2024 .8

5 Se kapitel § for en nermere gennemgang af opjusteringerne.
¢ En samlet fremskrivning frem mod 2030 offentliggores i lobet af foraret i Danmarks Konvergensprogram 2023.
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Boks 1.3
Stor tilgang af udenlandsk arbejdskraft i 2022 bidrager til hgjere faktisk og strukturel beskaeftigelse

| 2022 udgjorde nettoindvandringen af personer i den erhvervsaktive alder neesten 45.000 personer. Det er mere
end en fordobling i forhold til den gennemsnitlige nettoindvandring i perioden 2015-2021 og en opjustering pa nae-
sten 14.000 personer i forhold til Danmark Statistik og DREAMs befolkningsprognose, som la til grund for @kono-
misk Redegearelse, august 2022, jf. figur a.

Den hgjere nettoindvandring end forudsat i august 2022 er observeret til trods for, at der er kommet lidt feerre ukra-
inske flygtninge i den arbejdsdygtige alder end tidligere forudsat. Det er iseer borgere fra Rumeaenien, Polen og Tysk-
land, der har bidraget til nettoindvandringen.

Samlet set voksede antallet af udenlandske lenmodtagere med ca. 45.000 personer i 2022, hvilket var mere end
dobbelt s meget som i de forudgaende ar med opgangstider i perioden 2016-2019 og i 2021, jf. figur b.

En sterre nettoindvandring og en opdateret efterlensfremskrivning bidrager til, at den strukturelle beskaeftigelse er
opjusteret med omkring 15.000 personer i arene 2022-2024. Hgjere strukturel beskaeftigelse forager kapaciteten i
dansk gkonomi og bidrager dermed til, at bade BNP og indtaegterne fra skatter og afgifter bliver strukturelt hgjere.

Figur a
Nettoindvandringen af 15-66-arige var hgjere i
2022 end forudsat i befolkningsprognosen

1.000 personer 1.000 personer

Figur b
Vaeksten i antallet af udenlandske
lenmodtagere var hgj i 2022

1.000 personer 1.000 personer

50 50 50 50
40 40 40 40
30 30 30 30
20 20 20 20
10 10 10 10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= August 2022

= Nyt sken for 2022 baseret pa observeret indvandring

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, august 2022, 2030-planforleb: Grundlag for udgiftslofter 2026,

august 2022 og egne beregninger.
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| opgerelsen af den strukturelle saldo korrigeres der for en reekke ekstraordinaere udgifter og indteeg-

ter, som vurderes at have karakter af engangsforhold. Det gaelder blandt andet udgifter direkte relate-
ret til handteringen af covid-19, herunder de midlertidige kompensationsordninger. Hvis der illustrativt
ikke korrigeres for covid-19-engangsforhold, skennes den strukturelle saldo til henholdsvis -0,9 pct. af
BNP i 2020, -0,9 pct. af BNP i 2021 og 0,7 pct. af BNP i 2022, jf. figur 1.22.

Figur 1.22
Strukturel saldo med og uden covid-19-engangsforhold

Pct. af BNP

Pct. af BNP
2,0 2,0
1,5 1.5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 { T -1,0
-1,5 -1,5
Budgetlovens underskudsgraense
-2,0 T T T -2,0
2020 2021 2022 2023 2024
u Strukturel saldo u Strukturel saldo inkl. covid-19-engangsforhold

Anm.: De rode sojler er opgjort inkl. covid-19-engangsforhold samt hertil relateret tilbagelob pé selskabsskat og aktie-
skat. De stiplede linjer angiver den davaerende underskudsgrense i budgetloven pa 0,5 pct. af BNP og den nye
underskudsgranse pa 1,0 pct. af BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Veeksten i det offentlige forbrug har de seneste ar veeret kraftigt pavirket af forhold relateret til covid-
19. Efter hgj veekst i 2021 faldt det reale offentlige forbrug ifalge Danmarks Statistiks forelgbige kvar-
talsvise nationalregnskabsopgearelse med 2,8 pct. i 2022, jf. figur 1.23.

Ifelge de forelgbige nationalregnskabstal er de nominelle forbrugsudgifter i 2022 ca. 5% mia. kr. la-
vere end forudsat i @konomisk Redegarelse, august 2022. Med afseet i regeringens finanslovforslag
for 2023 og gkonomiaftalerne med kommuner og regioner for 2023 skgnnes en realvaekst i det offent-
lige forbrug pa -0,3 pct. i ar. Nar der tages hgjde for ekstraordinaere merudgifter i 2022 knyttet til ind-
satser vedrgrende covid-19, som falder bort i 2023, sk@nnes der en realveekst i det offentlige forbrug
pa 1,5 pct. i indeveerende ar.

1 2024 er der indregnet et bidrag til raderummet (og dermed beregningsteknisk det reale offentlige for-
brug) pa ca. 3 mia. kr. i medfgr af loven om, at store bededag geres til en almindelig arbejdsdag. Re-
alveeksten i det offentlige forbrug skannes rent beregningsteknisk til 1,6 pct. i 2024.
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Figur 1.23 Figur 1.24

Realvaksten i det offentlige forbrug har Offentlig beskaeftigelse i forhold til

svinget som fglge af COVID-19 indbyggertal og samlet beskaftigelse

Pct. Pct. Pct. Beskaeftigede pr. 100 borgere

6 6 32 17

4 4 16

2 2 15

o M _m | 0 y

2 2 13

-4 -4 22 12

6 T T T T T 1 -6 20 e 11
2%%%- 2%2%- 2020 2021 2022 2023 2024 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022
2019 2024 ——Offentlig beskaeftigelse som andel af strukturel beskaeftigelse

——Offentlig beskeeftigelse pr. 100 borgere (h.akse)

Anm.: De stiplede linjer i figur 1.24 angiver gennemsnitsniveauer for perioden 1982-2021.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Trods faldet i det reale offentlige forbrug i 2022 steg den offentlige beskaeftigelse med godt 12.000
personer fra 2021 til 2022, og den offentlige beskaeftigelse er historisk hgj malt ved antal personer.
Sterrelsen af den offentlige beskaeftigelse bgr dog ogsa ses i forhold til starrelsen af den samlede be-
folkning og beskeeftigelse. Antallet af offentlige beskaeftigede pr. 100 borgere svarer aktuelt nogen-
lunde til det historiske gennemsnit for de seneste ca. 40 ar, mens andelen af den samlede beskaefti-
gelse for nuveerende ligger under det historiske gennemsnit for samme periode, jf. figur 1.24.

Centrale nggletal for skgnnene for de offentlige finanser i perioden 2022-2024 fremgar af tabel 1.1.
Vurderingen af de offentlige finanser er uddybet naermere i kapitel 8.
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Tabel 1.1

Centrale skon vedrerende tilrettelaaggelsen af finanspolitikken

Sammenfatning

2021 2022 2023 2024
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 1,1 1,2 0,7 0,6
covid-16-ongangslorhold. pe af snurelt BNP 09 07 08 05
Faktisk saldo, pct. af BNP 3,6 2,9 1,6 0,8
Offentlig finansiel nettoformue, pct. af BNP 12,6 14,1 16,0 16,3
@MU-geeld, pct. af BNP 36,6 29,5 311 29,9
Offentlig forbrugsveekst, pct." 3,6 -2,8 -0,3 1,6
Flerarig finanseffekt, niveau, pct.-point? 2,3 0,6 -0,5 -0,5
Etarig finanseffekt, pct.-point 0,7 -1,6 -0,9 0,1
Outputgab, pct.¥) 2.4 3,0 1,8 1,2
Beskaeftigelsesgab, pct.?) 1,5 3,4 27 1,8
1) Den skonnede offentlige forbrugsvakst er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputme-

toden. For 2021 er vist veksten i det offentlige forbrug ved inputmetoden.

2) Den flerarige finanseffekt er et mal for, hvor meget wndringer i finans- og strukturpolitikken pavirker outputga-

bet (niveaueffekt ift. 2019). Virkningen er inkl. bidrag fra de midlertidige hjzlpepakker og udbetaling af inde-

frosne feriepenge mv.

3) Den ét-drige finanseffekt er et mal for, hvor meget den planlagte finans- og strukturpolitik bidrager til @ndringer

i outputgabet i et givent ar.

4) Beregnet mal for, hvor langt produktionen og beskeftigelsen er fra deres strukturelle niveauer. Nér gabene er
positive, indikerer det, at der er knappe ressourcer i okonomien i forhold til en normal konjunktursituation.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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1.3 Bilagstabel

Tabel 1.2
Nggletal fra vurderingen i marts og sammenligning med sken fra august

2022 2023 2024

August Marts August Marts Marts
Realvakst, pct.
Privatforbrug 0,5 -2,5 1,1 0,2 1,4
Samlet offentlig efterspargsel 0,3 -2,5 -0,3 -0,2 1,7
- heraf offentligt forbrug 0,7 -2,8 -0,7 -0,3 1,6
- heraf offentlige investeringer -2,3 -0,2 2,9 0,7 2,5
Boliginvesteringer 5,8 7,8 -8,0 -9,8 -8,4
Erhvervsinvesteringer 4,2 11,1 1,3 -6,6 -1,6
Lageraendringer (veekstbidrag) 0,4 0,9 0,0 -1,2 0,6
| alt indenlandsk efterspergsel 1,8 1,0 0,2 -3,0 1,0
Eksport 3,6 7,9 2,3 3.2 383
- heraf industrieksport 2,8 8,8 0,8 5,6 3,0
Samlet eftersporgsel 2,5 3,7 1,0 -0,3 2,0
Import 2,0 3,8 1,4 -1,2 2,8
- heraf vareimport 0,2 -2,3 0,8 -0,5 2,0
BNP 2,8 3,6 0,8 0,2 1,5
Bruttovaerditilvaekst 3,3 4.4 0,7 0,5 1,6
- heraf i private byerhverv 3,8 6,0 0,8 0,3 0,7
Andring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 79 88 7 6 -14
Beskeeftigelse 108 118 -8 -1 -17
- heraf i den private sektor 102 106 -5 -9 -20
- heraf i offentlig forvaltning og service 6 12 -3 -2 3
Bruttoledighed -28 -31 15 18 4
Konjunkturgab, pct.
Outputgab 3,1 3,0 2,0 1,8 1,2
Beskeeftigelsesgab 3,4 3,4 2,6 2,7 1,8
Bruttoledighedsgab -1,5 -1,4 -0,9 -0,8 -0,6

Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Jkonomisk Redeggrelse - Marts 2023 29



30

Kapitel 1

Tabel 1.2 (fortsat)

Noagletal fra vurderingen i marts og sammenligning med sken fra august

Stigning, pct.

Huspriser (enfamiliehuse)
Forbrugerprisindeks

Timelgn i privat sektor

Real disponibel indkomst, husholdninger
Timeproduktiviteten i private byerhverv
Pct.

Rente, 1-arigt flekslan

Rente, 10-arig statsobligation

Rente, 30-arig realkreditobligation
Offentlige finanser

Faktisk offentlig saldo, mia. kr.

Faktisk offentlig saldo, pct. af BNP
Strukturel offentlig saldo, pct. af BNP
@MU-geeld, pct. af BNP

Arbejdsmarked

Arbejdsstyrke (inkl. orlov), 1.000 personer
Beskeeftigelse (inkl. orlov), 1.000 personer
Bruttoledighed (arsgns.), 1.000 personer
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrken
Eksterne forudsatninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udland, pct.
Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct.
Dollarkurs, kr. pr. dollar

Oliepris, dollar pr. tende
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo, mia. kr.

Betalingsbalancesaldo, pct. af BNP

2022

August

3,1
7,3
3,6
-0,1
0,1

0,4
0,9
34

32
1,2
0,3

32,2

3.230
3.153
78
2,4

2,7
5,5
6,9
104,3

231
8,5

Marts

-0,2
7,7
3,6
1,5
0,1

0,9
1,5
3,7

82
2,9
1,2

29,5

3.238
3.164
76
2,3

3,0
7.1
7.1
100,8

371
13,2

2023

August

-4,8
3,3
3,6

-0,2
1,7

1,4
1,2
3,7

22
08
0,4

31,4

3.237
3.145
93
2,9

1,7
33
7,3

94,1

208
75

Sammenfatning

2024

Marts Marts
-8,4 -0,5
3,9 2,8
4,5 58
-1,3 1,4
1,5 1,6
3,8 4,0
2,7 2,7
47 4,6
45 24
1,6 0,8
0,7 0,6
31,1 29,9
3.245 3.231
3.153 3.136
93 97
2,9 3,0
1,1 1,8
2,3 3,0
7,0 7,0
83,2 82,2
269 264
9,7 9,2

Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Macrobond, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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2. Vending pa arbejdsmarkedet

Siden smittebglgen og nedlukningen i starten af 2021 er beskeeftigelsen steget kraftigt og ledigheden
faldet. | denne periode er mere end 200.000 flere personer kommet i beskeeftigelse. En sa hurtig
fremgang pa arbejdsmarkedet er ikke set far — hvilket dog skal ses i lyset af faldet i beskeeftigelsen
under coronakrisen.

I mellemtiden er dansk gkonomi blevet sat under pres af udefrakommende forhold i form af hgjere
priser, hgjere renter og gget usikkerhed, hvilket har deempet veekstudsigterne for de kommende ar
betydeligt. Dette ventes ogsa at afspejle sig pa arbejdsmarkedet, hvor der forventes en afdeempning
med feerre beskaeftigede og flere ledige til folge. Dette kapitel har til formal at drage erfaringer fra tidli-
gere vendinger for at belyse, hvilke dynamikker der kommer i spil, nar der er udsving pa arbejdsmar-
kedet, samt hvilke befolkningsgrupper der kan veere seerlig udsatte.

Kapitlets hovedkonklusioner er:

o | starten af 2023 kommer arbejdsmarkedet fra et steerkt udgangspunkt med en historisk hgj be-
skeeftigelse. Der er mange ledige stillinger, hvilket kan fungere som en stedpude for den forven-
tede vending.

e Der har veeret store forskelle pa tidligere afdeempninger — bade i omfang, laengde og mest pavir-
kede brancher. Sammenlignet med tidligere store og langvarige afdeempninger pa arbejdsmarke-
det i slutningen af 1980’erne og under finanskrisen ventes den kommende afdaempning dog at
blive betydeligt mere moderat.

e Det danske arbejdsmarked er bade dynamisk og fleksibelt i et internationalt og historisk perspek-
tiv. Det betyder, at arbejdskraften i Danmark forholdsvis hurtigt finder ve;j til de brancher, hvor
den er mest efterspurgt, hvilket ggr arbejdsmarkedet og gkonomien mere tilpasningsdygtig.

o Beskeeftigelsen i nogle brancher er mere falsom over for konjunkturudsving. Seerligt er beskaefti-
gede i bygge og anlseg pavirkede, nar gkonomien afmattes, mens personer i offentlig beskaefti-
gelse ikke i seerligt omfang mister deres job under afdeempninger. Faktisk har beskaeftigelsen i
den offentlige sektor haft en tendens til at udvikle sig modsat konjunkturerne.

e Patveers af demografi og uddannelse er det seerligt maend, unge, aldre, personer med ikke-
vestlig baggrund og personer med korte eller erhvervsfaglige uddannelser, der generelt har en
mere konjunkturfglsom tilknytning til arbejdsmarkedet. Det kan fx skyldes, at de i hgjere grad ar-
bejder i konjunkturfelsomme erhverv eller har en mindre tilknytning til arbejdsmarkedet. Geogra-
fisk er der generelt starst udsving i ledigheden i landkommuner og i mindre grad i de starre byer.
Det skal ses i lyset af erhvervsstrukturen i kommunerne.

e Indvandrere og efterkommere, seerligt med ikke-vestlig herkomst, er siden finanskrisen gradvis
blevet knyttet teettere til arbejdsmarkedet.

¢ Den offentlige beskeeftigelse, udenlandsk arbejdskraft, den gennemsnitlige arbejdstid og lgnnin-
gerne er normalt med til at tage en del af tilpasningen til lavere efterspargsel efter arbejdskraft og
kan derved deempe gennemslaget pa beskeeftigelsen og ledigheden af en gkonomisk afdeemp-
ning.
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2.1 De forste tegn pa en vending er begyndt at vise sig

Afdeempningen har endnu kun i meget begreenset omfang vist sig pa arbejdsmarkedet. De farste tegn
har dog vist sig. Antallet af ledige stillinger er faldet med godt 12.000 stillinger siden toppunktet i
marts 2022, hvilket svarer til et fald pa omtrent 19 pct., jf. figur 2.1. | samme periode er virksomheder-
nes meldinger om mangel pa arbejdskraft ogsa faldet kraftigt. Inden for byggeriet — som typisk er den
branche, der fgrst vender med konjunkturerne — er andelen af viksomheder med mangel pa arbejds-
kraft som en produktionsbegraensning faldet fra knap halvdelen til under en tredjedel. Efterspgrgslen
pa arbejdskraft er saledes faldet betydeligt over det seneste ar — og tendensen er nedadgaende.
Bade antallet af ledige stillinger og manglen pa arbejdskraft er dog fortsat pa hgje niveauer.

Figur 2.1 Figur 2.2

Faerre ledige stillinger og mindre mangel pa Stigning i varslede afskedigelser og flere
arbejdskraft arbejdsfordelinger

1.000 stillinger Pct. af virksomheder 1.000 personer 1.000 personer
70 70 7 7
60 60 6 6
50 50 5 5
40 40 4 4
30 30 3 3
20 20 2 2
10 10 1 1
00—+ 0

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

——Ledige stillinger ——Mangel pa arbejdskraft, byggeri (h. akse) —Varslede afskedigelser ~——Arbejdsfordelinger, tilgang

Anm.: I figur 2.1 vises den beskeftigelsesvagtede andel af virksomhederne, der melder, at mangel af arbejdskraft udgor
en produktionsbegransning. Egen sesonkorrektion. Tal i figur 2.2 er vist som treméneders glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Tilsvarende er der indledende tegn pa, at virksomhederne skalerer ned pa den arbejdskraft, som alle-
rede er ansat. Omkring arsskiftet var antallet af varslede afskedigelser saledes steget til det hgjeste
niveau siden sommeren 2020, hgjere end for pandemien, jf. figur 2.2. Stigningen kommer efter et par
ar med meget fa varslede afskedigelser. Samtidig indgar flere personer i arbejdsfordeling.! Tilgangen
af personer til arbejdsfordeling 1& saledes fra november til februar pa niveauer, der kun er set hgjere i
perioden under og efter finanskrisen og under coronapandemien.

Endelig steg ledigheden med omtrent 5.700 personer fra oktober til februar, og vendingen ventes her-
fra at tage til i styrke.

! Ved en arbejdsfordeling nedszttes medarbejdernes arbejdstid, da virksomheden ikke kan beskaftige medarbejderne i fuldt
omfang. Det er et vaerktoj, der kan bruges til at undga fyringer i perioder med midlertidigt vigende eftersporgsel.
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2.2 Arbejdsmarkedet kommer fra et sterkt udgangspunkt

Arbejdsmarkedet kommer fra et seerdeles steerkt udgangspunkt, og en afdeempning af presset pa ar-
bejdsmarkedet vil vaere uundgaeligt fer eller senere, jf. kapitel 5. Beskaeftigelsen er steget med mere
end 215.000 personer siden starten af 2021, mens ledigheden er faldet til det laveste niveau siden
overophedningen far finanskrisen, jf. figur 2.3. Samtidigt vurderes det, at der i 2022 var den hgjeste
arbejdsmarkedsdeltagelse nogensinde med historisk hgje niveauer for bade erhvervsfrekvensen og
andelen, der er i beskeeftigelse, jf. figur 2.4. De seneste ars ekspansion har altsa bidraget til, at flere
danskere end nogensinde er deltagere pa arbejdsmarkedet — heraf ogsa mange, der tidligere har haft
mindre tilknytning, fx ikke-vestlige indvandrere, jf. kapitel 5 og nedenfor.

Figur 2.3 Figur 2.4

Beskaeftigelsen pa historisk hgjt niveau, og Haj vaekst i andelen af befolkningen, der

ledigheden pa sit laveste siden finanskrisen deltager pa arbejdsmarkedet

1.000 personer 1.000 personer Pct. Pct.

3.200 800 86 86

2.800 600 82 W 82

2.400 400 78 78

2.000 200 74 74

1,600 0 70— 70
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
——Samlet beskeeftigelse ——Bruttoledighed (h. akse) ——Beskeeftigelsesfrekvens ——Erhvervsfrekvens

Anm.: Seneste observation i figur 2.3 er 4. kvartal 2022. For 2008 er bruttoledigheden baseret pi egen opgorelse over
nettoledige og aktiverede. I figur 2.4 vises beskaftigelsen og arbejdsstyrken som andel af middelbefolkningen i
aret med en alder mellem 15 og folkepensionsalderen. Der er vist skon for 2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den kraftige genopretning efter coronakrisen og gunstige konjunktursituation har ogsa skabt et pres
pa arbejdsmarkedet i en grad, som kun er set fa gange tidligere. Beskeeftigelsen er betydeligt over
det strukturelle niveau, der er foreneligt med en neutral konjunktursituation, jf. figur 2.5. Presset er
kun delvis modgaet af, at den strukturelle beskaeftigelse vurderes at veere aget med omtrent 71.000
personer fra 2019 til 2022. Det svarer til omtrent 45 pct. af den faktiske beskaeftigelsesfremgang i pe-
rioden. Det kan blandt andet tilskrives stigende pensionsalder og andre reformer. Pa linje med be-
skeeftigelsen er antallet af ledige ogsa blevet bragt betydeligt under det strukturelle niveau, jf. figur
2.6.
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Figur 2.5 Figur 2.6
Konjunktursituationen har skubbet den ... og tilsvarende faet ledigheden en del under
faktiske beskaeftigelse betydeligt over dens den strukturelle ledighed

strukturelle niveau...
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Anm.: Den faktiske beskaftigelse er malt som den samlede beskaftigelse ekskl. orlovspersoner, mens den faktiske
ledighed viser antallet af bruttoledige.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det store pres pa arbejdsmarkedet har blandt andet vist sig ved, at en hgj andel af virksomhederne
har meldt om mangel pa arbejdskraft. | farste halvdel af 2022 meldte mere end 40 pct. af virksomhe-
derne i bade industrien, bygge og anlaeg og serviceerhverv om mangel pa arbejdskraft. Andelene er
siden faldet en del, men er stadig forholdsvis hgje i alle tre hovedbrancher. Det er dog ikke farste
gang, at der er sa stort pres pa arbejdsmarkedet. Tilsvarende har veeret tilfeeldet i slutfirserne, slut-
halvfemserne og fer finanskrisen, jf. boks 2.1. Pa trods af lighederne med hgje beskaeftigelses- og
ledighedsgab er der dog ogsa betydelige forskelle. Saledes er der det seneste ar blevet meldt om be-
tydelig hojere grad af mangel pa arbejdskraft end i tidligere perioder — til gengaeld har Ignvaeksten
veeret mere moderat, bade nominelt og iseer realt givet de haje forbrugerprisstigninger.

Det er uundgaeligt, at det aktuelt hgje pres pa arbejdsmarkedet for eller senere ma aftage. Den ude-
frakommende nedgang drevet af krig, hgj inflation og energipriser samt stigende renter forventes dog
at bidrage til en hurtigere og mere udtalt vending pa arbejdsmarkedet. Udfaldsrummet for nedgangen
er endnu meget stort og usikkert, og der findes eksempler pa bade blgde og harde landinger efter tid-
ligere hgjkonjunkturer.
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Boks 2.1
Hgaijt pres pa arbejdsmarkedet er set for — men med forskellige karaktertrak

Siden 1980 har der veeret tre perioder med seerlig stort pres pa arbejdsmarkedet: 1) Slutfirserne fra 1986 til 1987, 2)
sluthalvfemserne fra 1998 til 1999 og 3) arene op til finanskrisen fra 2006 til 2008. Disse perioder var praeget af stor

fremgang, og beskaeftigelsen steg til niveauer betydeligt over det strukturelle. Tilsvarende var der store negative
ledighedsgab, og der var varierende grad af lgnstigninger og mangel pa arbejdskraft. Nogle indikatorer, som fx ba-
serer sig pa spgrgeskemabesvarelser, kan veere sveere at sammenligne over tid. Sammenlignes presset i de fire
perioder ikke desto mindre med hinanden pa en raekke parametre, fremkommer en reekke interessante forskelle, jf.
figur a.

Beskaeftigelsesgabet vurderes at have veeret starst i 1986-1987 og i 2021-2022, mens ledighedsgabet var storst i
1986-1987 og fer finanskrisen. Lanstigningstakterne har i de senere perioder vaeret mere moderate, og i 2022 var
der en betydelig nedgang i de reale lgnninger som fglge af den hgje inflation. Manglen pa arbejdskraft har til gen-

geeld veeret hgjest i den nuvaerende periode inden for bygge og anlaeg og saerligt inden for industrien, som ikke tidli-

gere har haft s udbredte meldinger om mangel pa arbejdskraft. Det skal dog ses i lyset af de store forskydninger

Vending pa arbejdsmarkedet

pa arbejdsmarkedet under coronakrisen, som kun gradvis er blevet normaliseret.

Figur a
Sammenligning af pres pa arbejdsmarkedet under tidligere hgjkonjunkturer

Pct. 1986-1987 1998-1999 2006-2008 2021-2022
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Anm.:

Kilde:

I spindelvaevsfiguren indikerer midten og yderkanten hhv. det laveste og hojeste pres set i forhold til historiske
vardier. For beskaftigelses- og ledighedsgab er der vist toppunktet i den givne periode. Lonstigningstakter er
baseret pa den private sektor pé drsbasis for det seneste ar i perioden. Mangel pa arbejdskraft viser andelen af
adspurgte vitksomheder, der har rapporteret mangel pé arbejdskraft som en produktionshemmende faktor. For
begge opgorelser er der vist den hojest malte andel i perioden. Det omfatter perioderne 2. kvartal 1986, hhv. 3.
og 4. kvartal 1998, hhv. 3. kvartal 2006 og 2. kvartal 2007 samt 1. og 2. kvartal 2022. Farvekoder er baseret pa
historiske niveauer, hvor bld er lavt, hvidt er moderat, og rodt er hojt i et historisk perspektiv. I denne
sammenhang betragtes ledighedsgabet med omvendt fortegn. Tal for mangel pa arbejdskraft i industrien i 1986
er baseret pa Larsen og Langager (1998).

Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening, Larsen og Langager (1998): Evaluering af arbejdsmarkedsreformen
11T og egne beregninger.
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2.3 Forskellige forlob under tidligere vendinger

Der er et stort udfaldsrum med hensyn til bade omfanget og leengden af en nedgang pa arbejdsmar-
kedet. Det fremkommer tydeligt ved sammenligning af tidligere vendinger pa arbejdsmarkedet.

Bade den faktiske og den underliggende, strukturelle beskeeftigelse er siden 1980 vokset betydeligt.
Veaeksten er dog ikke kommet uden bump pa vejen. Saledes har der i perioden vaeret en raekke mid-
lertidige vendinger pa arbejdsmarkedet, hvor beskeeftigelsesvaekst er blevet aflgst af nedgang af vari-
erende laengde og omfang, jf. figur 2.7.

Figur 2.7
Store forskelle pa bade omfang og lzengde af tidligere vendinger i beskzftigelsen

Pct. af beskeeftigelsen pa toppunktet Pct. af beskeeftigelsen pa toppunktet
0

Top 4 kvartaler 8 kvartaler 12 kvartaler 16 kvartaler 20 kvartaler 24 kvartaler
-==-2022 (skitseret) —2020 2008 —2002 — 1998 — 1987

Anm.: I figuren vises zendring i den kvartalsvise beskaftigelse malt i forhold til det lokale toppunkt. Slutpunktet for de
enkelte grafer er tidspunktet, hvor beskaftigelsen vedvarende vendes i en positiv retning. Kvartalsdata for 1990
er interpolerede arsvaerdier. Toppunkterne er sat til at vare 2. kvartal 1987, 4. kvartal 1998, 2. kvartal 2002, 3.
kvartal 2008, 4. kvartal 2019 og 4. kvartal 2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ligesom omfanget og la&engden af nedgangene har de udlgsende arsager til beskaeftigelsesvendin-
gerne veeret meget forskellige:

1987-1993: "De syv magre ar” fulgte en kraftig opstramning af den gkonomiske politik i Danmark
med henblik pa at styrke opsparingerne i samfundet. Efter kartoffelkuren og reduktionen
af skatteveerdien af rentefradraget som felge af skattereformen i 1987 kom en lang peri-
ode med lav vaekst i dansk gkonomi og en betydelig nedgang i beskeeftigelsen, som
blev forsteerket af hgje renter i forbindelse med EMS-krisen. Saledes faldt beskaeftigel-
sen med godt 130.000 personer hen over en periode pa knap 7 ar.

1998-1999: Efter en periode med kraftig veekst gennem 1990’erne blev den gkonomiske politik
strammet med pinsepakken i 1998. Herefter fulgte en bled landing og midlertidig tilbage-
gang i skonomien og pa arbejdsmarkedet med et kortvarigt fald i beskaeftigelsen pa om-
trent 8.000 personer fra top til bund.
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2002-2004: Den bristede it-boble i USA var startskuddet til en international nedgang, som
medfarte et par &r med lavkonjunktur i Danmark. Beskeeftigelsen faldt i denne periode
med omtrent 55.000 personer.

2008-2013: Finanskrisen fgrte til en betydelig nedgang i bade international og dansk gkonomi. |
Danmark blev nedgangen yderligere forstaerket af, at konkurrenceevnen var sveekket i
arene op til krisen, og at der var opbygget en prisboble og kraftig kreditvaekst pa bolig-
markedet. | arene efter finanskrisen nedbragte den private sektor sin gaeld, hvilket be-
greensede den indenlandske efterspargsel, og eurokrisen ramte, hvilket medvirkede til,
at beskaeftigelsen i Danmark fortsatte med at falde helt indtil starten af 2013.2 P4 dette
tidspunkt var beskaeftigelsen faldet med mere end 190.000 personer.

2020: Coronapandemien medfgrte en meget ussedvanlig og kraftig nedgang i skonomien og
beskeeftigelsen. Beskaeftigelsen faldt med knap 90.000 pa to kvartaler, men genabnin-
gen og det efterfalgende kraftige opsving betad til gengaeld, at beskeeftigelsen var kom-
met sig allerede i foraret 2021.

Nogle af de ovenstaende vendinger er blevet igangsat af stramninger af den indenlandske gkonomi-
ske politik, andre blev forarsaget af udefrakommende stgd som coronapandemien. Nogle har veeret
meget harde og langvarige, mens andre har vaeret milde og korte. Den vending, der ventes i progno-
sen, vil veere igangsat af udefrakommende stad, seerligt i form af hgje energipriser, inflation og bety-
delige rentestigninger. Det er til gengaeld forventningen, at vendingen bliver forholdsvis moderat i
bade omfang og leengde, fordi den ikke forsteerkes af seerlige sarbarheder i form af store makrogko-
nomiske ubalancer.

Under tidligere afdeempninger har fald i beskeeftigelsen veeret ledsaget af stigninger i ledigheden, dog
med betydelige forskelle pa tvaers af konjunkturvendinger jf. figur 2.8. Ofte vil det vaere sadan, at en
del personer, der forlader beskaeftigelsen, ogsa midlertidigt eller permanent forlader arbejdsstyrken
helt. Det kan fx veere personer, der er studerende, pabegynder et studie, eller som gar pa pension,
fortidspension o.l. Det kan ogsa vaere udenlandsk arbejdskraft, der i mindre grad kommer til Dan-
mark, eller som vaelger at rejse ud af landet igen og derfor ikke optreeder i ledighedsstatistikken. Un-
der tidligere vendinger er ledigheden saledes generelt steget mindre, end beskaeftigelsen er faldet.?

Sterrelsen pa arbejdsstyrken svinger saledes ogsa i nogen grad i takt med konjunkturerne, jf. figur
2.9. Over tid har der veeret en tendens til, at arbejdsstyrken er blevet mere konjunkturfalsom, og at
flere beskeaeftigede forlader arbejdsstyrken helt snarere end at blive ledige. Det skal blandt andet ses i
lyset af den tiltagende betydning af udenlandsk arbejdskraft, og af at flere studerende er kommet i be-
skeeftigelse.

2 Se fx Finansredegorelsen 2014.
3 Under nogle af nedgangene er arbejdsstyrken steget, men det har i alle tilfzlde varet i mindre grad, end den strukturelle
arbejdsstyrke samtidig er oget.
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Figur 2.8 Figur 2.9
Beskaeftigelse og ledighed udvikler sig ikke én ... hvilket indebzerer, at arbejdsstyrken ogsa
til én... pavirkes af konjunkturerne
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Anm.: Ledighed og arbejdsstyrke er defineret pa baggrund af bruttoledigheden. Beskaftigelse og arbejdsstyrke
inkluderer ogsa orlovspersoner. I figur 2.8 er @ndringerne i ledigheden i de tre tidligste perioder opgjort pa
arsniveau, hvilket ogsa gor sig gzeldende for beskaftigelsen 1 den tidligste periode, mens de resterende perioder
er opgjort pa kvartalsniveau fra bund til top p4 linje med perioderne i figur 2.7. I figur 2.9 indikerer skraveringer
perioder med positivt outputgab.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De tidligere vendinger i beskeeftigelsen er alle kommet med en forsinkelse i forhold til afdeempningen
af den samlede gkonomiske aktivitet. Som oftest indtreeffer en vending i beskeeftigelsen et til fire kvar-
taler efter en vending i den samlede gkonomiske aktivitet malt ved BNP. En del af dette kan forklares
ved sakaldt arbejdskraftshamstring (labour hoarding): Virksomheder er typisk tilbageholdende med at
afskedige medarbejdere i den farste del af en lavkonjunktur, fx med henblik pa at fastholde gode job-
match og kvalificerede medarbejdere, der igen kan vaere ngdvendige, nér efterspgrgslen stiger pa ny.

Korrelationen mellem vaeksten i den samlede aktivitet og beskeaeftigelsen er generelt staerkest med et
til to kvartalers forsinkelse, jf. figur 2.10. Korrelationen er dog fortsat hgj med flere kvartalers forsin-
kelse, hvilket kan afspejle, at gennemslag fra aktivitet til beskaeftigelse ofte indfinder sig gradvist. | no-
gen grad er udviklingen ogsa selvforsteerkende, da faldende beskaeftigelse fordrer en lavere efter-
spgrgsel, som igen har en negativ pavirkning pa produktion og beskaeftigelse.
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Figur 2.10 Figur 2.11
Sammenhzng mellem udsving pa arbejds- Der er blevet kortere forsinkelse fra toppunkt i
markedet og i BNP er storst med et til to aktiviteten til beskaeftigelsens hgjdepunkt

kvartalers forsinkelse
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Anm.: Korrelationskoefficienter er malt pa vakstraterne i henholdsvis beskaftigelsen og bruttoledigheden over for
BNP-vaksten ved forskellige lags. Perioden er kvartaler fra 1992 til 2019.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er generelt stor forskel mellem, hvor hurtigt gennemslaget fra aktivitet til beskeeftigelse har ind-
fundet sig ved de seneste vendinger, jf. figur 2.11. En vending i konjunkturerne malt ved outputgabet
har slaet igennem i en vending i beskaeftigelsesgabet med mellem et og syv kvartalers forsinkelse si-
den 1980’erne. Der har veeret en aftagende tendens i denne forsinkelse, men den seneste nedgang
under coronapandemien bgr vurderes separat fra de gvrige vendinger. Set i et internationalt perspek-
tiv er det danske arbejdsmarked forholdsvist fleksibelt og dynamisk, hvilket blandt andet kan tilskrives
Danmarks sakaldte flexicurity-model, jf. boks 2.2.
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Boks 2.2
Det danske arbejdsmarked er fleksibelt og dynamisk i et internationalt perspektiv

Det danske arbejdsmarked er generelt kendt for sin flexicurity-model, der er kendetegnet ved en hgj grad af jobflek-
sibilitet, et godt sikkerhedsnet for ledige og en aktiv arbejdsmarkedspolitik.* Fleksibiliteten indebaerer bade, at det er
nemt for arbejdsgivere at hyre og fyre, og at det er nemt for ansatte at skifte mellem job.

Fleksibiliteten indebaerer saledes, at arbejdsmarkedet tilpasses aendringer i efterspargslen forholdsvis hurtigt i bade
nedgangs- og opgangstider. Et mal for dette er sammenhaengen mellem BNP og beskzeftigelse henholdsvis ledig-
hed. Pa tvaers af lande er der overordnet en positiv sammenhaeng mellem BNP og beskzeftigelse og en negativ
sammenhaeng mellem BNP og ledigheden. For et enkelt land over tid kaldes denne regelmaessighed ogsa Okuns
lov. | dette perspektiv ligger Danmark omtrent gennemsnitligt sammenlignet med andre avancerede gkonomier, jf.
figur a. Generelt er sammenhaengen mellem BNP og arbejdsmarked steerkere i Danmark end i lande som Frankrig
og Tyskland, der har en hgjere grad af beskyttelse af ansatte mod afskedigelser. Omvendt er sammenhaengen sva-
gere end i et land som USA, hvor der generelt er stor fleksibilitet men et mindre sikkerhedsnet, eller et land som
Spanien, hvor der er mange midlertidige jobkontrakter.5 Arbejdsmarkedet i Danmark fglger altsa i hgj grad den sam-
lede aktivitet nedad under afdeempninger. Tilsvarende vil en genopretning ogsa kunne indtreeffe hurtigere end i
lande med mere rigide arbejdsmarkeder.

Den store jobskiftefleksibilitet i Danmark afspejles ogsa i, at forholdsvis mange af de beskaeftigede starter i nyt job
hvert kvartal, jf. figur b. | gennemsnit har det i Danmark i perioden fra 1. kvartal 2009 til 2. kvartal 2022 veeret godt 6
pct. af de beskeeftigede, hvilket i Europa kun er overgaet af to andre skandinaviske lande, Sverige og Finland. An-
delen er betydeligt hgjere end EU-gennemsnittet, der ligger lige over 4 pct. Den hgje jobomsaetning kan ogsa veere
en hjeelp under vendinger pa arbejdsmarkedet, da arbejdskraften nemmere kan omstilles pa tveers af brancher og
jobfunktioner.

Figur a Figur b
Det danske arbejdsmarked folger den samlede Jobomsatningen er hgj i Danmark
okonomi i gennemsnitlig grad
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Anm.: 1 figur a er der vist koefficienten for drlig BNP-vackst med en linewr regression pa henholdsvis pet.-vis vakst i
beskaftigelsen og andring i ledighedsprocenten opgjort i pet.-point.
Kilde: IMF (2022): World Economic Outlook October 2022, Eurostat og egne beregninger.

* Se fx Kreiner og Svarer (2022): “Danish Flexicurity: Rights and Duties”, Journal of Economic Perspectives, vol. 36, nr. 4.
5 For opgorelser heraf se fx Disruptionsradet (2018): “Servicetjek af Flexicuritymodellen”, Ilsoe (2007): ”The Danish Flex-
icurity model — a Lesson for the US?” og OECD’s Strictness of employment protection index.
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2.4 Udsving pd arbejdsmarkedet rammer forskelligt pa tvars
af okonomien

En nedgangs omfang og laengde vil generelt have betydning for, hvordan den rammer beskaeftigelsen
og ledigheden i forskellige brancher og befolkningsgrupper. Betragtes de historiske udsving, er der
betydelige forskelle pa tveers af brancher, aldersgrupper, kan, herkomst, uddannelse og landsdele.

Nogle brancher er mere konjunkturfelsomme end andre

| de fleste af de seneste nedgange pa arbejdsmarkedet er det beskaeftigelsen i fremstillingserhver-
vene, der er faldet mest malt i personer, jf. figur 2.12, hvilket dog skal holdes op imod den aftagende
tendens i fremstillingserhvervenes beskaeftigelse. | 1987-1993 og under finanskrisen var der store til-
pasninger i byggeriet, mens der kun var begraensede tilpasninger under de @vrige nedgange. Ser-
viceerhvervene var seerlig hardt ramt i 2020 under coronasmittebglgerne, der i hgj grad pavirkede de-
res aktiviteter, men der var ogsa betydelig nedgang under finanskrisen.

Offentlig administration, undervisning og sundhed udgar omtrent en tredjedel af beskeeftigelsen, og
beskeeftigelsen i denne branche har kun udvist meget sma udsving under nedgangene. Det skal ses i
lyset af, at den offentlige beskaeftigelse i haj grad er politisk bestemt, og at efterspgrgslen pa fx sund-
hed og undervisning ikke er saerlig konjunkturafhaengig. Beskaeftigelsen i den offentlige sektor har hi-
storisk veeret kontracyklisk — det vil sige, at beskeeftigelsen i sektoren har tendens til at vokse, nar
BNP falder, og omvendt, jf. figur 2.13. Det betyder ogsa, at den offentlige beskeeftigelse tidligere har
fungeret som en stgdpude for beskaeftigelsen i forbindelse med tilbageslag.

Figur 2.12 Figur 2.13
Brancher er blevet pavirket meget forskelligt Den offentlige beskaftigelse bevaeger sig
pa tveers af nedgangene generelt mod konjunkturerne
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Anm.: I figur 2.12 er @ndring for 1987-1993 malt pa arsbasis, mens de ovrige perioder er malt pa kvartalsbasis fra
beskaftigelsestop til -bund. I figur 2.13 vises korrelationskoefficienten mellem BNP og hhv. privat og offentlig
beskaftigelse. Figurerne omfatter data fra 1990 til 2019.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bygge og anleeg er omvendt en meget procyklisk branche, hvor beskeeftigelsen er meget konjunktur-
felsom, jf. figur 2.14 og figur 2.15. Veerdien pa sgjlerne i figuren er et mal for, i hvor hgj grad beskeaefti-
gelsen i den pageeldende branche svinger sammen med konjunkturudsving i beskeeftigelsen i de agv-
rige brancher. Beskaeftigelsen i bygge og anlaeg udviser séledes omtrent dobbelt sa store konjunktur-
udsving som den gvrige beskaeftigelse. Ogsa brancher som erhvervsservice, industri samt handel og
transport er relativt konjunkturfalsomme. Omvendt er kulturlivet og landbruget kun falsomme over for
konjunkturudsving i et relativt begreenset omfang.

| den aktuelle situation er det iseer udhulet kgbekraft og hgjere renter, der ventes at fare til afdeemp-
ning i ind- og udland. Det forventes derfor, at det i hgj grad er netop brancher som bygge og anleeg,
der er mest udsat for nedgang — dog fra et hgjt niveau. Bygge og anlaeg beskeeftigede i 4. kvartal
2022 cirka 210.000 personer, hvilket var omtrent 10 pct. mere end i slutningen af 2019.

Figur 2.14 Figur 2.15
Store brancheforskelle med hensyn til ... hvilket saerligt kommer til udtryk inden for
konjunkturfglsomhed... byggeriet og den offentlige branche
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Anm.: T figur 2.14 vises koefficienten fra en linewr regression mellem trendafvigelsen for den samlede beskaftigelse
ekskl. den viste branche og trendafvigelsen for den pagaldende branche. Trendafvigelsen bruges som
approksimation for beskaftigelsesudsving i den pagzldende branche renset for strukturelle forhold, der har stor
betydning over tid (fx tendens til lavere beskaftigelse i industri og landbrug og hejere beskaftigelse i
serviceerhverv over tid). Trenden er regnet som et CF-filter for perioden 1. kvartal 1990 til 2. kvartal 2022.
Dette filter er kalibreret med en antagelse om, at konjunkturudsving kan vare mellem 1 og 10 ar. I figuren er vist
de 10 storste brancher malt pa beskeftigelse. Figur 2.15 viser de pct.-vise afvigelser fra CF-filtret for den
samlede beskzftigelse, bygge og anleg samt offentlig administration mv. i et treméaneders glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bygge- og anlaegsbranchens store konjunkturfalsomhed kan ogséa ses pa de store beveegelser ud af
branchen i almindelighed og i seerdeles til ledighed i starten af finanskrisen, hvilket her deekker over
perioden fra januar 2008 til januar 2009, jf. figur 2.16 og figur 2.17. De tilsvarende bevaegelser fra fx
den offentlige branche var langt mindre.
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Figur 2.16
Der var store bevaegelser pa arbejdsmarkedet
efter finanskrisen...

Vending pa arbejdsmarkedet

Figur 2.17
.. og der var store forskelle mellem brancher i
forhold til, hvad der blev skiftet til

Januar 2008 » Januar 2009 Pct. af beskaeftigede, primo Pct. af beskaeftigede, primo
3199 0g aneg * *
Bygge og anleeg

23 pct. 25 25

Offentlig adm. mm o o

(12 pct.) uddannelse
15 15
Ledig 10 10
Industri, handel
og transport
(17 pet.) 2 5
0 0
Bygge og Oﬁentllg adm Industri, Service-
: Anden privat anleeg handel og erhverv
Serviceerhverv branche transport

(19 pct.)
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Anm.: I figur 2.16 angiver tal under brancherne tv. andele af de beskaftigede i branchen i januar 2008, der havde
forladt branchen i januar 2009. Bredden pa den enkelte strom fra en branche angiver, hvor stor en andel af disse
der skiftede over til de forskellige tilstande th. I figur 2.17 vises det samme, men her er alle tal i andele af
beskaftigelsen i branchen i januar 2008. I denne figur er der endvidere vist et gennemsnit for skift ud af
branchen i perioden 2008-2019. Personer, der ikke har skiftet branche, er dode, udvandret eller har forladt
arbejdsstyrken pd anden vis, er ikke vist i figurerne. Figuren dekker ikke over tilgangen til beskaftigelsen i de
forskellige brancher i samme periode, og nettobevagelserne er derfor mindre. Offentlig adm. mv. dekker over
offentlig administration, sundhed og undervisning. Industri, handel og transport daekker over industri, handel,
transport og landbrug. Serviceerhvery deekker over kultur og fritid, information, finansiering, ejendomsshandel og
erhvervsservice. For videre beskrivelse af datagrundlag se boks 2.3.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

23 pct. af dem, der var beskaeftiget i bygge- og anlaegsbranchen i januar 2008, var ikke lzengere an-
sat i samme branche et ar senere, hvilket er en smule hgjere afgang end i et gennemsnitligt ar. Heraf
var 42 pct. blevet ledige, hvilket skal ses i lyset af den markante nedgang, som branchen og resten af
gkonomien gennemgik i perioden. 43 pct. skiftede branche, mens 8 pct. trak sig tilbage, og 7 pct. pa-
begyndte uddannelse.

| de gvrige brancher var der ogsa flere end vanligt, der skiftede branche, men der var betydelig feerre
end i byggeriet og feerre, der blev ledige. Saledes blev kun 11 pct. af dem, der forlod offentlig admini-
stration mv., ledige, mens andelen var 18 pct. i serviceerhverv og 29 pct. i industrien mv. Tilsvarende
var der flere i de gvrige brancher, som trak sig tilbage eller pabegyndte en uddannelse set i forhold til
bygge og anleeg.

Relativt flere i bade industrien og i serviceerhvervene skiftede til den offentlige branche. Det var hen-
holdsvis 13 pct. og 23 pct. af dem, der forlod deres branche, mod blot 6 pct. i bygge og anleeg. Det
kan afspejle, at kompetencerne hos ansatte i bygge og anlaeg kun i beskedent omfang er efterspurgte
inden for offentlig administration, sundhed og undervisning. Til gengaeld kan det veere nemmere at ga
fra et serviceerhverv til den offentlige sektor, der i hgj grad ogsa udbyder serviceydelser.
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Muligheden for at skifte branche vil i gvrigt i hgj grad afheenge af, hvordan en nedgang i efterspgrgs-
len rammer pa tveers af brancher, og derudover kan sammenseetningseffekter pa eksempelvis alder
og uddannelse spille en betydelig rolle.

Unge, aldre, meaend og indvandrere pavirkes mere af udsving pa
arbejdsmarkedet

Uanset om det drejer sig om kan, aldersgrupper eller andet, har enkelte gruppers overordnede tilknyt-
ning til arbejdsmarkedet stor betydning for, hvordan de pavirkes af udsving i gkonomien. Gruppernes
eksponering over for forskellige brancher og deres alternativer til beskaeftigelse spiller dog ogsa en
stor rolle.

Generelt er der starst udsving over tid i beskeeftigelsesfrekvensen for Ianmodtagere i de yngste og de

eeldste aldersgrupper samt for maend og indvandrere, jf. figur 2.18.

Figur 2.18
Lenmodtagerfrekvenser svinger pa tvaers af alder, ken og herkomst
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Anm.: Boksplot viser percentilerne: 10, 25, 50, 75 og 90. En percentil angiver en vis andel af observationerne.
Eksempelvis er 50-percentilen en angivelse af, at 50 pct. af observationerne (her afvigelse fra trend i
lonmodtagerfrekvensen) er under den givne vardi. Lonmodtagerfrekvenser er renset for trend ved et HP-filter
med A = 1600. Dette er gjort for at tage hojde for strukturelle zndringer som fx 2ndring i pensionsalder,
integrationsgrad o.l. Der er anvendt data fra 2008 til 2019.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

At seerligt yngre og eeldre har relativt store udsving i lsnmodtagerfrekvensen afspejler, at de er mere
tilbgjelige end de gvrige aldersgrupper til at forlade arbejdsmarkedet under lavkonjunkturer. Det skal
blandt andet ses i lyset af deres muligheder for fx at pabegynde studie pa SU eller treekke sig tilbage
fra arbejdsmarkedet pa fx efterlgn. For unge kan en generelt mindre fast tilknytning til arbejdsmarke-
det ogsa spille ind, givet at de overordnet har haft feerre ar pa arbejdsmarkedet, mindre erfaring og en
hgjere grad af deltidsarbejde. Omvendt er udsvingene i Isnmodtagerfrekvensen for aldersgrupperne
fra 30 til 60 ar generelt mindre, hvilket kan tilskrives en steerkere tilknytning til arbejdsmarkedet og
feerre alternativer til ledighed.
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Der er generelt starre konjunkturudsving i beskeeftigelsesfrekvensen for maend end for kvinder. Det
skal ses i lyset af, at meend i hgjere grad er ansat i mere konjunkturfglsomme brancher som bygge og
anlzeg eller industrien, mens andelen af kvinder i den offentlige sektor er hgj.

Pa tveers af herkomst er det iseer indvandrere, der har stgrst udsving i lsnmodtagerfrekvensen, mens
udsvingene er mindre udtalte for bade efterkommere og personer med dansk oprindelse. De stgrre
udsving for indvandrere er geeldende for personer med bade vestlig og ikke-vestlig herkomst, hvilket
blandt andet kan afspejle en generelt lavere grad af tilknytning til det danske arbejdsmarked.

Konjunktursituationen har ogsa stor indflydelse pa, hvor stor en andel af de beskzeftigede som hvert
kvartal overgar til ledighed, den sakaldte separationsrate, samt andelen af ledige, der overgar til be-
skeeftigelse, den sakaldte anseettelsesrate.® Generelt falder separationsraten under hgjkonjunkturer
og stiger under lavkonjunkturer, mens det omvendte ger sig gaeldende for ansaettelsesraten.

Siden 2008 har separationsraten vaeret hgjest i arene efter finanskrisen, og den har siden bevaeget
sig betydeligt ned, fraset coronapandemien, jf. figur 2.19. Seerligt i 2022 har separationsraten vaeret
lav — og saledes pa sit laveste niveau siden starten af 2008.

Figur 2.19 Figur 2.20
Laveste separationsrate siden starten af 2008 Separationsraten svinger meget pa tvaers af
demografi
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Anm.: Figur 2.19 viser andelen af beskaftigede i starten af et kvartal, der er overgiet til ledighed ved slutningen af
kvartalet. For videre beskrivelse af data se boks 2.3. Figur 2.20 viser den gennemsnitlige kvartalsvise
separationsrate for forskellige befolkningsgrupper i perioden fra 1. kvartal 2008 til 3. kvartal 2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ud over at svinge med konjunkturerne varierer separationsraten betydeligt pa tveers af bade alder,
kan og herkomst, jf. figur 2.20. Her fremgar det, at saerligt unge samt ikke-vestlige efterkommere og
indvandrere oftere i perioden fra 2008 til 2022 er gaet fra beskaeftigelse til ledighed. Maend har derud-

¢ Lidt groft kan de to rater tolkes som den ubetingede sandsynlighed for hvert kvartal at overga fra ledighed til beskafti-
gelse og omvendt.
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over ogsa en lidt hojere separationsrate, hvilket afspejler, at maend hyppigere er beskaeftiget i kon-
junkturfglsomme brancher, jf. ovenfor. Disse grupper er derfor som udgangspunkt ogsa mere pavir-
kede under en vending pa arbejdsmarkedet.

Modsat separationsraten er ansaettelsesraten steget til meget hgje niveauer de seneste ar efter at
have veeret lav bade kortvarigt under coronapandemien og i arene fra finanskrisen til 2012. En lav se-
parationsrate og en hgj anseettelsesrate har baret en stor del af beskaeftigelsesfremgangen de sene-
ste ar. De seneste kvartaler er ansaettelsesraten dog faldet, hvilket kan vaere en indikator for en op-
bremsning pa arbejdsmarkedet. Det kan dog ogsa afspejle, at de personer, der er ledige i slutningen
af en ekspansion pa arbejdsmarkedet, typisk har en lavere tilknytning til arbejdsmarkedet.

Ligesom separationsraten afheenger ansaettelsesraten af demografi. Generelt har der i perioden siden
2008 hvert kvartal veeret en hgjere andel af unge ledige end aeldre ledige, der er gaet fra ledighed il
beskeeftigelse. Selvom feerre zeldre altsa overgar fra beskeeftigelse til ledighed, sa har de eeldre, der
ger, generelt sveerere ved at komme i beskaeftigelse end yngre aldersgrupper. Derudover har ansaet-
telsesraten ogsa veeret hgjere for ledige med dansk oprindelse end for ledige med anden herkomst.
Det giver en indikation om, hvor omkostningsfuldt det kan veere for de forskellige grupper, hvis de ta-
ber deres job under en kommende vending. Tab af job er altid forbundet med omkostninger for den
enkelte og samfundet, men omkostningerne er stgrre, hvis det er sveert at finde ny beskeeftigelse.

Figur 2.21 Figur 2.22
Ansattelsesraten er steget kraftigt — men faldt Aldre og personer med ikke-vestlig herkomst
i 2022 har generelt svaerere ved at ga fra ledighed til

beskaeftigelse
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Anm.: Figur 2.22 viser andelen af ledige i starten af et kvartal, der er overgiet til beskaftigelse ved slutningen af
kvartalet. For videre beskrivelse se anmerkning til figur 2.19 og figur 2.20.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De enkelte gruppers ansaettelses- og separationsrate aendrer sig dog over tid. Pa tveers af alders-
grupper har separationsraten siden 2008 saerligt eendret sig for de 18-24-arige, jf. figur 2.23. | arene
fra 2008 til 2013 var det omkring 3 pct. af de unge beskaeftigede, der gik fra beskeeftigelse til ledighed
hvert kvartal, mens det var 1-2 pct. for de eeldre aldersgrupper. Siden da er udviklingen vendt, og de
18-24-arige er nu den gruppe, der har den laveste separationsrate.
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Det afslgrer et andet aspekt af konjunkturafhangigheden i de unges beskaeftigelse: De er mere sar-
bare under lavkonjunkturer men klarer sig godt under hgjkonjunkturer. Generelt er der mindst udsving
i afgangsraten til ledighed for de eeldre aldersgrupper, hvilket haenger sammen med, at zldre i hgjere
grad forlader arbejdsstyrken helt, nar de gar ud af beskeeftigelsen, herunder pa andre overfgrselsord-
ninger end dagpenge og kontanthjeelp.

Figur 2.23
Stoerre udsving i de unges sandsynlighed for at
ga fra beskaeftigelse til ledighed

Figur 2.24
Maend havde betydeligt hgjere separationsrate
end kvinder efter finanskrisen
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Anm.: For videre beskrivelse se anmearkning til figur 2.19 og figur 2.20.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa tveers af ken synes separationsraten at svinge mere for maend end kvinder, jf. figur 2.24. Saerligt
var der en stor forskel i arene efter finanskrisen. Dette understgtter ligeledes billedet af, at maends
beskaeftigelse generelt er mere fglsom over for udsving pa arbejdsmarkedet, og at en vending derfor
vil kunne ramme maend i hgjere grad. Ligesom for de unge er separationsraten for meend nu ogsa lidt
hgjere end i starten af 2022.

Separationsraten er generelt hgjere for indvandrere og efterkommere og seerligt for personer med
ikke-vestlig herkomst, jf. figur 2.25. Forskellen til de andre grupper er dog svundet betydeligt siden
finanskrisen. Der er dog en risiko for, at den forbedrede tilknytning til arbejdsmarkedet, som personer
med ikke-vestlig herkomst har set de seneste to artier, kan blive sat noget tilbage under en vending
pa arbejdsmarkedet. Separationsraten for ikke-vestlige efterkommere er nu noget hgjere end i slut-
ningen af 2021.
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Figur 2.25
Betydelig forbedring i separationsraten for szerligt personer med ikke-vestlig herkomst
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Anm.: For beskrivelse af data se anmaerkning til figur 2.19 og figur 2.20.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Iszer kort- og erhvervsuddannede kan blive ramt af vending
Arbejdsmarkedstilknytningen varierer ogsa betydeligt pa tvaers af uddannelser.” Szerligt er der en ten-

dens til, at folk med kortere uddannelsesforlgb og erhvervsfaglige uddannelser har en starre risiko for
at ga fra beskeeftigelse til ledighed, jf. figur 2.26.

Figur 2.26
Kort- og erhvervsuddannede har mere felsom tilknytning til arbejdsmarkedet
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Anm.: Figuren viser separationsraten pé tvers af forskellige uddannelsesgrupper. Uddannelsesgrupper er defineret ud
fra personernes hojest fuldforte uddannelse. For videre beskrivelse se anmerkning til figur 2.19 og figur 2.20.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

7 Her vil der ogsi vare et samspil med en rekke af de demografiske karakteristika.
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Oven pa finanskrisen overgik beskaeftigede, hvor den hgjest fuldfgrte uddannelse var grundskolen
eller en erhvervsfaglig uddannelse, hyppigere til ledighed. Personer med laengere uddannelser har
generelt haft en lavere sandsynlighed for at blive ledige, og denne gruppe har over perioden vaeret
pavirket i et betydeligt mindre omfang af konjunktursituationen. Der er sket en indsnaevring mellem
uddannelsesgrupperne hen over perioden, men personer, der har grundskolen som den hgjest fuld-
forte uddannelse, har fortsat en lgsere tilknytning til beskaeftigelsen.

| forhold til en kommende nedgang ma det altsa igen veere personer med kortere uddannelsesforlgb
og erhvervsfaglige uddannelser, der har en hgjere sandsynlighed for at blive ledige. Dette skal ogsa
ses i lyset af, at de i hgjere grad er eksponeret over for mere konjunkturfalsomme brancher som fx
bygge- og anleegsbranchen, der ligesom efter finanskrisen ogsa ventes at veere udsat i de kommende
ar. Der kan ogsa vaere en vis selvforstaerkende effekt. Den hgjere separationsrate for personer med
korte uddannelsesforlgb betyder, at de i gennemsnit erhverver sig feerre virksomhedsspecifikke kom-
petencer, der kan veere sveere at genetablere, nar efterspargslen igen gar frem. Arbejdsgiverne hol-
der i hgjere grad pa medarbejdere med sadan virksomhedsspecifik humankapital. Det er et generelt
megnster — pa tveers af lande og over tid.®

De forskellige typer af bevaegelser pa arbejdsmarkedet beregnes pa baggrund af data pa individni-
veau. Individerne falges over kvartalsvise perioder, sdledes at deres status pa arbejdsmarkedet kan
folges over tid, jf. boks 2.3.

8 Se fx. Cause, Luu & Abendschein (2021): “Labour market transitions across OECD countries: Stylised facts”, OECD Eco-
nomics department working papers no. 1692.
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Boks 2.3
Datagrundlag for bevagelser pa arbejdsmarkedet

Beregningerne af bevaegelser pa arbejdsmarkedet er lavet pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik. Der
er dannet en population, som bestar af alle i befolkningen mellem 18 og 64 ar. For alle personer er der oplysninger
om deres status pa arbejdsmarkedet, som er opgjort pa manedsbasis fra januar 2008 til september 2022. P4 bag-
grund af disse oplysninger kan deres bevaegelser pa arbejdsmarkedet opggres. Beveegelserne opgeres som an-
dringen i den status, individet hovedsageligt havde pa arbejdsmarkedet fra den forste maned til den sidste maned i
kvartalet. For 1. kvartal vil beveegelsen saledes veere sendringen i status pa arbejdsmarkedet fra december til marts.

Hver status er kendetegnet ved, at individet i maneden opfylder nogle bestemte kriterier. | datasaettet er personer i
beskaeftigelse, hvis deres lanmodtagerbeskaeftigelsesgrad er starre end deres bruttoledighedsgrad, og hvis de ikke
er SU-berettigede i maneden. Omvendt er de ledige, hvis de har en bruttoledighedsgrad, som er hgjere end be-
skaeftigelsesgraden. Hvis de er i beskaeftigelse, opgeres deres branche som den branche, de far hgjest lgn fra.

Med henblik pa at belyse bevaegelser pa arbejdsmarkedet for forskellige befolkningsgrupper indhentes en reckke
baggrundsvariable. Disse inkluderer alder, kgn, herkomst og uddannelsesniveau. Uddannelsesniveauet opgeres for
september hvert ar. Eftersom der endnu ikke er kommet data for september 2022, szettes uddannelsesniveauet til
niveauet i september 2021.

For at komme sa langt frem i tid som muligt er der i figurer, der gar frem til september 2022, anvendt mindre preecis
data end i de figurer, der deekker over tidligere perioder. For disse figurer er kategorien under uddannelse defineret
som personer, der er indskrevet pa en fuldtidsuddannelse den 15. i maneden, hvilket ogsa inkluderer studerende,
som ikke er SU-berettigede. Tilbagetrukne daekker i disse figurer over personer, der har modtaget fgrtidspension,
efterlgn, fleksydelse eller folkepension i maneden.

Kilde: Danmarks Statistik.

Starre udsving i ledighed i landkommuner

Der er ogsa forskelle pa udsvingene i ledigheden pa tveers af landets kommuner, jf. figur 2.27. Gene-
relt er der stgrst udsving i ledigheden i Syd-, Vest- og Midtjylland og i udvalgte landkommuner. Det er
nogle af de samme egne af landet, hvor ledigheden er lavest. Forskellene afspejler nogle af de oven-
naevnte demografiske og branchemaessige manstre. Eksempelvis har Vestjylland og Sydjylland en
hgjere andel af Isnmodtagere end de gvrige landsdele inden for de relativt konjunkturfalsomme bran-
cher industri, rastofindvinding og forsyningsvirksomhed. Det var henholdsvis 20 og 19 pct. i 2. kvartal
2022 mod fx 3 pct. i Byen Kgbenhavn. Til gengeeld har Vestjylland og Sydjylland en mindre andel an-
sat inden for offentlig administration. Derudover kan matching-udfordringer vaere et stgrre problem i
kommuner, hvor koncentrationen af virksomheder er mindre, da efterspargslen pa givne kvalifikatio-
ner i sa fald vil veere spredt ud pa feerre virksomheder.
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Figur 2.27
Storre udsving i ledigheden i landkommunerne end i byerne

I 25 pct. storst udsving

I 25-50 pct sterst udsving
25-50 pet. mindst udsving
25 pet. mindst udsving

Anm.: Figur 2.27 er baseret pa ledighedens variationskoefficient 1 hver kommune for perioden 2007 til 2019. Baseret pa
bopzlskommuner.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2.5 Arbejdstiden, udenlandsk arbejdskraft og lonninger tager
en del af tilpasningen

Det er ikke kun beskaeftigelsen, der falder, nar efterspgrgslen efter arbejdskraft vender. En del af til-
pasningen pa arbejdsmarkedet foregar ogsa ad andre veje, hvilket er med til at deempe behovet for at
afskedige medarbejdere eller neddrosle ansaettelser af nye medarbejdere.

Farst og fremmest er den gennemsnitlige arbejdstid pr. beskeeftiget generelt faldet under tidligere
vendinger. Nar efterspgrgslen falder, er en del af tilpasningen pa arbejdsmarkedet altsa sket ved, at
folk har arbejdet mindre i stedet for at blive afskediget. Det kan have vaeret i form af mindre overar-
bejde eller ved egentlige nedseettelser af arbejdstiden, bade pa foranledning af arbejdstagere og ar-
bejdsgivere.

Virksomhederne har mulighed for at g@re brug af arbejdsfordelingsordninger, hvor medarbejderne far
nedsat deres arbejdstid midlertidigt til gengeeld for supplerende dagpenge. Dette er altsa en vej til at
fastholde medarbejdere og gode jobmatch i perioder, hvor behovet efter arbejdskraft i virksomheden
aftager.

Under tidligere vendinger er det seerligt i de forste kvartaler, at et fald i arbejdstiden har imgdekom-
met en mindsket arbejdsefterspargsel, jf. figur 2.28. | disse perioder har den gennemsnitlige arbejds-
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tid staet for stgrstedelen af faldet i det samlede antal preesterede timer i gkonomien. Farst senere un-
der nedgangen bidrager beskaeftigelsen til fald i den samlede arbejdsindsats. Fald i den gennemsnit-
lige arbejdstid kan bade bremse og mindske det samlede fald i beskaeftigelsen under afdeempninger.

Figur 2.28
Arbejdstiden tager typisk den forste del af tilpasningen under vendinger pa arbejdsmarkedet

Pat. (a/a) Pct. (4/3)

2

-2 A -2

)
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Tidlige 2000'ere Finanskrisen ‘ Eurokrisen ‘ Coronakrisen ‘

m Gennemsnitlig arbejdstid B Beskaeftigelse Praesterede timer

Anm.: Vezksten i de prasterede timer er dekomponeret i approksimerede vakstbidrag gennem log-log-differencer. De
viste perioder deekker over 4. kvartal 2001 til 4. kvartal 2003, 4. kvartal 2008 til 2. kvartal 2010, 1. kvartal 2012 til
4. kvartal 2012 og 4. kvartal 2019 til 1. kvartal 2021.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udenlandsk arbejdskraft kan ogsa generelt fungere konjunkturdeempende pa arbejdsmarkedet.® Ek-

sempelvis er vaeksten i udstedelsen af erhvervsopholdstilladelser kraftigt positivt korreleret med den

samlede beskeeftigelsesvaekst i Danmark. Saledes vokser udstedelsen af erhvervsopholdstilladelser
pct.-vis med ca. det tidobbelte af beskaeftigelsesvaeksten i et givent kvartal, jf. figur 2.29. Der er helt i
overensstemmelse med dette en klar positiv sammenhaeng mellem konjunkturudsvingene i udstedel-
sen af erhvervsopholdstilladelser og beskeeftigelsen, jf. figur 2.30.

Dermed er udenlandsk arbejdskraft med til at deempe en del af presset pa arbejdsmarkedet under
gkonomiske ekspansioner, men en mindsket tilstremning af beskaeftigede fra udlandet kan ogsa bi-
drage til en tilpasning til lavere efterspergsel pa arbejdsmarkedet.

2 Se fx Knigge, Whitta-Jacobsen & Lando (2018): Udenlandsk arbejdskraft er stabiliserende for dansk okonomi, Adolfsen & Jensen
(2019): EU’s indre marked for arbejdskraft damper konjunkturpres, Danmarks Nationalbank, Analyse — Januar 2019 —nr. 1, Bor-
gensgaard (2022): “Labour scarcity in Denmark: What role do foreign recruitments play?”, Danmarks Nationalbank, Econo-
mic Memo — Oktober 2022 — nr. 12, Qkonomisk Redegorelse, december 2017 og Okonomisk Redegorelse, augnst 2022.
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Figur 2.29 Figur 2.30

Udstedelsen af erhvervsopholdstilladelser ... og det afspejler sig tydeligt i

svinger kraftigt med beskaeftigelsen... konjunkturudviklingen

Arsvaekst i udstedelse af erhvervsopholdstilladelser, pct. Afvigelse fra trend, pct. Afvigelse fra trend, pct.
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Anm.: Erhvervsopholdstilladelser er her defineret som udstedte opholdstilladelser med grundlag i enten erhverv eller
lonarbejde for EU/E@S-borgere. I figur 2.30 er udviklingerne renset for den voksende trend over tid ved an-
vendelse af et HP-filter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En tredje faktor, der kan afbgde gkonomiske afdeempningers virkning pa beskeeftigelsen, er lgnnin-
gerne. Lgnninger er en stor del af virksomhedernes omkostninger og er derfor en post, som de kan
spare betydeligt pa, nar efterspargslen pa deres produkter falder. Det kan de enten gere ved at lade
medarbejdere g, eller ved at lade dem ga ned i tid eller ned i Ign. Generelt er der betydelige treeghe-
der i landannelsen, da Ignninger ofte forhandles i forvejen for en given periode. Der ses i gvrigt gene-
relt sjseldent nominelle lennedgange. Lgntreegheden i Danmark er dog relativt begreenset i internatio-
nalt perspektiv.°

Der er saledes ogsa en klar negativ sammenhaeng mellem den nominelle Ignudvikling og ledigheds-
gabet i Danmark, jf. figur 2.31. Det afspejler dog ogs3, at det farst er, nar ledigheden er steget til et
hgijt niveau, at lanningerne bidrager til at mindske gennemslaget pa beskeeftigelsen.

10 Kristoffersen (2016): ”Geografisk jobmobilitet og lonfleksibilitet”, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal,
2016.

Jkonomisk Redeggrelse - Marts 2023

55



Kapitel 2 Vending pa arbejdsmarkedet

Figur 2.31
Taet sammenhang mellem lgnvakst og ledighedsgab
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Anm.: Ledighedsgabet miler forskellen pa den faktiske ledighed og den strukturelle ledighed. Nominelle

lonstigningstakter ekskl. genetilleg folger DA’s strukturstatistik.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

56  @konomisk Redeggrelse - Marts 2023









3. Husholdningerne

3.1 Husholdningernes indkomster og forbrug

Det private forbrug faldt i 2022. Det skal ses i lyset af den uventet hgje inflation med udhuling af hus-
holdningernes indkomster og usikkerhed om deres gkonomi til falge. Indkomsterne blev dog under-
stottet af den positive udvikling i beskaeftigelsen. Det og husholdningernes store reserver som fglge
af konsolidering og stigende nettoformuer siden finanskrisen kan have begreenset nedgangen i for-
bruget. | slutningen af 2022 var det private forbrug faldet til et forholdsvis lavt niveau, set bade i for-
hold til den historiske udvikling og til husholdningernes indkomster.

I Igbet af de kommende to ar er det forventningen, at kabekraften af husholdningernes indkomster vil
begynde at stige igen, og at de vil mindske deres forsigtighedsopsparing, i takt med at inflationen lg-
jer af. Forbrugerpriserne ventes fortsat at vaere hgje, men i nogen grad tilpasser husholdningerne sig
det nye prisniveau, saledes at det pres, som priserne udger for deres gkonomi, mindskes. Hushold-
ningerne ventes saledes at anvende en stgrre andel af deres indkomst pa forbrug end fer pandemien,
ogsa for at have rad til de dyrere forbrugsgoder. Beskaeftigelsen ventes dog at falde og renterne at
veere hgje, hvilket vil begraense fremgangen i husholdningernes nominelle, disponible indkomst. Pa
den baggrund ventes som udgangspunkt en meget svag veekst i det private forbrug. | nogen grad vil
husholdningernes indkomster og forbrug dog blive understgttet af inflationshjeelp og tilbagebetalt bo-
ligskat.

Efter et fald pa 2,5 pct. i 2022 ventes saledes en lille stigning i det private forbrug pa 0,2 pct. i ar og
en stigning pa 1,2 pct. i 2024, jf. figur 3.1.

Figur 3.1

Der ventes en svag udvikling i det private forbrug
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Forbruget er faldet fra et meget hgijt niveau

Siden toppen i 4. kvartal 2021 er forbruget faldet omtrent 5 pct. Pa davaerende tidspunkt havde dan-
ske husholdninger et hgjt forbrug sammenholdt deres indkomster relativt til forbrugskvoten i arene far
pandemien, jf. figur 3.2. Det skal ses i lyset af et stort opsparet forbrugsbehov under smittebglgerne,
den store aktivitet pa boligmarkedet, der kan have givet anledning til stort indkeb af varige forbrugs-
goder, og nye behov i forbindelse med pandemien, fx efter udstyr til en hjemmearbejdsplads.

Figur 3.2
12021 var forbruget hgijt relativt til husholdningernes indkomster
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Anm.: 12020 og 2021 er den disponible indkomst korrigeret for skattebetalingen af de udbetalte indefrosne feriemidler.
Der er taget et firekvartalers glidende gennemsnit af den kvartalsvise forbrugskvote. Tal for indkomst og forbrug
er seesonkorrigeret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Saledes anvendte husholdningerne 97,3 pct. af deres indkomst pa forbrug i 2021, hvilket er vaesentlig
hgjere end i de tre ar op til pandemien, hvor forbrugskvoten var 95,6 pct.' Husholdningerne under ét
havde rad til et hgjere forbrug blandt andet pa grund af store formuestigninger siden finanskrisen og
store opsparinger i 2020 som fglge af lavt forbrug under smittebalgerne.

Faldet igennem 2022 afspejler i nogen grad en tilbagevenden til normalen i arene op til coronapande-
mien, hvor forbrugskvoterne ud af indkomst og formue var lave. Der indtraf ogsa en afmatning pa bo-
ligmarkedet fra det tidligere meget hgje aktivitetsniveau, samtidig med at forbruget af varige forbrugs-
goder, som ofte kgbes i forbindelse med flytninger, faldt til et lavt leje. Husholdningernes beholdning
af varige forbrugsgoder er i gvrigt forholdsvis ny efter det hgje indkgb under pandemien, og mange
har derfor ikke haft behov for udskiftning.?

Efter Ruslands invasion af Ukraine tiltog inflationen kraftigt, hvilket medfarte, at alle grupper i samfun-
det sa betydelige fald i deres kabekraft i 2022, jf. figur 3.3. Dagpengenes kabekraft er saledes faldet
tilbage under niveauet i 2006, og den private timelgns kabekraft for Isnmodtagere pa grundniveau er
sat tilbage til niveauet i 2015. Prisstigningerne leegger et stort pres pa husholdningernes gkonomi og

! Disse tal er andele af den korrigerede disponible indkomst, der er beskrevet i anmarkningen til figur 3.2.
2 Se ogsa Qkonomisk Redegorelse, maj 2022, kapitel 3.1.
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dermed det private forbrug, herunder fordi det seerligt er fadevarer og energi, der stiger i pris. Det er
varer, som det pa den korte bane er sveert at klare sig uden, selvom det til en vis grad er muligt at
substituere til billigere fedevarer og spare pa energien. Det er netop sddanne adfeerdsaendringer,
prisstigninger er et signal til, og i nogen grad justerer husholdningerne ogsa deres forbrugsmenster i
den retning, jf. nedenfor.

Figur 3.3 Figur 3.4
Ruslands invasion af Ukraine har medfort ... hvilket skaber usikkerhed om
store prisstigninger og kebekraftstab... husholdningernes gkonomi
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Anm.: Se Okonomisk Redegorelse, maj 2022, kapitel 2 for oplysninger om datakilder, metode og forbehold for udregningen
bag figur 3.3. I prognoseperioden er alle gruppers forbrugerprisindeks fremskrevet parallelt med skonnet for de
samlede forbrugerpriser. I figur 3.4 er sammenligningsgrundlaget situationen et ar forinden.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Invasionen af Ukraine skabte ogsa ny usikkerhed om husholdningernes akonomi efter pandemien.
Forbrugerne har en historisk negativ vurdering af deres egen families gkonomiske situation. De to
nettotal i opgerelsen af forbrugertillidsindikatoren, der omhandler dette emne, er saledes aldrig op-
gjort lavere end i efteraret 2022, jf. figur 3.4. En del af faldet i forbruget i 2022 kan derfor ogsa ses
som forsigtighedsopsparing. Eksempelvis kan husholdningerne gnske at bevare midler til en situa-
tion, hvor priserne fortsat er hgje eller endnu hgjere.

| prognoseperioden skannes efterhanden en bedring i husholdningernes kagbekraft, bAde som falge af
lavere inflation og som falge af hgjere lgnstigninger i 2023 og 2024 end ellers set de seneste ar, jf.
afsnit 5.3. De fortsat hgje forbrugerpriser ventes alligevel at belaste husholdningernes gkonomi. | no-
gen grad forventes husholdningerne dog at kunne tilpasse sig de nye priser ved at justere deres for-
brugsmenstre, saledes at prispresset aftager, jf. nedenfor. Der ventes derudover fald i boligpriser og
beskaeftigelse, jf. afsnit 3.3 og kapitel 5. De hgjere renter ventes ogsa at laegge et pres pa mange
husholdningers indkomster og forbrug. Pa den baggrund ventes som udgangspunkt en moderat ud-
vikling i husholdningernes forbrug pa et lavt niveau i de kommende to ar.

Husholdningerne under ét er velpolstrede
De danske husholdninger er forholdsvis velpolstrede, og mange har store reserver, de kan traekke pa
i en tid med store prisstigninger. Det skal ses i lyset af relativt lavt forbrug, hgj opsparing og store for-
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muestigninger siden finanskrisen, jf. figur 3.5. Forbrugskvoten faldt saledes fra 106 pct. af den dispo-
nible indkomst i 2008 til 95 pct. i 2019, og husholdningernes nettoformue ekskl. pension er steget fra
en nettogeeld pa omtrent 1 ars indkomst i 2008 til en nettoformue pa omtrent 2% ars indkomst ved
indgangen af 2022.

Figur 3.5
Husholdningerne er velpolstrede bl.a. pga. lavt forbrug siden finanskrisen og store formuer
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Anm.: Husholdningernes nettoformue er summen af deres aktiver ekskl. pension fratrukket deres gzeld. Nettoformuen
inkluderer jord ejet af landbrug, der er organiseret som enkeltmandsvirksomheder. Der er databrud i 2016 som
folge af en ny metode til opgerelse af nationalregnskabets finansielle konti. I 2020 og 2021 er den disponible
indkomst korrigeret for skattebetalingen af de udbetalte indefrosne feriemidler.

Kilde: ADAMs databank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Isoleret har faldet i boligpriserne gennem 2022 mindsket husholdningernes nettoformue, men mange
boligejere med fastforrentede lan har draget nytte af muligheden for konvertering. | gennemsnit har
disse boligejere skaret 18 pct. af veerdien af deres geeld.® Dette modgar i hgj grad faldet i nettofor-
muen som fglge af boligprisfaldet, og her og nu afbeder de pageeldende boligejere altsad noget af
presset fra hajere renter og lavere boligpriser pa deres finanser. De boligejere, som ikke har brugt
konverteringen til at Iane op men har reduceret deres realkreditgeeld og/eller bankgeeld, er ogsa ble-
vet mindre sarbare overfor yderligere rentestigninger.

Der er ogsa mange husholdninger, der ikke har mange frie midler til radighed. Folketinget vedtog i
2022 en raekke tiltag, som skal holde hadnden under gkonomien i husholdninger, der er hardt ramt af
prisstigninger, herunder udbetalinger til hardt ramte husholdninger, midlertidige afgifts- og skattened-
seettelser samt et midlertidigt huslejeloft og en indefrysningsordning for hgje energiudgifter. Sammen
med ny inflationshjaelp ventes dette at understette forbruget, fortrinsvis i 2023, ligesom tilbagebetalin-
gen af for meget betalt boligskat for nogle boligejere kan afb@de noget af presset fra de hgjere rente-
udgifter i ar og i 2024.

3 Se Andersen, Grenestam, Lassoe, Otte & Steffensen (2023): ”Konverteringsadferd hos boligejere i Danmark nar realkre-
ditrenterne stiger”, Danmarks Nationalbank, Economic Memo — februar 2023 — nr. 2.
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Kabekraften ventes at stige igen

| de kommende to ar ventes stigningstakten i forbrugerpriserne gradvist at aftage, jf. afsnit 3.2. Sam-
menholdt med den ventede satsregulering og Ienudvikling ventes pa den baggrund en stigning i k-
bekraften for lsnmodtagere allerede i ar, og for bade lanmodtagere og modtagere af overfgrselsind-
komster ventes kgbekraften at stige naeste ar, jf. figur 3.6. De ventede private lgnstigninger i 2023 og
2024 er noget hgjere end set de seneste ar — og med tiden vil de ogsa komme offentligt ansatte og
modtagere af overfarsler til gode, da reguleringen af disse som udgangspunkt fglger den private lgn-
udvikling.

Figur 3.6
Udviklingen i kebekraften ventes at vende
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Anm.: Lonudviklingen er opgjort pi baggrund af timelonnen i den private sektor i DA’s StrukturStatistik. Den viste
regulering af kontanthjalpsydelser afspejler afdempet regulering som folge af 2012-skattereformen og stigende
bidrag til obligatorisk pensionsopsparing. Reguleringen i 2023 er ikke et skon.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbrugerpriserne vil dog fortsat veere pa et hgjt niveau, relativt til hvis inflationen havde veeret pa et
almindeligt leje omkring 2 pct. de seneste fire ar. Pa den baggrund ventes husholdningerne i de kom-
mende to ar fortsat at matte bruge en lidt stgrre andel af deres indkomst pa ngdvendigheder som fg-
devarer og energi, end de gjorde umiddelbart fgr corona, jf. figur 3.7. Andelen ventes dog at vaere la-
vere end i 2018, blandt andet som fglge af adfaerdsaendringer, fx strem- eller benzinbesparelser. An-
delen steg allerede i 2020-2021, hvor smittebglgerne medfgrte et hgjt forbrug af energi og fedevarer i
hjemmet.
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Figur 3.7
Andelen af indkomsten, som husholdningerne bruger pa energi og fedevarer, ventes at falde
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Anm.: Figuren viser danske husholdningers forbrug i Danmark af fodevarer, braendstof og elektricitet, gas mv. som
andel af den disponible indkomst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Husholdningerne ventes at anvende en stgrre andel af indkomsten pa forbrug
Husholdningerne ventes at forbruge en lidt starre andel af deres indkomst de kommende to ar som
folge af mindsket forsigtighedsopsparing og for at betale de hgjere forbrugerpriser. | laengere per-
spektiv er en forbrugskvote af den disponible indkomst pa knap 96 pct. dog ikke en hgj veerdi, jf. figur
3.8.

Figur 3.8
| lyset af de hgje priser ventes en stigning i forbrugskvoten
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Anm.: Kerneindkomst bestir af arbejdsmarkedsindkomst tillagt overforselsindkomster fra det offentlige for skat. I
2020 og 2021 er den disponible indkomst korrigeret for skattebetalingen af de udbetalte indefrosne feriemidler.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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At forbrugskvoten ikke ventes at stige mere, skal ses i lyset af, at lanstigningerne i 2023 og 2024 er
hgjere end ellers set de seneste ar, hvilket vil understgtte udviklingen i indkomsterne. Som falge af at
forbrugskvoten ventes tilbage pa det niveau, der var normalt fgr coronapandemien, er det ikke for-
ventningen, at der dannes en stor, ekstraordinzer opsparing i lgbet af prognoseperioden. Det kan be-
greense fremgangen i forbruget i 2024 eller senere. Pa grund det store forbrug af varige forbrugsgo-
der under coronapandemien har mange husholdninger ogsa forholdsvis nye varige forbrugsgoder,
der ikke behgver erstatning en rum tid endnu, jf. ovenfor. Der regnes saledes kun med et lille behov
efter nye varige forbrugsgoder, hvilket ogsa kan lzegge en deemper pa forbrugsveeksten om nogle ar.
Endelig ventes en stigning i ledigheden og et fald i beskaeftigelsen med en gradvis stabilisering i
2024, jf. kapitel 5, hvilket ogsa saenker forventningerne til det private forbrug i prognoseperioden.

Husholdningerne ger sig mindre sarbare over for de hgje priser

Selvom inflationen ventes at aftage i prognoseperioden, vil forbrugerpriserne fortsat veere pa et haijt
niveau relativt til, hvis prisudviklingen de seneste fire ar havde veeret teettere pa den Europaeiske
Centralbanks inflationsmalsaetning pa 2 pct. De hgje priser vil saledes fortsat belaste husholdninger-
nes gkonomi. | nogen grad kan husholdningerne dog omstille deres forbrug, sa de forbruger mindre
af de varer, der er steget meget i pris. Det gar husholdningerne allerede, og muligheden for at justere
forbrugsmenstret er generelt stgrre pa laengere sigt, sa presset fra de hgje priser ventes at aftage
over de kommende to ar. Alt andet lige vil det bidrage til en lidt stgrre vaekst i det private forbrug i slut-
ningen af prognoseperioden.

Det private elforbrug er fx mindsket markant, og det er forskudt vaek fra de dyreste tidspunkter, hvor
stremmen er knappest. | november 2022 var elforbruget 15 pct. lavere end i samme maned aret for,
Jjf. figur 3.9. Det kan bade skyldes aktiv omstilling i husholdningerne og det mildere vejr i november
2022. Uanset hvad sparer husholdningerne penge, nar stremforbruget er lavere.

Figur 3.9
Husholdningerne har mindsket deres elforbrug og forskudt det vaek fra de dyreste tidspunkter
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Anm.: Figuren sammenligner det gennemsnitlige, private elforbrug i Danmatrk i en given klokketime i november 2021
og november 2022. Den stiplede linje viser det samlede private elforbrug i november 2022 i indeksvaerdi af
forbruget i november 2021.

Kilde: Energi Data Service og egne beregninger.
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Husholdningerne sparer endvidere pa braendstoffet. Vejtrafikken med personbiler er sdledes mere
end 5 pct. lavere end pa samme tidspunkt i 2019, jf. figur 3.10. Det er s& meget desto mere bemeer-
kelsesveerdi al den stund, at beskaeftigelsen og den gkonomiske aktivitet er steget betragteligt siden
2019, hvilket normailt ville ledsages af en stigning i vejtrafikken.* Det skal ses i lyset af den starre ud-
bredelse af hjemmearbejde efter coronapandemien.

Figur 3.10 Figur 3.11
Der bliver kart mindre pa vejene... ... og der kores langsommere
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Anm.: T figur 3.10 vises Vejdirektoratets ugestatistik, som opgor trafikken med danske og udenlandske personbiler inkl.
pahang opgjort pa udvalgte tzllestationer. Denne opgoerelse er ikke direkte sammenlignelig med det manedlige
vejtrafikindeks eller med Vejdirektoratets andre opgorelser af korte kilometer. Opgorelsen i figur 3.11 er baseret
pa et gennemsnit af syv milestationer pd den del af motorvejsnettet, hvor hastighedsgraensen er 130 km/t.
Tallene dakker bade over person- og varebiler i bide husholdninger og erhverv. Gennemsnitshastigheden er
beregnet ud fra timehastigheden pi de enkelte malestationer. Timer med uszdvanlig lav hastighed (fx pga.
kodannelse, vejarbejde eller lignende) indgar ikke.

Kilde: Vejdirektoratet og egne beregninger.

Desuden sparer bilisterne pa braendstoffet ved at saenke farten pa vejene. Siden april har gennem-
snitshastigheden pa motorveje med en hastighedsbegraensning pa 130 km/t ligget omtrent 3 km/t la-
vere end gennemsnittet pa samme tidspunkt i 2019-2021, jf. figur 3.11. Hastigheden er ogsa mind-
sket pa motorveje med en lavere hastighedsbegraensning og pa landeveje.

Ovenstaende er eksempler pa eendringer i forbrugsmenstret, der kan foretages pa den korte bane.
Pa laengere sigt kan der opnéas mere varige besparelser ved starre justeringer, fx med investeringer i
energieffektivitet. Selvom prisen pa elektricitet er steget i 2022, er der fx stadig en betydelig og for-
mentlig varig besparelse ved at eje en elbil frem for en konventionel bil,> som det er tilfeldet for stadig
flere husholdninger, jf. figur 3.12.

4 Se fx Klimastatus og —fremskrivning 2022, sektornotat 4A og forudsxtningsnotat 1C-Vej.
5 Se fx Klimastatns og —fremskrivning 2022, forudsatningsnotat 4A og Qkonomisk Redegorelse, angust 2022, boks 3.1.
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Figur 3.12 Figur 3.13
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Anm.: Tallene i figur 3.13 omfatter varmepumper, der bruges til almindelig opvarmning af iszer boliger, herunder sa-
kaldt store varmepumper, der typisk bruges til helarsopvarmning af huse, og luft-luft-varmepumper, der typisk
bruges i sommerhuse eller som supplement til en anden opvarmningsform. Opgorelsen folger Energistyrelsens
praksis, som beskrevet i Energistyrelsen (2022): Varmepumper installeret fra 2014 til 4. kvartal 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Energistyrelsen og egne beregninger.

1 2022 er der ogsa blevet installeret meget ny varmepumpekapacitet af den type, der typisk bruges til

almindelig opvarmning af isaer boliger, jf. figur 3.13. Ogsa her er der en veesentlig og varig besparelse
at hente, i hvert fald for husholdninger, der hidtil har opvarmet deres bolig med fx gasfyr. Pa den bag-
grund ventes en del af belastningen ved de hgje priser for husholdningerne at aftage over tid, selvom
prisniveauet fortsat ventes at veere hgijt i 2024.

3.2 Forbrugerpriser

Inflationen tiltog gennem starstedelen af 2022, og for &ret som helhed var inflationen pa 7,7 pct. Det

er den hgjeste siden 1982. Inflationen er siden oktober 2022 aftaget fra 10,1 pct. til 7,6 pct. i februar,

Jjf. figur 3.14. Den aftagende inflationen deekker over en mere afdeempet prisudvikling pa varer, mens
prisstigningen pa tjenester har haft en lidt titagende tendens de seneste maneder. Inflationen forven-
tes fortsat at aftage i 2023 og ind i 2024, sa den efterhanden vender tilbage til et mere normailt leje.

Jkonomisk Redeggrelse - Marts 2023

67



68

Kapitel 3 Husholdningerne

Figur 3.14
Inflationen ser ud til at have toppet i oktober sidste ar
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Anm.: Seneste observation er februar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den tiltagende inflation igennem sterstedelen af 2022 og den faldende tendens fra slutningen af aret
skal iseer ses i sammenhaeng med udviklingen i energipriserne og i seerdeleshed med prisen pa gas.
Allerede for invasionen reducerede Rusland salget af naturgas pa spotmarkedet, og nye forstyrrelser
i energiforsyningen afledt af krigen fik isaer prisen pa naturgas til at stige markant. Prisen pa elektrici-
tet har fulgt samme udvikling, da marginalomkostningen ved produktion af elektricitet typisk vil vaere

prisen pa gas. De voldsomme prisstigninger pa gas og elektricitet har veeret afkoblet fra prisudviklin-

gen pa raolie, der ikke er steget i samme omfang. Tiltag pa europaeisk plan og herhjemme rettet mod
at fa opbygget tilstraekkelige gaslagre il vinteren 2022-2023, herunder opkgb af flydende gas (LNG),
har reduceret risikoen for forsyningsknaphed og bidraget til faldende priser pa naturgas.

Prisen pa ravaremarkeder viser sig med en vis forsinkelse i forbrugerpriserne, og i november faldt pri-
sen pa gas i forbrugerprisindekset ganske markant. Ligeledes er andre energipriser i forbrugerprisin-
dekset faldet betydeligt, jf. figur 3.15. De fortsatte prisfald pa naturgas pa ravaremarkederne i begyn-
delsen af 2023 vil efterhanden vise sig i forbrugerpriserne. Hertil kommer, at den midlertidige lem-
pelse af elafgiften fra arsskiftet isoleret set ogsa vil deempe prisudviklingen pa elektricitet, men tilsva-
rende bidrage til prisstigninger, nar den midlertidige lempelse bortfalder.

Mens energipriserne er pa vej ned, er der tegn pa, at prisstigninger for andre varer og tjenester er ved
at flade ud, jf. figur 3.16. Prisen pa fedevarer ligger fortsat pa et hajt niveau efter store prisstigninger i
lgbet af 2022, men den faldende tendens i de globale priser pa uforarbejdede fedevarer ma efterhan-
den forventes at sla igennem i forbrugerpriserne herhjemme. For en reekke andre varer er der mere
tydelige tegn pa prisfald. Det gaelder fx biler og mgbler. For restauranter og hoteller har der veeret et
saesonbetinget fald i prisniveauet i slutningen af sidste ar efterfulgt af en stigning i starten af 2023.
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Figur 3.15
Energipriserne er faldet fra et hgjt niveau
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Figur 3.16
Prisstigninger pa andre varer og tjenester er
ved at flade ud
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Anm.: T figur 3.15 vises energipriserne i forbrugerprisindekset.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forskelle i prisudviklingen kommer ogsa til udtryk i forskellige varer og tjenesters bidrag til den sam-
lede prisudvikling. Saledes er bidraget fra energi faldet fra omkring 3%z pct.-point til under 1% pct.-po-
int i starten af 2023, mens bidraget fra fedevarer og fra andre varer og tjenester har vaeret mere uaen-

dret, jf. figur 3.17.

Figur 3.17
Fald i inflationen skyldes primaert et mindre
bidrag fra energi
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Figur 3.18
Kerneinflationen er endnu ikke bgjet af
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Anm.: Kerneinflationen i figur 3.18 angiver prisudviklingen ekskl. enetrgi og uforarbejdede fodevarer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De samme forhold kommer til udtryk i kerneinflationen, der maler prisudviklingen ekskl. energi og
uforarbejdede fadevarer, og som steg yderligere i februar, jf. figur 3.18. Den fortsatte stigning i kerne-
inflationen skal ses i lyset af afledte prisstigninger som felge af stigningen i produktionsomkostninger.
Normalt vil virksomheder vaere afventede med at aendre deres salgspriser, og kerneinflationen er
farst steget med en vis forskydning i forhold til den samlede udvikling i forbrugerpriserne. Tilsvarende
ma det forventes, at lavere energipriser fgrst med forsinkelse slar igennem pa kerneinflationen.

Mailt i forhold til maneden for var prisudviklingen ekskl. energi og uforarbejdede fadevarer mere af-
deempet i slutningen af 2022. Dette er imidlertid ikke et egentlig tegn pa, at kerneinflationen ogsa er
ved at toppe. Derimod er det et normalt seesonmenster i prisudviklingen, der afspejler, at priser pa
blandt andet pakkerejser og overnatning falder fra et hgjere niveau i sommermanederne, jf. boks 3.1.

Boks 3.1
Kerneinflationen er pavirket af seesonudsving

1 de sidste méneder af 2022 fladede prisindekset for de priser, der indgér i kerneinflationen, ud, jf. figur a. Umiddel-
bart kunne det veere et tegn pa, at afledte priseendringer pa andre varer og tjenester end energi ogsé kan have toppet.
Det er imidlertid et normalt menster for kerneinflationen, at den har et mere fladt menster i slutningen af aret. Det
heenger sammen med sesoneffekter. Saledes er prisniveauet pa fx pakkerejser og overnatning betydeligt hgjere om
sommeren og noget lavere om vinteren, jf. figur b. Saesonkorrigeres tidsserien for kerneinflation, fis ogsa et bedre
indtryk af, at priserne bag kerneinflationen underliggende er fortsat med at stige i slutningen af 2022. P4 den méde
er der ikke tegn p4, at prisstigningerne er ophert. Malt i forhold til samme méned aret for, og dermed uden sason, er
kerneinflationen fortsat hgj.

Figur a Figur b
Kerneinflation, prisindeks Udvalgte komponenter med sason
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Anm.: Egen sesonkorrektion i figur a pa baggrund af prisudviklingen i perioden 2001-2022.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den aktuelt hgje inflation skyldes i hgj grad energi, globale fedevarer og afledte priseendringer. Der-
ved vil inflationen komme ned, i takt med at effekten fra disse forhold ophgrer. Importpriserne er alle-
rede fladet ud, jf. figur 3.19. Samtidig har der siden midten af 2022 veeret en faldende andel af virk-
somheder, der forventer at gge salgspriserne. Det tyder pa, at en del af pristilpasningen er taget. Isaer
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er andelen ved at veere tilbage pa normalt niveau inden for bygge og anleeg, mens der stadig er for-
holdsvis mange detailhandelsforretninger, der forventer hgjere priser. Andelen af industrivirksomhe-
der, der forventer at @ge salgspriserne, har derimod igen veeret stigende pa det seneste, jf. figur 3.20.

Fra januar 2023 benytter Danmarks Statistik et nyt vaegtgrundlag baseret pa det estimerede forbrug i
2022 i beregningen af forbrugerprisindekset. Overgangen til et nyt veegtgrundlag har kun begraenset
betydning for den samlede arsstigning i forbrugerprisindekset. Inflationen ville i januar have veeret 0,1
pct.-point lavere, hvis der ikke var skiftet vaegtgrundlag.®

Figur 3.19 Figur 3.20
Importpriserne er fladet ud Faldende andel af virksomheder forventer at
oge salgspriser
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den fortsat hgje inflation afspejler den prisudvikling, der har fundet sted de seneste 12 maneder. Ek-
sempelvis bidrager de betydelige prisstigninger i manederne marts-maj sidste ar alene med over 3
pct.-point. til den samlede inflation, jf. figur 3.21. | det omfang, at priserne i ar ikke stiger i samme om-
fang som i samme periode sidste ar, vil det traekke i retning af, at inflationen kan falde forholdsvis hur-
tigt.

¢ Se Danmarks Statistik: NYT fra Danmarks Statistik: nr. 43: Forbruger og nettoprisindeks januar 2023.
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Figur 3.21
Mulighed for at inflationen kan aftage forholdsvis hurtigt gennem 2023
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Anm.: Inflationen males som prisudviklingen over de seneste 12 méneder. Derved vil inflationen det kommende ér til
dels vaere bestemt af en prisudvikling, der allerede har fundet sted. Figuren viser de isolerede bidrag til
inflationen de kommende 12 maneder fra prisudviklingen de seneste 12 maneder.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Muligheden for aftagende inflation skal isaer ses i sammenhaeng med, at markedsforventninger peger
pa, energipriserne forventes at forblive pa et noget lavere niveau i forhold til det meget hgje niveau i
midten af sidste ar, jf. figur 3.22 og figur 3.23.

Figur 3.22 Figur 3.23
Olieprisen forventes fortsat at falde Gasprisen er faldet betydeligt og forventes at
forblive pa et lavere niveau
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Anm.: I figur 3.22 er olieprisen prisen pé en tonde Brent-olie til levering i forstkommende maned opgjort pa
Intercontinental Exchange. I figur figur 3.23 er prisen pa naturgas opgjort ved prisen pé levering i den
forstkommende méned i Holland (Dutch Title Transfer Faciility), som er den toneangivende markedspris pa
naturgas i Europa. Stiplede linjer angiver markedsforventninger.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Forbliver energipriserne pa det lavere niveau eller falder yderligere, vil energipriserne kunne give et
betydeligt negativt bidrag til inflationen fra slutningen af 2023 og ind i 2024 og bidrage til, at inflatio-
nen efterhanden vender tilbage til et mere normailt leje. Modsat holdes inflationen i prognoseperioden
oppe af hgjere lgnstigninger, der blandt andet pavirker prisen pa serviceydelser. Det er imidlertid for-
udsat, at der ikke opstar en pris-lgn-spiral, jf. kapitel 5. Dette skal blandt andet ses i sammenhaeng
med, at inflationen allerede er faldende, og at inflationsforventningerne stadig er velankrede.

Forventningen til faldende inflation skal ogsa ses i sammenhaeng med tilsvarende forventninger til in-
flationsudviklingen i euroomradet, jf. figur 3.24. Inflationen herhjemme falger i kraft af fastkurspolitik-
ken i hgj grad inflationen i euroomradet.

Forbrugerpriserne skgnnes at vokse med knap 4 pct. i ar, og stigningstakten ventes at aftage yderli-
gere til under 3 pct. i 2024. Kerneinflationen forventes efterhadnden ogsa at komme ned, men forven-
tes i prognoseperiode at overstige den generelle prisudvikling med en skgnnet stigning pa henholds-
vis knap 5 pct. til godt 3 pct. i 2023 og 2024.

Figur 3.24
Inflationsforventninger for euroomradet
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Anm.: ECB’s Survey of professional forecasters er offentliggjort den 3. februar 2023.
Kilde: ECB, IMF og OECD.

3.3 Boligmarkedet

De hgjere renter og stigende leveomkostninger er slaet igennem pé ejerboligmarkedet, hvor lavere
efterspgrgsel har fort til et markant fald i boligsalget og tilbagegang i boligpriserne siden 2. kvartal
2022. Pa den baggrund skennes priserne pa enfamiliehuse at falde med 8,4 pct. i 2023, jf. figur 3.25.
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Figur 3.25
Udviklingen i huspriserne peger pa prisfald i 2023 og 2024
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Anm.: Egen sxsonkorrektion. Den skonnede udvikling i kontantprisen pa enfamilichuse er vist med den stiplede linje.
Kilde: Boligsiden, Danmarks Statistik, Finans Danmark, Macrobond og egne beregninger.

Selvom huspriserne igen ventes at begynde at stige i Igbet af 2024 vil de betydelige prisfald i 2023
ogsa betyde, at huspriserne for 2024 set under ét vil ligge 0,5 pct. lavere end i 2023. Samlet set er
der indregnet en tilbagegang i huspriserne fra 2. kvartal 2022 til 2. kvartal 2024 pa 12,1 pct. Tages
der hgjde for inflationen, er der tale om et betydeligt fald i de reale boligpriser.

Udsigten til et betydeligt fald i huspriserne i 2023 skal ses pa baggrund af, at de seneste nggletal for
boligmarkedet viser en betydelig tilbagegang i huspriserne i 2. halvar af 2022 og i starten af 2023.

Saledes viser de seneste opggrelser fra Boligsiden, at den gennemsnitlige salgspris i februar 2023 la
knap 9 pct. lavere end i april 2022, nar der korrigeres for almindelige saesonudsving. For ejerlejlighe-
der har der veeret tale om kraftigere prisfald, hvilket dog ogsa skal ses pa baggrund af en lidt sterre
stigning i 2020 og 2021 pa 16 pct. Samtidig er en stor andel af ejerlejlighederne beliggende i og om-
kring Kgbenhavn by, hvor boligkgbernes lanemuligheder i hgjere grad kan veere blevet pavirket af hg-
jere renter som fglge af et hgjere niveau for priserne pa ejerboliger og strammere krav i reguleringen
til boligkgbernes gkonomi.

Tilbagegangen pa boligmarkedet skyldes hovedsageligt de kraftige stigninger i renterne som fglge af
den hgije inflation. Ved indgangen til 2022 var den effektive rente pa fastforrentede realkreditlan om-
trent 1,8 pct., hvorimod den i midten af marts 2023 var knap 5 pct., jf. figur 3.26.
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Figur 3.26
Stor stigning i realkreditrenterne for lan med bade fast og variabel rente
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Anm.: Figuren viser renten pé obligationer henholdsvis 30-arige, fastforrentede, konverterbare obligationer (den lange
rente) og inkonverterbare stiende obligationer med resterende lobetid pa under 2 ar, der ligger bag ydelse af
rentetilpasningslan (den korte rente) som opgjort af Finans Danmark.

Kilde: Finans Danmark og Macrobond.

Dermed er den effektive lange obligationsrente steget knap 3 pct.-point, og de lange renter har i peri-
oder i Igbet af det forgangne halvar vaeret endnu hgjere. Renterne pa realkreditlan med kort rentetil-
pasning er ogsa steget markant. Hvor der indtil starten af 2022 var tale om en negativ rente pa lan
med variabel rente, er renten i marts 2023 steget til godt 3 pct. Stigningen i realkreditrenterne skal
ses pa baggrund af den strammere pengepolitik som fglge af den hgje inflation og foragede usikker-
hed pa de finansielle markeder, jf. kapitel 7.

De aktuelle forventninger i obligationsmarkedet peger pa, at de lange stats- og realkreditrenter forbli-
ver pa omtrent det nuvaerende niveau i 2023 og 2024. De korte renter ventes at stige lidt yderligere
som fglge af forventede pengepolitiske renteforhgjelser i 2023.

Rentestigningerne har medfart en betydelig stigning i finansieringsomkostningerne for potentielle bo-
ligkebere trods de seneste maneders boligprisfald. Saledes er den samlede ydelse for skat pa fastfor-
rentet finansiering af kgb af et almindeligt parcel- eller raekkehus steget med knap 4.300 kr. pr. ma-
ned fra januar 2021 til februar 2023, hvilket er en stigning pa 54 pct., jf. figur 3.27. En stor del af stig-
ningen er indtruffet siden januar 2022 som felge af rentestigningerne, der mere end opvejer de fald i
boligpriserne, som har fundet sted. Hvis der i stedet tages udgangspunkt i et variabelt forrentet real-
kreditlan steg ydelsen fgr skat omtrent 4.035 kr. pr. maned (svarende til 57 pct.) fra januar 2021 til fe-
bruar 2023.

De hgjere renter medfgrer saledes, at nogle potentielle boligkgbere ikke har mulighed for at lane det
samme belgb som tidligere. Det fgrer til en lavere efterspargsel efter ejerboliger ved det nuvaerende
prisniveau og farer derfor til et nedadgaende pres pé boligpriserne.
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Figur 3.27

Markante stigninger i finansieringsomkostninger ved keb af et gennemsnitligt hus i hele landet
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Anm.:

Figuren viser finansieringsomkostningerne for skat ved kob af et gennemsnitligt parcel- eller reekkehus pa 140
kvm. for hele landet i henholdsvis januar 2021, januar 2022 og februar 2023 med enten fast eller variabel rente
pé realkreditlinet. I regneeksemplet antages en udbetaling pd 5 pct. og et almindeligt realkreditlin med fast rente
og afdrag samt et tilhorende banklin til finansiering af de resterende 15 pct. Linebelobet et beregnet ud fra den
gennemsnitlige kvadratmeterpris fra Boligsiden. Der antages endvidere et banklin med konstante afdrag over en
20-arig periode. Der er ikke medregnet gebyrer eller udgifter til stempelafgift og tinglysning.

Kilde: Boligsiden.dk, Finans Danmark, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

| tilleg til effekten fra stigningen i finansieringsomkostningerne for boligkaberne bidrager strammere
lanevilkar ogsa til at reducere efterspgrgslen efter ejerboliger. Penge- og realkreditinstitutterne har
strammet kreditvilkarene for husholdningerne i betydelig grad i de seneste kvartaler, jf. figur 3.28.

Figur 3.28
Betydelige stramninger af kreditvilkarene til husholdninger
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Anm.: Tal for 1. kvartal 2023 er kreditinstitutternes forventninger til udviklingen i kreditvilkirene.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Det skal ses pa baggrund af, at hgjere leveomkostninger og forringede udsigter for boligmarkedet og
dansk gkonomi alt andet lige @ger risikoen for, at kreditinstitutterne ma foretage nedskrivninger pa
lan. De udbredte forventninger til faldende boligpriser farer saledes til, at kreditinstitutterne strammer
lanebetingelserne, fx ved at stille starre krav til potentielle boligkaberes gkonomi for at mindske risi-
koen for, at lan bliver kreditforringet. De fleste boligejere er dog velpolstrede, og antallet af tvangsauk-
tioner og restancer pa realkreditlan er fortsat pa meget lave niveauer.

Renteudviklingen har fort til, at salget af ejerboliger er gdet markant tilbage efter meget hgj omsaet-
ning i 2020 og 2021. Saledes er salget af huse nu omtrent halveret siden toppunktet i 2021 og pa de
laveste niveau i neesten 8 ar, jf. figur 3.29.

Figur 3.29
Boligsalget er gaet tilbage
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Anm.: Egen sxsonkorrektion. Seneste observation er for februar 2023.
Kilde: Boligsiden og egne beregninger.

For ejerlejlighederne har salgsaktiviteten i slutningen af 2022 vaeret omtrent 40 pct. under niveauet i
2015-2019. Opbremsningen i boligsalget har medfert, at antallet af boliger udbudt til salg er steget ret
betydeligt siden februar sidste ar, jf. figur 3.30. Udviklingen viser, at boligkgberne har faet mere at
veelge imellem, og iseer for lejligheder er udbuddet nu omtrent pa et normalt niveau. For huse og fri-
tidshuse er udbuddet dog stadig lavere end i &rene far coronapandemien.
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Figur 3.30
Udbuddet af boliger til salg er steget betydeligt, men er fortsat lavere end for corona
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Anm.: Seneste observation er for februar 2023. Egen sesonkorrektion. Den stiplede linje angiver det gennemsnitlige
manedlige antal boliger til salg for perioden januar 2004 til januar 2023.
Kilde: Finans Danmark og egne beregninger.

Udsvingene i boligudbuddet har veeret starst i og omkring Kebenhavn by. Saledes faldt antallet af
huse til salg med knap 50 pct. fra december 2019 til december 2021 i Kgbenhavn by, mens det om-
vendt 1a 116 pct. hgjere i december 2022 sammenlignet med samme maned aret fer. Faldet i udbud-
det under pandemien var seerligt steerkt i de omrader, hvor priserne steg mest i 2020 og 2021, herun-
der i Kgbenhavn by, men nedgangen i salgsaktiviteten og stigningen i udbuddet igennem de seneste
12 maneder har ogsa veeret staerkere i disse omrader, jf. figur 3.31.

De starre udsving i boligpriserne i og omkring Kgbenhavn by skal ses i lyset af en generelt hgjere
rentefalsomhed af boligpriserne. Denne stgrre rentefalsomhed skal ses pa baggrund af, at boligpri-
serne i forhold til indkomsterne er vaesentlig hgjere, og at @ndringer i renterne derfor har stgrre be-
tydning for, hvad boligkgberne har mulighed for at finansiere. En analyse fra Nationalbanken indike-
rer, at en rentestigning pa 1 pct.-point pa landsplan ferer til et fald i boligpriserne pa 6,7 pct., mens
effekten i flere hovedstadskommuner er 9 pct. eller derover.”

7 Bech, Hviid og Mikkelsen, Measuring household interest-rate sensitivity in Denmark, Working Paper no. 183, Danmarks
Nationalbank, november 2021.
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Figur 3.31
Nedgangen i aktiviteten er sterst i de omrader, hvor fremgangen i 2020-2021 var starkest

Stigning i antal huse til salg dec. 2021- dec. 2022, pct. Stigning i antal huse til salg dec. 2021- dec. 2022, pct.
140 "
120 -
°
Kebenhavns omegn Byen Kgbenhavn
100 =omes -
Dstsjeelland @ Nordsjeelland

80 "

60 Bornholm ~g o

0 Dstjylland 40

VSl Nl / ® Vest- og Sydsjeelland
20 L A 9 "
Sydjylland
° ( ‘ ‘ w ‘ )
0 10 20 30 40 s o

Fald i udbud af huse til salg dec. 2019 - dec. 2021, pct.

Kilde: Finans Danmark og egne beregninger.

Dertil kommer, at antallet af huse i Kgbenhavn udger en forholdsvis lille del af det samlede boligmar-
ked. Séledes var der ifglge Finans Danmarks opgerelse godt 600 huse til salg i landsdelen Kagben-
havn by i februar 2023 mod knap 28.000 i hele landet.

Generelt er rentefglsomheden af boligmarkedet séledes betydelig. En analyse fra Den Europaeiske
Centralbank peger endvidere pa, at felsomheden i forhold til rentestigninger kan vaere hgjere ved me-
get lave renteniveauer.® Det skyldes, at ydelsen alt andet lige er mere falsom ved et lavt renteniveau,
da den procentuelle andring i ydelsen er stgrre ved en rentestigning pa 1 pct.-point.°

Set i lyset af stigningen i renterne siden arsskiftet, den foragede gkonomiske usikkerhed og hushold-
ningernes forringede kgbekraft, er det sandsynligt, at boligpriserne star over for yderligere fald. Tages
der hgjde for udviklingen i forbrugerpriserne, er den udvikling i huspriserne, der er lagt til grund i inde-
vaerende prognose, pa niveau med tidligere episoder med udbredte prisfald, jf. figur 3.32.

Den generelt foregede usikkerhed om de gkonomiske udsigter og inflationsudviklingen medfarer
0gsa, at der er en hgjere usikkerhed omkring renteniveauet i de kommende ar og udviklingen pa bo-
ligmarkedet. Den hgjere usikkerhed betyder, at bade potentielle kabere og saelgere bliver mere tilba-
geholdende, hvilket vil kunne bidrage til, at aktiviteten pa boligmarkedet aftager yderligere i den kom-
mende tid.

8 Battistini m.fl., The impact of rising mortgage rates on the euro area housing market, ECB Economic Bulletin issue 6 box 4,
2022, Den Europeziske Centralbank.

? For boligejernes sarbarhed er det relevante @ndringen i ydelsen, der har betydning, det vil sige @ndringen i renten i pct.-
point.
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Figur 3.32
Kraftige fald i huspriserne efter hgj vaekst i 2021
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Anm.: De reale huspriser er beregnet ved at deflatere kontantprisen for enfamiliehuse med privatforbrugsdeflatoren.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Et forhold, der yderligere kan bidrage til at boligka@berne forbliver mere tilbageholdende i nogle dele af
landet, er overgangen til det nye boligskattesystem i 2024. For langt de fleste huse er der udsigt til en
lavere beskatning ved overgangen til det nye boligskattesystem i 2024, hvilket bidrager til at under-
statte huspriserne. For nye ejere af ejerlejligheder efter 2024 er der dog udsigt til hgjere boligskatter,
som folge af generelt hgjere grundvaerdier, men hvor de nye vurderinger endnu ikke er kendte for bo-
ligejerne.

Det steerke udgangspunkt for dansk gkonomi med en hgj beskaeftigelse vil ogsa bidrage til at under-
stotte boligmarkedet, og fornyede stigninger i de reale indkomster vil kunne bidrage til at huspriserne
set for hele landet under ét igen vil begynde at stige i Iebet af 2024.

Boliginvesteringer

De seneste ar har der vaeret kraftig fremgang i boliginvesteringerne som fglge af en hgj omsaetning
pa boligmarkedet og stigende boligpriser. Samtidig er der blevet gennemfart et betydeligt Iaft i inve-
steringerne af almennyttige boliger finansieret af Landsbyggefonden som falge af Gran Boligaftale
2020. Samlet set har det fort til en veekst i boliginvesteringerne i 2020 og 2021, og boliginvesterin-
gerne har naet et hgjt niveau som andel af BNP, jf. figur 3.33. Tilbagegangen pa boligmarkedet som
folge af hgjere renter sammen med en kraftig stigning i byggeomkostninger forventes at fare til bety-
delige fald i boliginvesteringerne i 2023 og 2024. Som fglge af den meget kraftige fremgang i boligin-
vesteringerne i slutningen af 2021 og i starten af 2022 var der en paen fremgang pa 7,8 pct. for 2022
set under ét, mens der for 2023 og 2024 skennes fald pa henholdsvis 9,8 pct. og 8,4 pct.
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Figur 3.33
Realvaekst i boliginvesteringer og boliginvesteringer som andel af BNP
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Anm.: Den stiplede rode linje angiver gennemsnittet for boliginvesteringerne som andel af BNP fra 2000 til 2021.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boliginvesteringerne er generelt meget konjunkturfglsomme, og perioder med fremgang aflgses nor-
malt af kraftig tilbagegang. Set i et historisk perspektiv er den ventede tilpasning i boliginvesterin-
gerne ikke usaedvanlig, og trods tilbagegangen er det forventede niveau fortsat relativt hgjt. Den for-

ventede tilbagegang skal blandt ses pa baggrund af de forholdsvis voldsomme stigninger i byggeom-
kostningerne igennem 2021 og 2022, jf. figur 3.34.
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Figur 3.34
Kraftige stigninger i byggeomkostninger iszer som felge af hgjere materialeomkostninger
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Kilde: Danmarks Statistik.

| 4. kvartal 2022 var materialeomkostninger ved boligbyggeri séledes neesten 14 pct. over niveauet i
samme periode aret fgr. De kraftige stigninger i omkostningerne svaekker alt andet lige rentabiliteten
af nogle typer af boliginvesteringer. Nar der samtidig tages hgjde for, at finansieringsomkostningerne
ogsa er steget markant i samme periode, vil denne udvikling alt andet lige betyde, at flere projekter
bliver udskudt, nedskaleret eller annulleret. Denne udvikling er afspejlet i en generel tilbagegang i
konjunkturbarometrene i byggebranchen. Udgangspunktet er dog stadig pa et peent niveau, og byg-
geentreprengrerne vurderede saledes i januar 2023, at ordrebeholdningerne var tilstraekkelige til at
daekke produktionen i de naeste 10 maneder og dermed pa et relativt hajt niveau, jf. figur 3.35.

Figur 3.35
Ordrebeholdningen blandt byggeentreprengrer er stadig pa et pant niveau
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Kilde: Danmarks Statistik.
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Investeringerne i energiforbedringer af de almennyttige boliger som folge af Grgn Boligaftale har bi-
draget til det markante Igft i boliginvesteringerne i 2021 og 2022 og ventes kun gradvist at aftage.
Samtidig har de hgje energipriser i 2022 fgrt til, at flere boligejere @nsker at udskifte energikilder med
billigere alternativer, herunder isaer fiernvarme og varmepumper, samt forsteerker incitamenterne til
energirenoveringer, selvom energiforbedringer typisk ikke forbedrer salgsprisen af en bolig i et om-
fang, der star mal med omkostningen.'® Investeringer i energiforbedringer ventes dermed ogsé fortsat
at understette boliginvesteringerne i 2023 og 2024.

10 A. Martinello og N. F. Moller, Energirenoveringer af huse tjener sig ind over varmeregningen — ikke via salgsprisen, Dan-
marks Nationalbank, Economic Memo no. 10, september 2022.
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4. Virksomhederne

4.1 Produktion og produktivitet

Der er tegn p3, at en vending er undervejs i dansk gkonomi. Virksomhederne melder i stigende grad
om manglende efterspgrgsel og i vigende grad om mangel pa input. Vendingen skal ses pa baggrund
af flere forhold, herunder at forstyrrede energi- og ravaremarkeder — blandt andet afledt af krigen i
Ukraine — har medfert stigende omkostninger og priser blandt virksomhederne og hgj inflation i gko-
nomien som helhed. Centralbankernes modsvar i form af stigende renter gger ligeledes virksomhe-
dernes omkostninger og deemper efterspgrgslen generelt bade herhjemme og i udlandet. Pa den
baggrund ventes 2023 at vaere praeget af perioder med opbremsning i den gkonomiske aktivitet.

Der er dog tegn pa, at tempoet i prisstigningerne har toppet, blandt andet som falge af lavere energi-
priser sammenlignet med store dele af 2022. Centralbankerne har ogsa seenket tempoet i rentestig-
ningerne, og veekstudsigterne for udlandet er generelt forbedret siden arsskiftet. | takt med at prisud-
viklingen gradvist neermer sig et mere normalt niveau, og efterspargslen fra udlandet tager til igen,
ventes der pa ny at komme aktivitetsfremgang blandt danske virksomheder. Der vil dog fortsat veere
modvind fra hgje renter og generelt stramme finansielle forhold.

Pa den baggrund ventes der i ar en svag veekst i BNP pa 0,2 pct., mens aktiviteten i 2024 ventes at
ga mere frem, dog i et moderat tempo pa 1,5 pct., jf. figur 4.1. Aktivitetsfremgangen i 2024 understot-
tes blandt andet af et ekstraordinzert forhold i form af den forventede genabning af Tyrafeltet i Nord-
sgen i vinteren 2023-2024, hvilket bidrager med knap 0,5 pct.-point til vaeksten i BNP. Set bort herfra
er vaeksten i resten af gkonomien saledes noget mindre og under den strukturelle vaekst.

Figur 4.1
Udsigt til svag udvikling i BNP i ar og kun moderat vakst i 2024
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Prognosen indebaerer en indsnzevring af outputgabet — der er et mal for presset pa gkonomiens res-
sourcer i forhold til en konjunkturneutral situation med stabil pris- og lgnudvikling — i bade 2023 og
2024, men outputgabet forbliver positivt begge ar. Der er saledes ikke udsigt til egentlig lavkonjunktur,
men i stedet en tilbagevenden til et outputgab, der minder mere om niveauet i 2019. Det indebeerer,
at gkonomien gar fra en fase af konjunkturcyklussen, der kaldes ekspansion (positivt og voksende
outputgab), til en anden fase, som kaldes afdeempning (positivt og aftagende outputgab), jf. figur 4.2.
Prognosen afspejler altsa en forventning om en blgd landing i dansk gkonomi.

Figur 4.2
Dansk skonomi pa vej ind i ny fase af en typisk konjunkturcyklus, men ikke egentlig lavkonjunktur
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Anm.: Outputgabet er opgjort i pct. af strukturelt BVT ekskl. rastofindvinding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Aktiviteten ventes at aftage i begyndelsen af 2023
Virksomhedernes aktivitet i begyndelsen af 2023 ventes under ét at aftage sammenlignet med udgan-
gen af 2022. Det skyldes blandt andet nogle forhold, som har rod i udviklingen i Igbet af 2022.

Danske virksomheder og gkonomien som helhed var i 2022 pavirket af flere ekstraordinzere forhold.
Coronasmitte lagde en deemper pa aktiviteten i 1. kvartal 2022, og Ruslands invasion af Ukraine, sti-
gende energipriser, hgjere renter og gget usikkerhed om isger europaeisk gkonomi gav forventninger
om, at BNP i resten af aret ogsa ville udvikle sig svagt. BNP fortsatte dog med at vokse.

Veeksten i 4. kvartal 2022 var seerligt pavirket af en ekstraordineert kraftig stigning i industriens aktivi-
tet, som skyldes medicinalindustrien. Ses der bort fra fremgangen i industrien, faldt BNP med ca. 0,5
pct., jf. boks 4.1. Den videre udvikling i medicinalindustriens aktivitet far stor betydning for BNP-vaek-
sten. | prognosen er det forudsat, at medicinalindustriens produktion ikke fortsaetter pa det hgje ni-
veau fra december 2022, men falder lidt tilbage i starten af 2023. Tal for industriproduktionen i januar
understgtter denne forudsaetning, som isoleret set deemper BNP-udviklingen i starten af 2023.
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Boks 4.1
Medicinalindustriens produktion trak markant op i BNP-vaeksten i 4. kvartal 2022

Ifalge forelgbige tal i nationalregnskabet voksede BNP i gkonomien som helhed med 0,9 pct. i 4. kvartal 2022. Den
staerke fremgang daekker dog primaert over kraftig veekst i medicinalindustriens produktion. Ses der bort herfra, var
der et fald i aktiviteten i resten af gkonomien. Medicinalindustrien, som overvejende udgeres af fa store virksomhe-
der, har historisk vist store udsving i aktivitetsniveauet, og i takt med at den udger en starre og stgrre andel af dansk
pkonomi, bliver gennemslaget af disse udsving tilsvarende sterre. Andelen af bruttoveerditilvaeksten (BVT) i skono-
mien som helhed, der bliver til i medicinalindustrien, er steget fra 1,5 pct. i 2000 til 4,1 pct. i 2021. Fortolkningen af
udviklingen i fx aggregeret BVT — og BNP — skal derfor i stigende grad foretages med forbehold.

Danmarks Statistik opger Iebende udviklingen i industriproduktionen ud fra indrapporterede oplysninger om omsaet-
ning, lagerforskydninger og prisudvikling. Ifglge statistikken steg medicinalindustriens produktion med hele 45,1 pct.
i december 2022 sammenlignet med november. Med den kraftige vaekst i december steg medicinalindustriens pro-
duktion 18,0 pct. i 4. kvartal 2022 sammenlignet med kvartalet forinden. For den samlede industri var fremgangen
5,4 pct., men ses der bort fra medicinalindustrien, faldt produktionen i den resterende industri med 0,6 pct., jf. figur
a. Ifelge nationalregnskabet havde industrien et vaekstbidrag pa 1,4 pct.-point til fremgangen i BNP i 4. kvartal 2022,
mens de resterende vaekstbidrag fra gvrige erhverv var omtrent -0,5 pct.-point, jf. figur b. Informationen fra industri-
produktionsstatistikken peger i retning af, at vaekstbidraget fra industriens BVT til BNP overvejende kan tilskrives
medicinalindustrien. Den kraftige fremgang i medicinalindustriens maengdemaessige produktion genfindes ikke til-
svarende i opgerelsen af branchens nominelle omsaetning, hvor fremgangen i december og 4. kvartal 2022 var hen-
holdsvis 26,9 pct. og 1,1 pct. Det indikerer, at der kan have veeret et kraftigt prisfald p4 medicinalindustriens produk-
tion i perioden. Medicinalindustrien adskiller sig pa mange punkter fra andre brancher, fx ved at have en forholdsvis
lav Ignkvote (Ien som andel af BVT). Lenkvoten i medicinalindustrien er desuden faldet over tid, i takt med at bran-
chens produktion er gget. Denne udvikling er sket sidelabende med et stigende omfang af forarbejdning i udlandet,
hvor varer produceres og saelges i udlandet uden at have krydset den danske greense.” Udviklingen i aktiviteten i
medicinalindustrien siger derfor ikke n@dvendigvis noget om, hvordan det gar med resten af den danske gkonomi.

Figur a Figur b
Kraftig veekst i medicinalindustriens ...var primzer forklaring pa industriens store
produktion i december 2022... bidrag til aktivitetsfremgangen i 4. kvartal 2022
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Anm.: Szsonkorrigerede tal i figur a. Vaekstbidrag til BNP-vaksten fra industriens BVT i figur b.

1) For mere om produktion og salg af varer i udlandet se fx Thomsen, Anette og Dan Knudsen (2021): ”"Hvordan
indgér dansk produktion af varer i udlandet i nationalregnskabet?”, DST Analyse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Pa overfladen har aktivitetsudviklingen i Igbet af 2022 veeret paen. For aret 2022 som helhed har der
veeret en hgj veekst i BNP pa 3,6 pct., hvilket dog skal ses i lyset af den steerke fremgang i Igbet af
2021 (det sakaldte overhaeng). Opgjort ved udviklingen fra 4. kvartal 2021 til 4. kvartal 2022 var veek-
sten mere behersket pa 1,5 pct. Som naevnt ovenfor er denne udvikling kraftigt understettet af medici-
nalindustriens produktionsstigning i december. Uden industriens bidrag i 4. kvartal 2022 ville BNP
have vaeret omtrent uaendret i forhold til samme kvartal aret forinden, og opgjort pa kvartaler ville BNP
desuden have veeret aftagende i bade 3. og 4. kvartal 2022. Negativ BNP-vaekst i flere kvartaler i
treek kaldes ofte teknisk recession. Sidelgbende har der dog veeret en steerk fremgang pa arbejds-
markedet, sa der er ikke tale om en egentlig underliggende recession i dansk gkonomi. Men udviklin-
gen i gkonomien ekskl. industrien viser, at aktiviteten var pa vej ned ved udgangen af 2022.

Et andet forhold, som ger, at vaeksten i 2022 skal tolkes med forbehold, er, at fremgangen i 2022 har
veeret markant sterre pa tilgangssiden (virksomhedernes produktion og import) end pa den del af ef-
terspargselssiden, der udggres af det private forbrug, offentligt forbrug, faste bruttoinvesteringer og
eksport. Lagerinvesteringerne, der kan anskues som forskellen pa den samlede tilgang og de for-
naevnte efterspgrgselskomponenter, var historisk store i 2022 og trak BNP-vaeksten op med 0,9 pct.-
point for aret som helhed. Ifglge forelgbige tal i det kvartalsvise nationalregnskab var det iseer i 2.
kvartal 2022, der var en stor lageropbygning. Flere forhold kan forklare de store lagerinvesteringer,
blandt andet opbygning af energilagre og lageropbygning i detailhandlen, jf. boks 4.2.

Opbygningen af energilagre i 2022 skal ses i lyset af den store usikkerhed om energiforsyningen i Eu-
ropa afledt af Ruslands invasion af Ukraine. Den resterende lageropbygning kan veere tegn pa, at
virksomhedernes produktion ikke har veeret afstemt med udviklingen i efterspgrgslen. Afbgjningen i
aktivitetsniveauet i 4. kvartal 2022 (nar der ses bort fra medicinalindustrien) tyder pa en begyndende
tilpasning af udbuddet til efterspargslen, som ventes at fortsaette ind i 2023.

Andre indikatorer peger ogsa pa aftagende aktivitet i starten af 2023.

Virksomhedernes vurdering af den gkonomiske situation er én af disse indikatorer. Vurderingen
blandt virksomhederne af udviklingen i fx produktion og beskaeftigelse sammenfattes under ét i kon-
junkturbarometrene. Konjunkturbarometrene udviklede sig i lgbet af 2022 gradvist mere i negativ ret-
ning, hvilket bade deekker over virksomhedernes vurdering af den lgbende forretningssituation og de-
res forventninger til de kommende méaneder. Konjunkturbarometrene var generelt negative i andet
halvar 2022, hvilket understgtter indtrykket af, at virksomhedernes aktivitet bremsede op i andet
halvar 2022, nar der ses bort fra medicinalindustrien.

Virksomhedernes vurdering af de kommende maneder kan give et pejlemaerke for, hvordan aktivite-
ten vil udvikle sig i farste halvar 2023. Industriens forventninger til produktionsudviklingen de kom-
mende tre maneder har vaeret negative siden juni 2022 og var fortsat negative i starten af 2023 (dog
kun meget lidt i februar), jf. figur 4.3. Tilsvarende tendenser ses for byggeriet og detailhandlens vur-
dering af fremtidig omsaetning, mens serviceerhvervene har et mere neutralt syn pa omsaetningsud-
viklingen.
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Boks 4.2
Historisk store lagerinvesteringer i 2. kvartal 2022 skyldes blandt andet detailhandelsvirksomheder

Lagerinvesteringer er et begreb, der beskriver sendringen i virksomhedernes lagerbeholdning siden seneste opga-
relse. Det kan dermed forstas som en stremstarrelse, der beskriver den del af virksomhedernes produktion eller
import fra udlandet, som ikke afsaettes. De vaesentlige kvartalsvise variationer i lagerinvesteringerne afspejler sen-
dringer i hastigheden af lageropbygning, hvilket kan give betydelige bidrag til BNP-vaeksten. Negative lagerinveste-
ringer kan dermed bidrage positivt til BNP-vaeksten, hvis lagerinvesteringerne blot er mindre negative end i den fore-
gaende periode.

Der findes generelt en positiv sammenhaeng mellem den gkonomiske aktivitet og lagerinvesteringerne. En stigning i
forventet afsaetning kan tilskynde en stigning i lagerinvesteringer, men tilgaengeligheden af input til produktionen kan
ogsa spille en rolle. | situationer med hgj efterspergsel kan fx flaskehalse lede til, at nogle virksomheder veelger at
ophobe mere input, end de har brug for pa kort sigt. Ogsa nominelle faktorer kan pavirke lageropbygningen betyde-
ligt. En forventning om stigende priser i den nezere fremtid kan fx tilskynde fremrykket opkab.

2022 bed pa positive lagerinvesteringer i de farste tre kvartaler. 2. kvartal 2022 har tilmed budt pa de sterste lager-
investeringer i det kvartalsvise nationalregnskabs historie, selv nar der tages hgjde for prisudvikling, jf. figur a. Ifelge
Danmarks Statistik var de ekstraordinzgert store lagerinvesteringer i 2. kvartal 2022 drevet af flere forhold, herunder
lageropbygning inden for industri, engroshandel og detailhandel samt opbygning af energilagre. Lagerinvesterin-
gerne er dog opgjort med stor usikkerhed og justeres ofte betydeligt ved senere revisioner af nationalregnskabet.

Inden for detailhandlen kan stigende priser og @get tilbageholdenhed blandt husholdningerne have medfert en ufri-
villig lageropbygning. Spargeskemaundersggelser viser, at der i februar 2023 var et kraftigt fald i andelen af detail-
handelsvirksomheder, der vurderede egne varelagre for store, jf. figur b. Det kan indikere, at der er taget hul pa en
tilpasning, hvor detailhandlens lagre vil blive nedbragt. Andelen af virksomheder inden for detailhandlen, der melder
om forventede prisstigninger inden for de kommende tre maneder, er dog steget kraftigt siden slutningen af 2021 og
er fortsat pa et hgjt niveau (omtrent 50 pct.). Dette indikerer, at der ikke umiddelbart er et stgrre udsalg pa vej.

Figur a Figur b

Historisk store lagerinvesteringer i 2. kvartal Detailhandelens vurdering af varelagre
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Anm.: Szsonkorrigerede tal i figur a. Egen sesonkorrektion i figur b.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 4.3
Virksomhederne forventer generelt tilbagegang i begyndelsen af 2023
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Anm.: Sesonkorrigerede tal. Industri viser forventninger til produktion, mens de andre brancher viser forventninger til
omsatning de kommende tre maneder. Et negativt nettotal indikerer, at flere vitksomheder venter tilbagegang.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Virksomhederne har ogsa vurderinger af, hvilke typer forhold der begreenser deres produktion. Disse
besvarelser kan bruges som et pejlemaerke for udviklingen i den gkonomiske aktivitet. | perioder med
staerk fremgang — som i Igbet af 2021 — er der tendens til, at virksomhederne rapporterer om mangel
pa arbejdskraft og materialer. | perioder med tilbagegang er det i hgjere grad manglende eftersparg-
sel, virksomhederne angiver som det produktionsbegraensende forhold.

| begyndelsen af 2023 var der fortsat et hgjt niveau for virksomhedernes rapporterede arbejdskraft-
mangel, men andelen har veeret faldende pa tveers af erhverv de seneste maneder, jf. kapitel 5. | ste-
det ses i stigende grad meldinger om manglende efterspargsel, jf. figur 4.4. Seerligt inden for indu-
strien og byggeriet kan niveauet for efterspargselsmanglen vaere tegn pa et vist tilpasningsbehov i
virksomhedernes aktivitetsniveau.

Et andet forhold, der kan pavirke virksomhedernes produktionsmuligheder, er omfanget af konkurser.
Blandt aktive virksomheder, dvs. viksomheder med ansatte og/eller omseetning af betydning, var an-
tallet af konkurser i januar og februar blandt de hgjeste niveauer siden finanskrisen, jf. figur 4.5. Det
relativt hgje antal konkurser i starten af aret kommer i forlaengelse af en generel stigning i lebet af
2022, hvilket skal ses i lyset af forveerrede udsigter for efterspargslen og stigende inputomkostninger,
iszer relateret til hgje energipriser. Udviklingen skal dog ogsa ses i lyset af ophgr af stetteordninger i
forbindelse med coronapandemien, herunder tilbagebetaling af momslan. Statteordningerne var med-
virkende til, at omfanget af konkurser i arene 2020-2021 var lave i et historisk perspektiv. Stigningen i
konkurser i lgbet af 2022 er derfor i nogen grad udtryk for udskudte konkurser fra de foregéende ar.
Ifelge Danmarks Statistik var 43 pct. af konkurserne i 2022 blandt virksomheder, som skulle tilbage-
betale momslan." Omfanget af konkurser kan stige yderligere i Igbet af 2023 som fglge af vigende ef-
terspergsel, men der ventes ikke en egentlig konkursbglge, som kan true den finansielle stabilitet.

! Danmarks Statistik, "Hojeste antal konkurser siden 20107, Nyt fra Danmarks Statistik, 10. januar 2023.
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Figur 4.4 Figur 4.5

Flere virksomheder melder om mangel pa Antal konkurser blandt aktive virksomheder er
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Anm.: Egen sesonkorrektion i figur 4.4, som viser andelen af virksomheder, der svarer, at mangel pa eftersporgsel
udgor et produktionsbegrensende forhold. Figur 4.5 er et tremaneders glidende gennemsnit (seesonkorrigeret).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgang ventes ind i 2024
Pa kort sigt ventes den gkonomiske aktivitet at udvikle sig svagt, men der er flere faktorer, sdsom ud-
viklingen i energipriserne, der understatter ny fremgang blandt virksomhederne ind i 2024.

Udviklingen i energipriserne er af stor betydning for udviklingen i aktiviteten, fordi energi indgar som
et centralt input i virksomhedernes produktion og direkte i husholdningernes forbrug. Allerede i 2021
steg en raekke energipriser, hvilket tog til i starten af 2022 i lyset af Ruslands invasion af Ukraine. |
lebet af 2022 spredte prisstigningerne sig mere generelt til resten af gkonomien, i takt med at virk-
somhederne overveeltede de stigende inputomkostninger i egne salgspriser. De stigende priser har
veeret medvirkende til at deempe efterspgrgslen blandt husholdningerne, jf. kapitel 3.1.

| de sidste maneder af 2022 var der dog tegn pa en vending i prisudviklingen. Saledes begyndte pro-
ducentpriserne i industrien og energibrancherne som helhed at falde, jf. figur 4.6. Udviklingen afspej-
ler isaer en vis normalisering i energipriserne, men kan ogsa afspejle aftagende efterspgrgsel. Hertil
kommer bidrag fra transportsektoren, hvor isaer fragtraterne pa sgtransport pa globalt plan naede et
hgijt niveau i Igbet af 2022, men efterfglgende er faldet kraftigt. P4 den baggrund ventes bidraget fra
setransport til andre producentpriser ogsa at aftage. Den igangveerende normalisering af prisudviklin-
gen og inputomkostningerne ventes at fortseette i lgbet af 2023 i takt med aftagende efterspargsel og
lavere energipriser. Lavere prispres danner saledes grobund for ny fremgang ind i 2024, efterhanden
som husholdningernes reale kgbekraft forbedres.

En anden central drivkraft i viksomhedernes omkostninger er renterne. Hgjere renter i labet af 2022
har gjort det mere omkostningsfuldt for virksomhederne at lane og servicere geeld. Modvinden fra de
strammere pengepolitiske vilkar vil dog lgje gradvist af i takt med et lavere tempo i centralbankernes
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stramninger af de pengepolitiske renter, jf. kapitel 7.2. Et fortsat hajere renteniveau vil leegge en be-
graensning pa veeksttempoet i gkonomien, men en stabilisering af renterne vil pa sigt kunne give
plads til ny fremgang i virksomhedernes aktivitet.

Fremgang i den gkonomiske aktivitet i lgbet af 2024 understottes ogsa af strukturelle forhold. En mo-
derat udvidelse af den strukturelle arbejdsstyrke i 2023 og 2024 er med at til at understgtte mulighe-
den for vaekst. Hertil kommer afskaffelsen af en helligdag i 2024, som giver en ekstra arbejdsdag.

Dansk gkonomi vurderes som fglge af blandt andet de hgje energipriser og stigende renter fortsat at
veere inde i en periode med risiko for tilbagegang i enkelte eller flere sammenhaengende kvartaler. En

egentlig recession, hvor der er tilbagegang ikke bare i BNP, men ogsa mere bredt — fx pa arbejdsmar-

kedet — i en laengere periode, forventes dog ikke. Aktivitetsniveauet opgjort ved BNP ventes derimod
at stabilisere sig i labet af 2023 — pa et hgjere niveau end fgr coronapandemien — og derefter vokse
moderat frem mod udgangen af 2024, jf. figur 4.7.

Figur 4.6 Figur 4.7

Tegn pa faldende producentpriser inden for Prognosen indebarer kun begraenset vaekst

energibrancher og i industrien frem mod udgangen af 2024
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Anm.: T figur 4.6 vises det samlede producentprisindeks for rastofindvinding, industri, energi- og vandforsyning. De
stiplede linjer i figur 4.7 viser et stiliseret forlob og ikke en egentlig prognose for de enkelte kvartaler.
Fremgangen i 1. kvartal 2024 skal blandt andet ses i lyset af gendbningen af Tyrafeltet i Nordsoen. Prikken viser
niveauet for BNP i 4. kvartal 2022 ekskl. vakstbidraget fra industrien.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den planlagte genabning af Tyrafeltet i Nordsgen i vinteren 2023-2024 treekker maerkbart op i aktivi-
teten i 2024, hvilket afspejles i et betydeligt veekstbidrag fra rastofindvinding til fremgangen i virksom-
hedernes bruttoveerditilveekst (BVT) pa ca. 0,6 pct.-point, jf. figur 4.8. Derudover indebaerer progno-
sen, at det i 2024 iszer er serviceerhvervene (som er teet knyttet til husholdningernes forbrug), der

treekker fremgangen i BVT. Som fglge af modvind fra udlandet ventes industrien kun at bidrage be-
greenset i 2023 og 2024 efter steerk fremgang i 2022, iseer i medicinalindustrien. Inden for byggeriet
ventes aktiviteten at aftage i begge ar som felge af isser nedgang pa boligmarkedet, jf. kapitel 3.3.
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Figur 4.8
Rastofindvinding giver mzrkbart bidrag til BVT-vaksten i 2024
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Anm.: Figuren viser branchernes vakstbidrag til den drlige udvikling i realt BVT. Qvrige dekker landbrug,
forsyningsvirksomhed, boliger, sotransport samt den offentlige branche.
Kilde: ADAMs databank og egne beregninger.

Bedring af strukturelle forhold og mere afdaempet fremgang i BNP over hele prognoseperioden inde-
beerer, at kapacitetspresset i gkonomien aftager. Saledes er der udsigt til en indsnaevring i outputga-
bet i bade 2023 og 2024. Det er dog vurderingen, at gkonomien fortsat vil preestere over sit struktu-
relle niveau i 2024, hvor outputgabet stadigveek er hgjere end i 2019 fgr coronapandemien, jf. figur
4.9.

Figur 4.9
Udsigt til indsnaevring af outputgabet
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Anm.: Outputgabet er opgjort i pct. af strukturelt BVT ekskl. rastofindvinding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Lidt hgjere produktivitetsveekst ventes i ar og i 2024

Omistilling i skonomiens konjunkturcyklus giver typisk ogsa udsving i produktivitetsudviklingen. | star-
ten af et tilbageslag er der tendens til, at virksomhederne holder pa arbejdskraften og udskyder afske-
digelser, hvilket giver et fald i produktiviteten malt bade pr. beskaeftiget og pr. arbejdstime. Omvendt
geelder i starten af fremgangsperioder, at virksomhederne ofte har muligheder for at gge produktionen
(fx ved at gge kapacitetsudnyttelsen), far de begynder at ansaette nye medarbejdere, hvilket giver en
stigning i produktiviteten, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, august 2022.

Den moderate fremgang i BNP i Igbet af 2022 sammen med en meget staerk fremgang i antal preeste-
rede arbejdstimer har givet sig udslag i en svag udvikling i timeproduktiviteten i den private sektor. |
resten af prognoseperioden skagnnes udviklingen at vende, i takt med at de lavere forventninger til ud-
viklingen i efterspgrgslen slar igennem pa virksomhedernes ansaettelser og ferer til en faldende be-
skeeftigelse. Desuden ventes den gennemsnitlige arbejdstid i 2023 at aftage lidt fra det hgje niveau i
2022, mens arbejdstiden vurderes at stige en anelse i 2024, jf. kapitel 5.1.

Pa den baggrund understgttes BNP-fremgangen i Igbet af i ar og i 2024 af, at timeproduktiviteten i
den private sektor ventes at stige paent med knap 2 pct. i 2023 og omtrent 2%z pct. i 2024, hvilket er
noget over det historiske gennemsnit i perioden 2000-2021 pa ca. 1,3 pct. om aret, jf. figur 4.10.

Figur 4.10
Produktivitetsvaeksten i den private sektor ventes at vaere over det historiske gennemsnit
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Anm.: Produktiviteten er opgjort som realt BVT pr. arbejdstime. Ifolge det forelobige nationalregnskab for 4. kvartal
2022 steg produktiviteten i den private sektor med ca. 0,3 pet. 1 2022 (vist ved en prik), hvilket er ca. 0,7 pct.-
point hojere end i @konomisk Redegorelse, marts 2023. Den stiplede linje angiver den gennemsnitlige drlige
vakstrate i perioden 2000-2022 pa baggrund af nationalregnskabet.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i 2024 skal dog ses i lyset af vaekstbidraget fra @get produktion i Nordsgen, som betyder,
at gkonomiens samlede produktivitet @ges, idet rastofindvinding ikke er seerligt arbejdskraftintensiv.
Nar der ses bort fra rastofindvinding er produktivitetsvaeksten i 2024 lidt mere moderat pa knap 2 pct.,
hvilket er pa linje med 2023.
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4.2 Erhvervsinvesteringer

Udviklingen i erhvervsinvesteringer er preeget af betydelige udsving og falger i hgj grad konjunktu-
rerne. En betydelig vaekst i 2021 og 2022 i forbindelse med genopretningen efter coronapandemien
ventes at blive aflgst af fald i erhvervsinvesteringerne i 2023 og 2024 pa henholdsvis omkring 6% pct.
og 1% pct., jf. figur 4.11.

Figur 4.11
Store udsving i erhvervsinvesteringerne fra ar til ar
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Anm.: Erhvervsinvesteringer er faste bruttoinvesteringer ekskl. offentlige investeringer og boliginvesteringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nedgangen i erhvervsinvesteringerne i prognoseperioden skal szerligt ses i sammenhaeng med en
forventning om, at rentestigningerne afledt af den ekstraordinzert hgje inflation vil bidrage til at
daempe aktiviteten i bade dansk og international gkonomi i den kommende tid. Det skal ogsa ses i
lyset af, at virkningerne af pengepolitiske stramninger typisk slar fuldt igennem pa aktiviteten med en
vis forsinkelse, hvorfor den fulde effekt af renteforhajelserne gennem 2022 ma forventes ikke at veere
set endnu.?

Den markante vaekst i erhvervsinvesteringerne i 2022 kan iseer tilskrives en kraftig stigning i 4. kvartal
fra kabet af et patent, som har vaeret med til at Ifte investeringerne for aret som helhed betydeligt, jf.
figur 4.12.3 Forventningen om et markant fald i investeringerne i 2023 skal derfor seerligt ses i lyset af
det meget hgje udgangspunkt. Pa trods af forventede fald i bade 2023 og 2024 ventes erhvervsinve-
steringerne fortsat at ligge hajere end i samtlige &r far 2022, nar der ses pa arsniveauer, jf. figur 4.12.

2 Se fx foreleesning af Christine Lagarde: ”Monetary policy in a high inflation environment: commitment and clarity”,
Tallinn, 4. november 2022. Heri navnes en forventet forsinkelse pa 1-2 ar for den fulde virkning af @ndringer i pengepoli-
tikken.

3 Se fx Danmarks Statistik (2023): 72022 gav pxn vakst i bade BNP og beskaftigelse”, Ny? fra Danmarks Statistik, nt. 65, 28.
februar 2023.
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Figur 4.12

Virksomhederne

Kraftig stigning i 4. kvartal 2022 har medfort hejt udgangspunkt for investeringerne
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Anm.: Den fuldt optrukne linje viser annualiserede kvartalstal, og de stiplede linjer viser gennemsnitlige drsniveauer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det forventede fald i erhvervsinvesteringerne bygger blandt andet pa udviklingen i industriens kapaci-
tetsudnyttelse, som faldt betydeligt tilbage i anden halvdel af 2022 efter ellers at have ligget pa et sta-
bilt hgijt leje siden midten af 2021, jf. figur 4.13.

Kapacitetsudnyttelsen befinder sig dermed aktuelt pa omtrent samme niveau som i arene op til co-
ronapandemien og meget taet pa gennemsnittet siden 2005. Det kan vaere et tegn pa, at industrivirk-
somhedernes behov for at investere i en udvidelse af produktionskapaciteten er aftagende.

Figur 4.13 Figur 4.14
Kapacitetsudnyttelsen i industrien er Erhvervstilliden faldt gennem 2022
aftagende
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Anm.: Erhvervstillidsindikatoren i figur 4.14 beregnes ud fra konjunkturbarometrene for industti, bygge og anlag,
serviceerhverv samt detailhandel. Indeks 100 svarer til gennemsnittet i perioden 1990-2018.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Et forhold, der kan veere med til at deempe investeringsaktiviteten, er virksomhedernes udpraegede
negative forventninger. Virksomhedernes syn pa de gkonomiske udsigter pa kort sigt afspejles blandt
andet af udviklingen i erhvervstillidsindikatoren. Erhvervstilliden faldt til den laveste nogensinde i ma-
nederne omkring den farste coronanedlukning i foraret 2020, men steg efterfglgende kraftigt og na-
ede sit hgjeste niveau nogensinde i efteraret 2021 i forbindelse med genopretningen af gkonomien.
Derefter har blandt andet krigen i Ukraine og de medfglgende forsyningsudfordringer medfart en kraf-
tig nedgang gennem 2022, som betyder, at erhvervstilliden aktuelt ligger et godt stykke under det hi-
storiske gennemsnit, jf. figur 4.14. Det lave niveau for erhvervstilliden kan indikere en gget tilbagehol-
denhed hos virksomhederne i forhold til at gennemfgre nye investeringsprojekter i den kommende tid.

Udviklingen i investeringskvoten, dvs. de samlede erhvervsinvesteringer i labende priser som andel
af BVT, fglger normalt aendringer i gkonomiens kapacitetspres — fx malt ved outputgabet. Efter i 2021
og 2022 at have ligget meget hgijt, forventes en delvis indsnzevring af outputgabet i 2023 og 2024.
Investeringskvoten forventes overordnet at forblive pa et niveau taet pa det historiske gennemsnit
gennem hele prognoseperioden, jf. figur 4.15. Det forholdsvis afdeempede niveau for investeringskvo-
ten trods et betydeligt kapacitetspres i gkonomien skal overvejende ses i sammenhaeng med ekstra-
ordineert hgje overskud inden for sgtransport i 2021 og 2022, som bidrog til en kraftig stigning i bran-
chens veerditilveekst, der ikke modsvares af en tilsvarende vaekst i investeringerne. Betragtes i stedet
investeringskvoten for den private sektor uden sgtransport ses et noget hgjere niveau for investe-
ringskvoten, som bedre er i overensstemmelse med den normale sammenhaeng mellem investerin-
gerne og gkonomiens kapacitetspres, jf. figur 4.15.

Figur 4.15
Investeringskvoten er pavirket af ekstraordinaere overskud inden for sgtransport
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Anm.: Investeringskvoten er beregnet som de nominelle erhvervsinvesteringer mélt i forhold til nominelt BVT i den
private sektor ekskl. boliger. Outputgabet er et mal for afvigelsen mellem faktisk og strukturelt BVT ekskl.
rastofindvinding,

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Forventet nedgang pa tveers af investeringstyper

Erhvervsinvesteringerne kan overordnet opdeles i viksomhedernes materielle og immaterielle inve-
steringer samt deres bygge- og anlaegsinvesteringer. De materielle og immaterielle investeringer om-
fatter dels investeringer i fx maskiner og udstyr og dels investeringer i intellektuelle rettigheder, herun-
der udgifter til forskning og udvikling samt indkeb af software mv. | de seneste artier er seerligt inve-
steringer i intellektuelle rettigheder steget kraftigt. Den gkonomiske afmatning i prognosearene ventes
at medfere fald i vicksomhedernes materielle og immaterielle investeringer pa knap 8 pct. i 2023 og
godt 1 pct. i 2024, hvilket falger efter en markant veekst pa knap 12%% pct. i 2022. Den kraftige stigning
i 2022 og det efterfglgende fald i 2023 skal overvejende ses i lyset af det fernsevnte kgb af et patent
fra udlandet af en dansk virksomhed i 4. kvartal 2022.

Investeringer i bygninger og anlaeg er generelt steerkt konjunkturafheengige. | prognosearene 2023 og
2024 ventes fald i bygge- og anleegsinvesteringerne pa omkring 2% pct. i begge ar. Selvom hgje
energipriser giver gget incitament til investeringer i fx energieffektiviseringer og gren omstilling, som
isoleret set har en positiv effekt pa investeringerne, forudsaettes i prognosen, at det mere end opvejes
af de negative effekter fra blandt andet betydelige rentestigninger. Den skgnnede udvikling skal desu-
den ses i sammenhaeng med forventningen om en nedgang i beskeeftigelsen i bygge- og anleegs-
branchen i prognoseperioden, jf. kapitel 5.

Aftagende vaekst i kapitalapparatet

Kapitalapparatet for de samlede private erhverv ventes fortsat at vokse i 2023 og 2024 pa trods af for-
ventede fald i investeringsveeksten, jf. figur 4.16. Det skyldes, at virksomhedernes tilgang af ny kapital
fortsat vil overstige maengden af afskrevet kapital. Forventningen om en mere afdaempet investerings-
aktivitet indebaerer dog langsommere veekst i kapitalapparatet i 2023 og 2024 sammenlignet med i
2022. Det skal bemaerkes, at den langsigtede udvikling i kapitalapparatet kan pavirkes af strukturelle
forhold, herunder en aendret branchesammensaetning, hvor fx serviceerhvervene over tid udger en
sterre andel af den samlede gkonomiske aktivitet.

Veeksten i kapitalapparatet medfgrer, at gkonomiens kapitalintensitet — dvs. kapital per arbejdstime —
er voksende over tid. Den tiltagende kapitalintensitet indebzerer typisk en hgjere produktivitet pa den
lange bane. Selvom kapitalintensiteten pa lang sigt er klart opadgaende, er udviklingen pa kort sigt
blandt andet pavirket af udsving i beskaeftigelsen, idet kapitalapparatet typisk er ret stabilt pa kort sigt.
Saledes har en stigende beskeeftigelse gennem 2021 og 2022 medvirket til, at kapitalintensiteten ak-
tuelt befinder sig under den langsigtede trend, jf. figur 4.17. Forventede fald i beskeeftigelsen i 2023
og 2024 bidrager til, at kapitalintensiteten igen vil stige og tilnaerme sig den langsigtede tendens.

@konomisk Redeggrelse - Marts 2023



Kapitel 4 Virksomhederne

Figur 4.16 Figur 4.17

Svagere vakst i kapitalapparatet i 2023 og Kapitalintensiteten ventes at stige i

2024 prognoseperioden
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Anm.: Kapitalapparat for private erhverv er opgjort i kaedede 2010-priser. Kapitalintensiteten er opgjort som forholdet

mellem kapitalapparat og arbejdskraft i private ethverv malt i praesterede timer. Tendenslinjen i figur 4.17 bygger
pa udviklingen 1 2000-2021.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5. Arbejdsmarkedet

5.1 Beskeftigelsen

Der har veeret store udsving pa arbejdsmarkedet de seneste ar, og de kommende ar ventes en afmat-
ning. Coronapandemien medferte i 2020 og 2021 nogle voldsomme fald i beskeeftigelsen, der bergrte
mange. Igennem 2021 og 2022 er beskeeftigelsen dog siden steget i et historisk hajt tempo, hvilket
har bragt endnu flere ind pa arbejdsmarkedet, end hvad der var tilfeeldet fer pandemien. Det har
skabt et stort pres pa de ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet og har fert til udbredte meldinger om
mangel pa arbejdskraft.

Presset er sa smat ved at aftage, og med svagere udsigter for bade dansk og international gkonomi
som fglge af krig i Ukraine, hgj inflation og hajere renter er der nu udsigt til en afmatning pa arbejds-
markedet. Beskeeftigelsen kommer dog fra et godt udg0angspunkt, sa selvom der ventes en betydelig
nedgang i beskeeftigelsen de kommende ar, sa skennes arbejdsmarkedet fortsat at sta staerkt i 2024.

Tidligere nedgange pa arbejdsmarkedet har veeret meget forskellige af omfang, leengde og karakter,
og de har ogsa ramt skeevt pa tveers af befolkningen. Det kan der laeses mere om i kapitel 2, der for-
sgger at drage erfaringer fra tidligere vendinger pa arbejdsmarkedet.

Set i denne historiske sammenhaeng ventes den kommende nedgang at vaere forholdsvis moderat,
om end med betydelig effekt for mange, der i dag er beskaeftigede. Samlet set skgnnes det, at be-
skaeftigelsen vil falde med 11.000 personer i 2023 og yderligere 17.000 personer i 2024. Faldene
kommer dog oven pa en stigning pa naesten 120.000 personer i 2022, hvorfor beskeeftigelsen fortsat
ventes at vaere pa et hgjt niveau i 2024.

Figur 5.1
Der ventes en afmatning pa arbejdsmarkedet
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Anm.: Figuren viser beskeftigelsen inkl. orlovspersoner. Stiplede linjer angiver rsniveauer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tegn pa vending i beskaeftigelsen

Beskaeftigelsen er siden begyndelsen af 2021 vokset kraftigt. | december var der omtrent 175.000
flere lsnmodtagere end ved udgangen af 2019. Fremgangen pa arbejdsmarkedet har vaeret drevet af
bade den offentlige og seerligt den private sektor, jf. figur 5.2. Ogsa pa tveers af underbrancher har
vaeksten veeret bredt funderet i perioden, hvor der er kommet flere beskaeftigede inden for neesten
alle brancher set i forhold til tiden far corona, jf. figur 5.3. Saerligt er beskaeftigelsen i brancherne infor-
mation og kommunikation, bygge og anleeg samt erhvervsservice vokset, med stigninger pa over 10
pct. i forhold til udgangen af 2019. Beskaeftigelsen i landbruget er omvendt omtrent faldet tilbage til
niveauet far coronakrisen, mens beskaeftigelsen inden for kultur, fritid og anden service ligger 3,8 pct.
hgjere pa trods af, at den i perioder under corona har vaeret reduceret med mere end 10 pct.

Figur 5.2 Figur 5.3
Lenmodtagerbeskaeftigelsen er fladet ud Bredt funderet stigning i beskaeftigelsen indtil
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Anm.: 1 figurerne dakker offentlig sektor over offentlig forvaltning og service, mens privat sektor dekker over virksom-
heder og organisationer. 1 figur 5.3 omfatter industri mv. industri, rastofindvinding og forsyningsvirksomhed.
Offentlig adm. mv. omfatter offentlig administration, undervisning og sundhed. Figuren viser tal fra december
2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den kraftige veekst i beskeeftigelsen er dog bremset lidt op og en tilbagegang ventes hen over de
kommende kvartaler. Den svagere udvikling i gkonomien som helhed ventes saledes ogsa at vise sig
pa arbejdsmarkedet — det gennemslag kommer dog ofte med nogle kvartalers forsinkelse, jf. kapitel
2. Beskaeftigelsen i det konjunkturfalsomme byggeri har fx vaeret faldende siden september 2022, og
en raekke andre indikatorer for udviklingen pa arbejdsmarkedet er begyndt at pege nedad.

Efter en historisk stor tilstremning af udenlandsk arbejdskraft til Danmark i sterstedelen af 2021 og
2022 er der de seneste maneder kommet tydeligt feerre, jf. figur 5.4. Tilstremningen af udenlandsk
arbejdskraft udviser en klar sammenhaeng med konjunkturudsvingene i Danmark og bidrager til at

deempe disse udsving, jf. afsnit 2.5. Pa trods af de fordrevne fra Ukraine, der kom i beskaeftigelse i
2022, var tilstremningen i slutningen af aret faldet til et niveau under gennemsnittet for perioden fra
2013 til 2019, som dog ogsa var en periode med opsving og ekspansion pa arbejdsmarkedet.
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Figur 5.4
Siden starten af 2022 er tilstromningen af udenlandske beskaftigede faldet
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Anm.: 3-méneders glidende gennemsnit af manedsendringen i antallet af udlendinge med lonindkomst i Danmark.

Tallene i 2022 er opjusteret pa baggrund af det sedvanlige efterregistreringsmonster. Egen sesonkorrektion.
Kilde: Jobindsats.dk og egne beregninger.

Virksomhedernes forventninger til beskeeftigelsen er endvidere forvaerret det seneste ar. Bade i indu-
stri og byggeri er det nu hovedparten af virksomhederne, der forventer fald i beskeeftigelsen de kom-
mende tre maneder, jf. figur 5.5. Generelt er der iszer i byggeriet en relativt teet sammenhaeng mellem
forventninger og faktisk udvikling, jf. @konomisk Redegarelse, august 2022. De mere negative mel-
dinger kommer efter en laengere periode, hvor forventningerne til beskaeftigelsen har vaeret historisk
hgje — og hvor beskaeftigelsen er steget meget. Ogsa forventningerne inden for serviceerhverv er for-
veerret betydeligt, men her forventer hovedparten af virksomhederne fortsat stigende beskeeftigelse.

Figur 5.5 Figur 5.6
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Anm.: Begge serier i figur 5.6 er seesonkorrigerede. Der er foretaget en egen sesonkotrektion af job tabt i konkurser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Antallet af konkurser i virksomheder med beskaeftigelse er steget betydeligt de seneste maneder, jf.
figur 5.6. Det har resulteret i mellem 1.200 til 1.500 tabte job pr. maned de seneste maneder, hvilket
er betydeligt hgjere end gennemsnittet fgr pandemien og markant hgjere end de seneste par ar. Stig-
ningen i konkurser skal dog ogsa til dels ses i lyset af udlgbet af de hjeelpeordninger, der holdt han-
den under mange virksomheder under coronapandemien, og som i en periode holdt antallet af kon-
kurser pa et unormailt lavt niveau.

Efterspargslen pa arbejdskraft er saledes faldet betydeligt set over det seneste halve ar, og omkring
nytar steg antallet af varslede afskedigelser til det hgjeste niveau siden sommeren 2020 og |a over
niveauet fra perioden fgr pandemien, jf. afsnit 2.1.

Aftagende pres pa arbejdsmarkedet

Det seneste ar er manglen pa arbejdskraft aftaget, jf. figur 5.7. Seerligt er meldingerne om mangel pa
arbejdskraft blevet mindre hyppige i industrien og byggeriet, men de seneste maneder geelder det
ogsa serviceerhvervene. De hidtil udbredte meldinger om mangel pa arbejdskraft skal i hgj grad ses i
lyset af den hgje vaekst i efterspargslen, der kom oven pa coronapandemien. De afspejler dog for-
mentlig ogsa midlertidige forskydninger, som falge af at arbejdskraft hurtigt skulle bevaege sig fra
nogle brancher til andre, fx til sundhedsrelaterede jobs fra andre services og tilbage igen.

Meldingerne om mangel pa arbejdskraft var hgjest i Igbet af foraret 2022 pa tvaers af brancher, hvor
mellem 40 og 50 pct. af virksomhederne (beskeeftigelsesvaegtet) angav, at mangel pa arbejdskraft var
en produktionshaeemmende faktor. Inden for industrien var dette faldet til 17 pct. af virksomhederne i

1. kvartal 2023, og i byggeriet og serviceerhvervene var det i februar 2023 faldet til henholdsvis 25 og
33 pct. Manglen pa arbejdskraft ligger dog fortsat haijt i historisk perspektiv.

Figur 5.7 Figur 5.8
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Anm.: I figur 5.7 vises den beskeftigelsesvagtede andel af virksomhederne, der melder, at mangel af arbejdskraft udgor
en produktionsbegransning. Egen sesonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats.dk og egne beregninger.
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Antallet af ledige og nyopslaede stillinger har tilsvarende haft en faldende tendens det seneste ar, jf.
figur 5.8, men ligger fortsat pa et forhgjet niveau. Det tyder ligeledes pa, at presset pa arbejdsmarke-
det er aftagende. Der er dog endnu hgj efterspargsel pa arbejdskraft, og det ventes at begreense fal-
det i beskaeftigelsen den kommende tid.

Der er mange indikatorer for pres pa arbejdsmarkedet pa bade udbuds- og efterspgrgselssiden, men
de kan i sagens natur pege i forskellige retninger. | boks 5.1 er det — som supplement til Finansmini-
steriets beregninger af beskeeftigelses- og ledighedsgab — fors@gt at sammenveje et udvalg af ar-
bejdsmarkedsindikatorer til et samlet indeks for pres pa arbejdsmarkedet. Ligesom indikatorerne
ovenfor peger indekset pa, at presset pa arbejdsmarkedet er pa vej ned efter at have vaeret hgijt i hi-
storisk perspektiv. Seerligt er det indikatorerne fra erhvervslivet, der har trukket ned de seneste mane-
der.

Presset pa arbejdsmarkedet har skubbet arbejdstiden op

Den gennemsnitlige arbejdstid har taget en del af tilpasningen til det hgje pres pa arbejdsmarkedet de
seneste ar. | 2022 var den gennemsnitlige arbejdstid i den private sektor 0,6 pct. hgjere end i 2019, jf.
figur 5.9. Det kan ses som en reaktion pa den seneste tids mangel pa arbejdskraft. Nar det for mange
virksomheder ikke har vaeret muligt at ansaette i det enskede omfang, har de i stedet kunnet @ge ar-
bejdstiden for allerede ansatte med henblik pa at imgdekomme den hgje efterspargsel.

Figur 5.9
Arbejdstiden er steget med beskaftigelsen

Figur 5.10
Rekordhgj arbejdsindsats og beskzaftigelse
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Anm.: Tal er ekskl. orlovspersoner. Arbejdsindsatsen er den samlede maengde prasterede timer i okonomien og lig
beskeftigelsen ganget med den gennemsnitlige arbejdstid.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| de kommende ar ventes konjunkturafdeempningen i trdd med et normalt konjunkturmgnster at lsegge
et nedadgaende pres pa den gennemsnitlige arbejdstid, jf. ogsa afsnit 2.5. Loven om, at store bede-
dag geres til almindelig arbejdsdag skgnnes derimod isoleret set at bidrage til en stigning i den gen-
nemsnitlige arbejdstid pa ca. 0,3 pct.-point i 2024. Dermed bliver et underliggende fald i den gennem-
snitlige arbejdstid vendt til en lille stigning naeste ar.
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Boks 5.1
Sammenvejet indikator for pres pa arbejdsmarkedet peger ned i slutningen af 2022

Der findes mange indikatorer for pres pa arbejdsmarkedet, og det kan veere vanskeligt at fa et samlet overblik. | et
forseg pa at danne et mere sammenhaengende billede er der her opstillet en indikator for pres pa arbejdsmarkedet
ved at sammenveje en raekke indikatorer. Indekset kan bruges som et veerktgj til at danne et overblik over den faelles
variation i en raekke arbejdsmarkedsvariable. Det er opgjort ved brug af en sakaldt principalkomponentanalyse til at
reducere udsving i mange variable til en raekke faktorer, der fanger mest muligt af den feelles variation. Den forste af
disse faktorer, den der fanger den sterste grad af samvariation, tolkes i denne sammenhaeng som vaerende en indi-
kator for det samlede pres pa arbejdsmarkedet.! Denne faktor udregnes ved at tilleegge de enkelte arbejdsmarkeds-
variable forskellige vaegte, jf. figur a. Indeksets veerdier skal laeses som den samlede afvigelse fra det historiske gen-
nemsnit, hvor positive vaerdier indikerer et forhgjet pres, mens negative indikerer, at der er ledige ressourcer.

Indekset svinger i hgj grad i takt med konjunkturerne, jf. figur b. Seerligt har presset siden 1998 veeret lavt i de tidlige
2000’er, efter finanskrisen og under coronakrisen. Omvendt har presset vaeret szerlig heijt i arene op til finanskrisen
og de seneste ar. Generelt peger bidraget fra de forskellige indikatorer i samme retning, men det er ikke altid tilfael-
det, og til tider kan nogle dele af arbejdsmarkedet ogsa pege mod en hgjere grad af pres end andre — eksempelvis i
det seneste ar, hvor erhvervslivsindikatorerne har trukket indekset seerligt op. De seneste kvartaler er presset be-
gyndt at aftage, saerligt som falge af mindre bidrag fra erhvervslivsindikatorerne.

Figur a Figur b
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arbejdsmarkedsindikatorer arbejdsmarkedet
Vaegtning
-05 -03 -02 00 02 03 05 Standardafvigelse Standardafvigelse
Nominel Ignvaekst, fremstilling 8 8

Nominel lgnveekst, service |

Nominel Ignvaekst, byggeri
Forv. beskaeftigelse (aktuel)

[—
[r—
——
[—
Forv. beskeeftigelse (3 mdr.) | jr— 4
Mangel pa arbejdskraft, industri | [—
Mangel pa arbejdskraft, byggeri |
Nettoledighedspct. |
Nettoledige | 0
BVT-vaekst pr. beskeeftiget | ]
Erhvervsfrekvens | r—
Erhvervsopholdstilladelser | [r——
Beskeeftigelse | [—— -4
Beskeeftigelsesfrekvens | [r——
-05 -03 -02 00 02 03 05
Veegtning 8 T -8
u Arbejdskraft og produktivitet Ledighedsforhold 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
= Erhvervsliv = Lgnninger == Lgnninger == Erhvervsliv

Ledighedsforhold
——Indeks

mmm Arbejdskraft og produktivitet

Anm.: I figur b er skraverede omrader perioder med positivt og stigende outputgab. Beskzftigelsen er normalt en
smule forsinket i forhold til output. Indikatoren for pres pa arbejdsmarkedet er beregnet ved principal-
komponentanalyse. Den forste komponent er brugt til indekset. De enkelte variable er gjort stationzre og
normaliseret. Enkelte variable er gjort stationzre ved hjzlp af et CF-bandpasfilter (se Christiano & Fitzgerald
(2003): ”The Band Pass Filter”, International Economic Review, 2003, vol. 44 (2), s. 435-465). Dette filter er
kalibreret med en antagelse om, at konjunkturudsving kan vare mellem 1 og 10 ar.

Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond og egne beregninger.

! En lignende tolkning anvendes i fx ECB (2019), Indicators of labour market conditions in the euro area”, Economic
Bulletin, Issue 8/2019.
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Set over de sidste artier har arbejdstiden generelt udvist en faldende tendens, herunder som fglge af
fald i den aftalte arbejdstid, og fordi flere personer i grupper med lav arbejdstid er kommet i beskeefti-
gelse, fx studerende, pensionister og fleksjobbere mv. Mens beskaeftigelsen de seneste artier er vok-
set kraftigt, er den samlede arbejdsindsats saledes ikke vokset i samme grad, jf. figur 5.10.

Kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet deempes de kommende ar

Presset pa arbejdsmarkedet ventes at blive deempet hen over de kommende ar. Som fglge af det for-
ventede fald i beskeaeftigelsen de kommende to ar ventes beskaeftigelsesgabet séledes at aftage fra
omtrent 3,3 pct. i 2022 til 1,8 pct. i 2023, jf. figur 5.11.

Figur 5.11
Aftagende beskaeftigelsesgab de kommende ar
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Anm.: Beskeftigelsesgabet angiver forskellen mellem den faktiske og den skonnede strukturelle beskaftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I modsaetning til udviklingen i &rene fra 2013 til og med 2022 ventes den strukturelle beskaeftigelse
kun at stige i et begraenset omfang i 2023 og 2024. Det skal blandt andet ses i lyset af, at den naeste
regulering af efterlgns- og folkepensionsalderen farst ventes at ske i 2030. Samtidig er det lagt til
grund, at de fordrevne fra Ukraine gradvist vil vende hjem igen i 2024, nar seerloven, under hvilken de
er tildelt midlertidig opholdstilladelse, ophgrer. Det er en del af baggrunden for den forholdsvis lang-
somme nedbringelse af beskaeftigelsesgabet i prognosen.

Vendingen pa arbejdsmarkedet ventes ikke at blive lige sa brat som efter finanskrisen, hvilket skal
ses i lyset af, at dansk gkonomi i dag ikke er praeget af de samme sarbarheder som dengang. Under
finanskrisen blev byggeriet overophedet, en boligboble brast, og der var et betydeligt behov for
geeldsnedbringelse hos husholdningerne efter krisen. | en periode op til krisen var lankonkurrenceev-
nen endvidere blevet svaekket betydeligt. | dag er dansk gkonomi ikke preeget af store sarbarheder,
og husholdningerne er velkonsoliderede, blandt andet netop pa grund af lavt forbrug efter finanskri-
sen, jf. afsnit 3.1. Der ventes derfor en blidere afmatning pa linje med den tilbage i de tidligere
2000’ere, hvor dansk gkonomi ogsa gradvist bevaegede sig fra en hajkonjunktur til en mere neutral
konjunktursituation.
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De sveekkede udsigter ventes at afspejle sig i beskeaeftigelses- og erhvervsfrekvenserne. Arbejdsmar-
kedsdeltagelsen er generelt steget betydeligt i ar men skegnnes at falde en smule tilbage de kom-
mende ar, jf. figur 5.12. Stigningen i erhvervsfrekvensen — der er andelen af befolkningen i den ar-
bejdsdygtige alder, som er i arbejdsstyrken — har i hgj grad veeret drevet af, at mange grupper, der
normalt ikke har hgj tilknytning til arbejdsmarkedet, er kommet ind, herunder i hgj grad personer med
ikke-vestlig baggrund, jf. boks 5.2. Den stigende erhvervsfrekvens har bidraget til, at arbejdsstyrken
er vokset til rekordhgje niveauer, jf. figur 5.13, hvilket har understattet den kraftige beskeeftigelses-
veekst.

Figur 5.12 Figur 5.13
Beskaftigelses- og erhvervsfrekvenserne er ... og det har medvirket til en stor stigning i
steget betydeligt... arbejdsstyrken
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Anm.: Beskaftigelses- og erhvervsfrekvenser er henholdsvis mélt som den samlede beskaftigelse og arbejdsstyrke inkl.
grensegaengere og otlovspersoner i forhold til befolkningen mellem 15 ar og folkepensionsalderen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| takt med den forventede vending pa arbejdsmarkedet skannes erhvervs- og beskeeftigelsesfrekven-
serne at falde. Konjunkturudsvingene i erhvervsfrekvensen skyldes blandt andet, at en del af de be-
skaeftigede forlader arbejdsmarkedet under en nedgang, fx hvis de er studerende eller treekker sig
permanent tilbage.

Der kommer ogsa mindre udenlandsk arbejdskraft til Danmark, nar beskeeftigelsen falder, hvilket
daemper behovet for at afskedige medarbejdere eller neddrosle ansaettelser af nye medarbejdere, jf.
afsnit 2.5. Da de pageeldende i sa fald ogsa forlader befolkningen, er denne tendens med til at
deempe konjunkturudsving i erhvervsfrekvensen.
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Boks 5.2
Opsvinget har forbedret arbejdsmarkedsdeltagelsen betydeligt — szerligt for ikke-vestlige
indvandrere og efterkommere

Der er tradt mange ind pa arbejdsmarkedet i labet af de seneste &r med opsving. Det har seerligt veeret tilfaeldet for
ikke-vestlige indvandrere og i endnu hgjere grad deres efterkommere, der i stor grad indtradte i arbejdsstyrken i
2021.

Der har gennem en lang arraekke vaeret et gab i arbejdsmarkedsdeltagelsen for personer med dansk herkomst og
personer med anden herkomst. Tilbage i 2015 var erhvervsfrekvensen for personer med dansk oprindelse 74,9 pct.,
hvor den var 67,6 pct. og 53,7 pct. for indvandrere med henholdsvis vestlig og ikke-vestlig baggrund, jf. figur a. Un-
der fremgangen i gkonomien siden da er disse gab dog indsnaevret betydeligt. Saledes er erhvervsfrekvenserne
steget mere for alle typer af indvandrere og efterkommere end for personer med dansk oprindelse. Saerligt er det
tilfeeldet for personer med ikke-vestlig baggrund, hvor erhvervsfrekvensen er steget med 3 pct.-point for indvandrere
og med hele 6,8 pct.-point for efterkommere alene i perioden fra 2019 til 2021. Givet den fortsatte fremgang pa ar-
bejdsmarkedet gennem 2022 er det sandsynligt, at udviklingen er blevet forsteerket yderligere.

Den betydelige forbedring skal formentlig tilskrives en blanding af konjunktur og politik. Den staerke konjunkturudvik-
ling og udbredte mangel pa arbejdskraft har bidraget til, at mange personer med mindre tilknytning til arbejdsmarke-
det har veeret efterspurgt i produktionen. Derudover er der lavet en raekke politiske tiltag, der har veeret malrettet
disse grupper. Dette omfatter blandt andet et loft over kontanthjaelpen, et styrket krav til Isbende arbejde med 225-
timersreglen, styrket fokus pa den beskeeftigelsesrettede integrationsindsats og indferelsen af selvforsgrgelses- og
hjemrejseydelse samt overgangsydelse.

Integrationen pa arbejdsmarkedet synes altsa styrket betydeligt de seneste ar, jf. ogsa kapitel 2.

Figur a Figur b
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Anm.: Boksen baserer sig pa den registerbaserede arbejdsstyrkestatistik, og opgerelsen er siledes ikke helt konsistent
med figur 5.12, der viser tal fra nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5.2 Ledighed

Oven pa coronapandemien faldt ledigheden kraftigt gennem 2021 til niveauer, der ikke er set siden
2008. Siden starten af 2022 har ledigheden stabiliseret sig. | de kommende ar ventes en stigende le-
dighed som felge af konjunkturafdeempningen i dansk gkonomi.

Samlet set skannes det, at bruttoledigheden vil stige til godt 93.000 fuldtidspersoner i ar og godt
97.000 naeste ar fra 75.600 i 2022, jf. figur 5.14. Ledigheden i 2024 vil dog fortsat ligge lidt under ni-
veauet fgr pandemien, sa selvom mange personer vil blive bergrt af den stigende ledighed, vurderes
ledigheden som helhed ikke at blive ekstraordineert hgj. Ledighedsprocenten ventes at stige fra 2,3
pct. i 2022 til 2,9 pct. i 2023 og 3,0 pct. i 2024.2

Figur 5.14
Bruttoledigheden er faldet kraftigt, men den ventes at stige de kommende ar
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Anm.: Stiplede linjer angiver skonnede arsniveauer for bruttoledigheden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fortsat meget fa ledige

Den lave ledighed har afspejlet sig i antallet af dagpenge- og kontanthjeelpsmodtagere, jf. figur 5.15.
Saledes var antallet af dagpengemodtagere i januar pa omtrent 65.000 fuldtidspersoner, hvilket er
cirka 20.000 lavere end i udgangen af 2019 og hele 65.000 lavere, end da det 14 hgjest under pande-
mien i maj 2020. Tilsvarende er antallet er jobparate kontanthjeelpsmodtagere ekskl. modtagere af
selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse eller overgangsydelse (SHO-modtagere) faldet til godt 6.700
fuldtidspersoner, hvilket er 8.200 lavere end ved udgangen af 2019.

Hen over forars- og sommermanederne i 2022 betad tilstramningen af fordrevne fra Ukraine, at ledig-
heden steg pa ny efter 14 maneder i treek med fald. De fordrevne fra Ukraine blev umiddelbart regi-
streret som jobparate og indgik derfor i bruttoledighedsopggrelsen. Det indebar, at antallet af ledige,
der modtog SHO, steg kraftigt fra godt 3.000 til 10.000, hvilket trak den samlede ledighed op, jf. figur

2 Forskelle i definitionen af arbejdsstyrken mellem @konomiministeriet og Finansministeriet pd den ene side og Danmarks
Statistik pa den anden side betyder, at bruttoledigheden i pct. af arbejdsstyrken her opgores til et lavere niveau.
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5.16. Hen over sensommeren og efteraret er tendensen dog vendt, og der er igen kommet feerre
SHO-modtagere. Det skal ses i lyset af, at flere af de fordrevne fra Ukraine er kommet i beskaefti-
gelse. Saledes var 57 pct. af de fordrevne fra Ukraine, der star til rddighed for arbejdsmarkedet, i be-
skeeftigelse i januar.?

Figur 5.15 Figur 5.16

Lav ledighed for bade dagpenge- og Ledigheden er blevet trukket ekstraordinaert op
kontanthjazlpsmodtagere af fordrevne fra Ukraine
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Anm.: For manederne oktober 2022-januar 2023 er antallet af arbejdsmarkedsparate SHO-modtagere beregnet pa
baggrund af Jobindsats” opgorelse over fuldtidsledige SHO-modtagere samt fuldtidsaktiverede SHO-modtagere
med lontilskud.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Ledigheden er faldet pa tveers af aldersgrupper og ken, jf. figur 5.17 og figur 5.18. Det er seerligt de
yngre og eldre aldersgrupper, der har nydt godt af fremgangen, idet ledigheden er faldet mest i deres
aldersgrupper. Samtidig er maends ledighed faldet en smule mere end kvinders. Generelt er det dog
de 25-34-arige, der har de hgjeste ledighedsprocenter. Historisk har arbejdsmarkedstilknytningen
ogsa veeret mest konjunkturfalsom for maend samt de yngste og de aeldste lsnmodtagere, jf. kapitel
2.

3 JE. Monitorering af fordrevne personer fra Ukraine, Jobindsats, 26. februar 2023.
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Figur 5.17
Ledighed er faldet pa tvaers af alder og ken...
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Anm.: Baseret pa den registerbaserede bruttoledighedsopgorelse. Figur 5.18 viser 2endtingen i ledighedsprocent fra 4.

kvartal 2019 til 4. kvartal 2022.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ledighedsgabet ventes betydeligt indsneevret over de kommende ar

Den ventede afdeempning pa arbejdsmarkedet vil ogsa afspejle sig i, at ledighedsgabet — forskellen
mellem den faktiske og strukturelle ledighed — ventes at blive indsnaevret de kommende ar. Ledig-
hedsgabet skgnnes at have veeret -1,4 pct. af den strukturelle ledighed i 2022, og ledigheden vurde-
res ikke at have veeret sa langt under det strukturelle niveau siden 2008. | takt med den ventede ven-
ding pa arbejdsmarkedet forventes det, at ledighedsgabet indsnaevres til -0,8 pct. i 2023 og -0,6 pct. i
2024. Pa trods af vendingen ventes det altsa fortsat, at der i 2024 vil veere et negativt ledighedsgab.

Figur 5.19

Ledighedsgabet ventes indsnzevret i de kommende ar

Pct. af strukturel ledighed
2

Pct. af strukturel ledighed
2

IR

-1

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Markant bedre overensstemmelse mellem arbejdsudbud og -efterspargsel

Det kraftige opsving i gkonomien de seneste ar har medfart betydelig mangel pa arbejdskraft. Det
kan tydeligt ses i antallet af ledige stillinger, der er steget til meget hgje niveauer — og til en grad, hvor
der undervejs har veeret teet pa lige s& mange ledige stillinger som ledige, jf. figur 5.20. Saledes var
der 92 ledige stillinger pr. 100 ledige i marts 2022. Hvis alle ledige stillinger i denne maned var blevet
besat af ledige, s& havde der kun veeret 5.400 ledige tilbage i Danmark. Det er naturligvis en forsim-
plet betragtning, da der altid vil vaere en vis grad af mismatch mellem de stillinger, der slas op, og de
ledige. Det kan vaere geografisk, fx hvis en stilling er i Nordjylland, mens den ledige er pa Fyn, men
ogsa fagligt, hvis der fx s@ges sygeplejersker, men de ledige er handveerkere.

Antallet af stillinger pr. ledig er siden marts faldet gradvist, selvom niveauet i januar fortsat var haijt.
Ogsa Beveridge-kurven, der viser sammenhasngen mellem antallet af ledige stillinger og ledigheds-
procenten, tyder pa bedre overensstemmelse mellem udbud af og efterspgrgsel pa arbejdskratt, jf.
figur 5.21.

Figur 5.20 Figur 5.21
Der har vaeret mange ledige stillinger i forhold Beveridge-kurven tzet pa normalisering
til antallet af ledige siden 2021
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Anm.: Antallet af ledige stillinger er sesonkorrigeret ved egen sesonkorrektion, mens ledigheden er Danmarks
Statistiks sesonkorrigerede tal i seneste méined pa baggrund af ledighedsindikatoren.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Da antallet af ledige stillinger var hgjest i marts 2022, var det iseer som fglge af hgjere efterspargsel
fra brancher relateret til sundhed, serviceerhverv samt byggeriet, jf. figur 5.22. Dermed var jobsag-
ningsvilkarene seerligt forbedret for ledige, der havde kvalifikationer, som matchede stillinger i disse
brancher. Relativt til 2019 var der dog flere ubesatte job i alle brancher. Siden marts 2022 har faldet i
antallet af ledige stillinger vaeret bredt funderet i erhvervene. Szerligt er antallet faldet inden for hotel,
restauration, renggring samt salg, indkgb og markedsfering. Antallet af ubesatte job relateret til sund-
hed er ogsa faldet betydeligt.

Pa tveers af kommuner har der generelt ogsa vaeret mange ledige stillinger pr. ledig. Saerligt har det
dog veeret tilfeeldet i Syd- og Vestjylland, hvor der gennem 2022 i gennemsnit har veeret flere ledige
stillinger end ledige i en stor andel af kommunerne. Det kan indikere en vis grad af geografisk mis-
match. Generelt har ledige i hele landet dog haft gunstige jobsagningsmuligheder, hvilket ogsa har
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afspejlet sig i en ledighed, der har veeret faldende pa tvaers af alle landets kommuner set i forhold til

2019.
Figur 5.22 Figur 5.23
Nogle erhverv har haft betydeligt sterre Mismatch mellem arbejdsudbud og -efter-
stigning i beskzeftigelsen end andre sporgsel var sarlig stort i Syd- og Vestjylland
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Anm.: I figur 5.23 vises 2022-gennemsnittet for ledige stillinger pr. ledig for hver kommune.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

5.3 Lon

Den aktuelle situation med hgj beskaeftigelse, lav ledighed og ekstraordinzert hgj inflation laegger et
opadgaende pres pa Ignningerne pa det private arbejdsmarked. Det afspejles ogsa i prognosen for
de kommende érs lgnudvikling, hvor Ianstigningerne forventes at ligge pa 4,5 pct. i 2023 og 5,3 pct. i
2024, jf. figur 5.24. De forventede lgnstigninger er dermed betydeligt hgjere end den gennemsnitlige
arsvaekst pa knap 3 pct. siden 2000. Set i forhold til den seneste tids meget kraftige forbrugerprisstig-
ninger har lgnningerne hidtil udviklet sig forholdsvis afdeempet, hvilket har medfart en markant tilba-
gegang i reallgnnen i 2022.

De hgje Ignstigninger i prognosearene forventes sammen med en aftagende forbrugerprisinflation at
bidrage til, at det meste af reallgnstabet bliver indhentet i prognoseperioden. Aftagende aktivitet i gko-
nomien og stigende ledighed vil dog i sig selv have en afdeempende effekt pa Ignudviklingen.
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Figur 5.24
Forventning om betydeligt hgjere lonstigningstakter i 2023 og 2024
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Anm.: Arsstigningstakt pa DA-omradet ekskl. genetilleg fra DA’s StrukturStatistik frem til 2021. For 2022 er
arsstigningstakten beregnet som et gennemsnit af kvartalsvise drsstigningstakter ekskl. genetilleg ifolge DA’s
KonjunkturStatistik.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Lenudviklingen i prognosearene 2023 og 2024 afheenger blandt andet af resultaterne fra de igangvae-
rende overenskomstforhandlinger pa det private arbejdsmarked (OK23). Der er indtil videre indgaet
forlig pa langt sterstedelen af DA/FH-omradet, herunder de to gennembrudsforlig pa minimallensom-
radet og normallgnsomradet, som saetter rammen for alle gvrige aftaler. De forelgbige resultater tyder
pa betydelige lgnstigninger i den toarige overenskomstperiode, jf. boks 5.3. Det endelige resultat af
forhandlingerne udestar dog fortsat.

| det omfang Ignstigningerne giver anledning til anden-runde-effekter, hvor Ignstigninger farer til yder-
ligere prisstigninger, indebeerer Ignudviklingen en risiko for, at perioden med forhgjet inflation forleen-
ges. Prognosen i @konomisk Redeggrelse, marts 2023 forudsaeetter, at der ikke er en skadelig pris-
lgn-spiral under opsejling, men det vil fortsat udgere en risiko. En pris-lgn-spiral indebzerer, at pris- og
Ignstigninger bliver gensidigt forsteerkende som falge af skred i inflationsforventningerne. Den sene-
ste tid har der veeret tegn pa, at inflationen er pa vej ned. Desuden er inflationsforventninger i euro-
omradet fortsat velforankrede, jf. kapitel 3. Det vurderes derfor, at de markante Ignstigninger i over-
enskomstperioden skal ses som en engangsreaktion, der vil medfare en gradvis genopretning af real-
lennen og ikke som udtryk for en forventning fra arbejdsmarkedets parter om en vedvarende hgj infla-
tion. Dertil kommer en mere generel forventning om et aftagende kapacitetspres i gkonomien i den
kommende tid, hvilket i sig selv vil have en afdampende virkning pa pris- og lenudviklingen. Bliver
lgnstigningerne i den neeste overenskomstperiode dog tilsvarende hgje, indebaerer det imidlertid en
stor risiko for, at pris- og Ignudviklingen bliver gensidigt forsteerkende, og at inflationen vil bide sig fast
i leengere tid.
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Boks 5.3
Overenskomstforhandlinger pa det private arbejdsmarked (OK2023)

| foraret 2023 fornyes overenskomsterne pa DA/FH-omradet. Overenskomstfornyelserne omfatter direkte omkring
600.000 Isnmodtagere, men vil ogsa fa stor betydning for lgnudviklingen pa det gvrige arbejdsmarked, herunder for
de offentlige lgnninger, som falger den private lgnudvikling gennem reguleringsordningen. De forelgbige aftaler
daekker en toarig overenskomstperiode, som gar fra 1. marts 2023 til 28. februar 2025. Resultaterne indtil videre ser
ud til potentielt at give anledning til de sterste lgnstigninger pa det danske arbejdsmarked siden 1980’erne og vil
sandsynligvis medfgre, at nedgangen i lanmodtagernes reallgn stort set indhentes i overenskomstperioden.

Minimallensomradet deekker omtrent 60 pct. af DA/FH-omradet og omfatter blandt andet industriens overenskom-
ster. | disse overenskomster er angivet en mindstebetalingssats, mens resten af lannen forhandles lokalt pa den
enkelte virksomhed.

Pa normallgnsomradet, som daekker omkring 20 pct. af DA/FH-omradet og blandt andet omfatter transportomradet,
er lennen derimod i hgjere grad fastsat centralt i overenskomsten. Der kan dog vaere resultatlgn i de enkelte virk-
somheder.

De resterende ca. 20 pct. af medarbejderne pa DA/FH-omradet er ansat pa overenskomster, som ikke indeholder
en mindstelgnsats eller en centralt aftalt Ignsats.

Hovedpunkter i de forelgbige aftaler pa minimallensomradet

. Mindstebetalingssatsen stiger med 4,5 kr. pr. ar til 136 kr. pr time i 2024. Det svarer i sig selv til en Ignstigning
pa godt 6 pct. i overenskomstperioden til lIsnmodtagere, der modtager den sats. Tillaeg for overarbejde mv.
stiger med 3,5 pct. i 2023 og 3,0 pct. i 2024. Dvrige genebetalinger stiger med 4,5 pct. i 2023 og 3,5 pct. i
2024.

. Arbejdsgivers pensionsbidrag aendres pr. 1. juli 2023 fra 8 pct. til 10 pct., mens medarbejderbidraget aendres
fra 4 pct. til 2 pct. Den samlede pensionsindbetaling er fortsat pa 12 pct.

. Fritvalgsbidraget stiger med 2 pct.-point pr. 1. marts 2024, hvor det kommer til at udgere 9 pct. af den feriebe-
rettigede Ign. Medarbejderen kan selv vaelge, om bidraget skal udbetales som hgjere Ign, eller om bidraget
skal udmgntes i form af fx ekstra feriefridage, pensionsindbetaling mv.

. Barsel med fuld Ign bliver forlaenget med fire uger fordelt pa to uger til deling og to uger til den anden forzelder.

. Tillidsrepraesentanter far steerkere vaerktgjer end i dag, sa de far bedre muligheder for at hente gode resultater
hjem ved de lokale forhandlinger.

Pa normallensomradet er det aftalt, at normallgnssatsen forhgjes med 6 kr. i 2023 og 5,75 kr. i 2024. Derudover
indeholder aftalerne omtrent de samme elementer som forligene pa minimallensomradet, herunder stigningerne i
arbejdsgivers pensionsbidrag samt fritvalgsbidraget.

Kilde: Forlig om Industriens Overenskomst mellem DI og CO-industri og Fellesoverenskomsten mellem DI og 3F
Transport.
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Kombinationen af meget hgj forbrugerprisinflation og en relativt afdeempet Ignudvikling medfarte en
markant nedgang i reallennen pa 3,8 pct. i 2022. | 2023 ventes en svagt stigende reallgn, mens mere
afdeempede prisstigninger sammen med hgjere lgnstigninger i 2024 betyder, at reallgnnen stiger med
2,4 pct., jf. figur 5.25. Dermed forventes sterstedelen af reallgnstabet at blive indhentet i Igbet af
prognoseperioden. Set over hele overenskomstperioden, som fortseetter ind i begyndelsen af 2025,
ventes en fuld genopretning af Isnmodtagernes kagbekraft. Pa lsengere sigt ma der ventes en stigende
reallen, da den langsigtede udvikling overvejende falger produktiviteten, som er stigende over tid. |
perioden siden 2000 er reallgnnen i gennemsnit vokset med godt 1 pct. om aret.

Figur 5.25
Storstedelen af reallenstabet forventes indhentet i prognoseperioden
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Anm.: Reallonnen i 2000-2021 beregnes pa baggrund af lonudviklingen ekskl. genetilleg ifolge DA’s StrukturStatistik
og forbrugerprisindekset. For reallonen i 2022 er anvendt et gennemsnit af de kvartalsvise arsstigningstakter
ekskl. genetilleg fra DA’s KonjunkturStatistik.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

De starste Ignstigninger har siden 2015 fundet sted inden for bygge og anlaeg, som generelt er den
mest konjunkturfelsomme af de tre hovedbrancher, der ogsa omfatter fremstilling og service, jf. figur
5.26. Det kommer fx til udtryk ved, at virksomhederne i byggeriet ogsa har haft de stgrste rekrutte-
ringsudfordringer i omtrent den samme periode, jf. kapitel 5.1. 1 4. kvartal 2022 faldt lanstigningstak-
ten i byggeriet dog til 3,9 pct., hvilket er det laveste niveau siden 2. kvartal 2021 og kun en smule hg-
jere end lgnstigningstakten inden for fremstilling, som var 3,7 pct. i 4. kvartal 2022. For Isnmodtagere
ansat i servicevirksomheder var Ignstigningstakten 3,5 pct. i 4. kvartal.
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Figur 5.26
Mindre forskel i lonudviklingen pa tvaers af hovedbrancher i 4. kvartal 2022
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Anm.: Lonstigningstakter ekskl. genetilleg.
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening.

Virksomhedernes mangel pa arbejdskraft har generelt vaeret aftagende pa tveers af hovedbrancher
gennem 2022, om end den fortsat ligger pa et hgjt niveau. Et aftagende pres pa arbejdsmarkedet kan
medvirke til at laegge en deemper pa den lokale lgndannelse i prognosearene.

At lgnudviklingen overordnet fglger presset pa arbejdsmarkedet kommer ogsa til udtryk ved en histo-
risk taet sammenhaeng mellem Ignstigningstakten og ledighedsgabet, jf. figur 5.27. Det ses tydeligt, at
nar ledighedsgabet er negativt — dvs. nar den faktiske ledighed er lavere end den strukturelle ledig-
hed — ligger Ignstigningstakten typisk forholdsvis hgjt og omvendt. Udviklingen péa arbejdsmarkedet
forventes at medfare en indsnaevring af ledighedsgabet i 2023 og 2024. Det er en udvikling, som nor-
malt haenger sammen med aftagende lgnstigninger, hvilket dog ikke vurderes at blive tilfeeldet i 2023
og 2024, hvor lgnudviklingen i stedet ventes at tiltage betydeligt. Nar den normale sammenhzaeng ikke
ger sig gaeldende i prognoseperioden, skal det helt overvejende ses i lyset af, at det er forbrugerpris-
stigningerne og genopretningen af reallennen snarere end situationen pa arbejdsmarkedet, som bli-
ver den drivende kraft for Ianudviklingen i de kommende ar.
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Figur 5.27
Normalt taet sammenhang mellem udviklingen i lon og ledighedsgab
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Anm.: Ledighedsgabet miler forskellen pa den faktiske ledighed og den strukturelle ledighed. Lonstigningstakter ekskl.
genetilleg ifolge DA’s StrukturStatistik.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Lankvoten i den private sektor pavirkes af ekstraordinaere forhold

Bevaegelser i lonkvoten — defineret som lansummen som andel af BVT i den private sektor — fglger
normalt konjunkturerne. En hajkonjunktur vil ofte vaere forbundet med et opadgaende lgnpres og der-
med en stigende Iankvote, mens en lavkonjunktur pa den anden side typisk medferer et fald i Iankvo-
ten. Til trods for markant vaekst og stor efterspgrgselsfremgang i gkonomien i 2021 og 2022 i forbin-
delse med genopretningen efter coronapandemien, ramte lgnkvoten for den samlede private sektor et
historisk lavt niveau i 2022, jf. figur 5.28. Denne udvikling skal dog i hgj grad ses i lyset af, at flere er-
hverv, herunder seerligt sgtransport og energiforsyning, har realiseret ussedvanligt store overskud i
den samme periode. Ses der bort fra netop de to brancher ved beregningen af lankvoten fas et mere
normalt billede med en svagt stigende lgnkvote i 2021 og 2022, som er bedre i overensstemmelse
med konjunktursituationen, jf. figur 5.28.

Et opadgaende lgnpres og en mere afdaempet udvikling i den skonomiske aktivitet ventes at treekke
lenkvoten for den samlede private sektor op i bade 2023 og 2024, mens lgnkvoten fraregnet sgtrans-
port og energiforsyning omvendt ventes at falde. Sidstnaevnte skal iszer ses i sammenhaeng med, at
bade fragtrater og energipriser er faldet markant tilbage i andet halvar af 2022.

Industriens lgnkvote har fulgt en kraftigt nedadgaende tendens i de seneste artier og er faldet fra et
niveau omkring 65 pct. i midten af 2000’erne til ca. 45 pct. i 2022, jf. figur 5.29. Den faldende tendens
i industriens Ignkvote kan blandt andet kaeedes sammen med en stigende eksport af varer produceret
af danske virksomheder pa udenlandske fabrikker, og som dermed aldrig krydser Danmarks graense.
Denne type vareeksport bidrager til dansk BVT, mens aflgnningen af blandt andet de udenlandske
produktionsmedarbejdere omvendt ikke medregnes i lansummen for danske lgnmodtagere. Udviklin-
gen er derfor med til at presse industriens Iankvote ned.* Derudover ses en tendens til, at veerditil-
vaeksten i saerligt industrien i stigende grad koncentreres hos store virksomheder med isoleret set

* Se fx Danmarks Nationalbank (2019): ”Globaliseringen pavirker mal for lonkonkurrenceevne”.
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hgje avancer og lave lgnkvoter, jf. kapitel 2 i @konomisk Redegarelse, august 2022. Det pavirker lige-
ledes Ignkvoten negativt. Flere ting peger derfor i retning af, at sammenhzengen mellem gkonomiens
lendannelse og produktivitet over tid er blevet mindre tydelig.

Figur 5.28

Lavt niveau for lgnkvoten i den private sektor
skyldes overvejende udviklingen i enkelte
brancher

Figur 5.29
Industriens lenkvote reduceres som folge af
handel uden for Danmarks graenser
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Anm.: Lonkvoten er lonsummen i forhold til nominelt BVT, hvor der korrigeres for, at selvsteendige bidrager til
bruttoverditilvaeksten, men ikke aflonnes af lonsummen. For mere om opgorelsen af eksport som aldrig krydser
grensen se Danmarks Statistik (2018): ”Dansk BNP pavirkes af produktion i udlandet”.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentlige lgnninger

De offentlige og private lanninger udvikler sig generelt i samme tempo set over en laengere periode,
Jf. figur 5.30.

For de offentlige Ianstigninger skannes der over budgetvirkningen, som angiver arseffekten pa de of-
fentlige lgnninger af de aftalte generelle Ignstigninger, puljemidler mv. samt skgn for udmgntning af
reguleringsordningen. Budgetvirkningen er dermed afhaengig af udmgntningstidspunktet for en given
lenstigning. Det betyder, at en Ignstigning, der fx udmgntes 1. oktober i et givent ar, indgar med en
vaegt pa V4 i det pagaeldende ar og en vaegt pa % i det efterfglgende ar.
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Figur 5.30
Lenudvikling i den offentlige og private sektor
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Anm.: Tallene er ikke korrigeret for sesonudvikling.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De gaeldende offentlige overenskomster (OK21) daekker perioden fra 1. april 2021 til 31. marts 2024.
Budgetvirkningen pa det samlede offentlige omrade beregnes med afszet i de aftalte lgnstigninger i
OK21-forliget. | foraret 2024 skal der forhandles nye overenskomster pa de offentlige omrader, hvilket
indebeerer, at skennet for budgetvirkningen i 2024 alene er baseret pa beregningstekniske forudsaet-
ninger. Skegnnet for budgetvirkningen af den offentlige lanudvikling er saledes ikke et udtryk for ram-
merne for de offentlige Ianstigninger i den kommende OK-periode.

Budgetvirkningen er opgijort til 1,9 pct. i 2022 og skennes at udgere 2,4 pct. i 2023. | 2024 er budget-
virkningen beregningsteknisk opgjort til 4,1 pct., jf. tabel 5.1.

Tabel 5.1
Offentlige lenstigninger

2022 2023 2024
Stigning i pct.
Timefortjeneste ekskl. genetilleeg (offentlige sektor) 2,4 - -
Budgetvirkning (offentlig sektor) 1,9 24 4.1
Satsreguleringsprocent 1,2 2,7 3,3

Anm.: For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af Danmarks
Statistiks implicitte lonindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skon for
udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er basetet pa overenskomstmeassigt
aftalte lonstigninger i OK21 inkl. skon for udmentningen fra reguleringsordningen pa baggrund af skennet for
den private lonstigningstakt. For 2024 er budgetvirkningen baseret pd beregningstekniske forudsatninger.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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6. Udenrigshandel

0.1 Eksport

Eksporten steg markant i 2022 pa trods af store pris- og rentestigninger hos starstedelen af Dan-
marks handelspartnere. Fremgangen i eksporten pa 7,9 pct. for 2022 som helhed skal ses i lyset af
en hgj veekst i eksporten ved udgangen af 2021, jf. figur 6.1. Séledes |a eksporten i 4. kvartal 2022
blot 4,4 pct. over eksporten i samme periode aret for.

Der var vaekst i bade vare- og tienesteeksporten i 2022. Tjenesteeksporten voksede med 11,5 pct.,
hvilket var drevet af en genopretning efter et stort fald i forbindelse med pandemien. Tjenesteekspor-
ten indbefatter blandt andet turisme, lufttransport samt bygge- og anlaegstjenester, som er brancher,
hvor eksporten har veeret staerkt begraenset af de globale smittebegraensende nedlukninger. Derud-
over indbefatter tienesteeksporten ogsa eksporten af sgtransportydelser, som nominelt har veeret hgj
i 2022 grundet hgje safragtrater. Vaeksten i tienesteeksporten afspejlede hovedsageligt en fremgang
fra 4. kvartal 2021 til 2. kvartal 2022, og tjenesteeksporten faldt med 5,1 pct. i 4. kvartal 2022. Vareek-
sporten voksede med 5,4 pct. i 2022.

Veeksten i eksporten ventes at veere mere afdaempet i 2023 og 2024, hvor den skannes at blive 3,2
pct. og 3,3 pct., jf. figur 6.2. Det afspejler blandt andet, at vaeksten ikke i samme grad som i 2021 og
2022 vil blive trukket op af genopretning efter pandemien. Derudover presser de globale stramninger
af pengepolitikken i stadig hajere grad den internationale efterspgrgsel. Genabningen af Tyra-feltet i
Nords@en vil til gengaeld traekke vareeksporten op i 2024. Vareeksporten ventes at vokse med hen-
holdsvis 3,6 pct. og 4 pct. i ar og nzeste ar, og tienesteeksporten med 2,8 pct. og 2,2 pct.

Figur 6.1 Figur 6.2

Vaksten i dansk eksport bremsede op i 2022 Afdempet veekst i eksporten de naste to ar
Pct. Pct. Veekstbidrag, pct.-point Pct.
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mmm Kvartalsvaekst ——Veekst ift. 4. kvartal 2019 mmm \areeksport == Tjenesteeksport Eksport (h. akse)

Anm.: Vakstrater er baseret pa kadede vaerdier i 2010-priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Forudsaetningerne for eksport forvaerres af inflation og stram pengepolitik
Veeksten i dansk eksport var i 2022 understgttet af hgj importvaekst hos Danmarks handelspartnere,
og eksportmarkedet voksede med 7,1 pct., jf. figur 6.3. Fremgangen i den internationale gkonomi var
understgttet af genopretning efter nedlukninger og forbrugsbegreensninger som fglge af coronapan-
demien. Den hgje eksportmarkedsvaekst afspejlede iseer en hgj importveekst i EU-landene, heraf
navnlig Tyskland. Derudover voksede importen i de andre nordiske lande samt USA ogsa markant.
Det handelsveegtede BNP voksede i 2022 med 3 pct., hvilket i hgj grad var drevet af vaekst i EU-lan-
dene ekskl. nordiske lande, jf. figur 6.4.

De hgjere renter og den fortsat hgje inflation vil svaekke husholdningernes forbrugsmuligheder og
virksomhedernes investeringer pa tveers af lande, og der skennes derfor en markant afdeempning af
de danske eksportvirksomhederes forudsaetninger i 2023. Det handelsveegtede BNP skgnnes at
vokse med 1,1 pct., og eksportmarkedsvaeksten skgnnes til 2,3 pct. i 2023. Husholdningernes hgije
opsparinger og stramme arbejdsmarkeder i flere store gkonomier kan agere stadpude, og der skgn-
nes derved ikke en decideret tilbagegang i den internationale gkonomi. Derudover bidrager genabnin-
gen af den kinesiske gkonomi efter ophaevelsen af den omfattende nul-covid-politik med over en fjer-
dedel af den ventede veekst i handelsvaegtet BNP.

Veaeksten i det handelsvaegtede BNP og eksportmarkedsvaeksten skennes at stige lidt i 2024 til hen-
holdsvis 1,8 pct. og 3,0 pct., hvilket afspejler en forventning om gradvist aftagende inflationsrater og
forbedring af realindkomsterne. Iszer ventes hgjere aktivitet i de andre EU-lande at bidrage positivt til
veeksten i 2024.

Figur 6.3
Vakstudsigterne hos Danmarks handels-
partnere er afdeempede i 2023 og 2024

Figur 6.4
Hoj importvaekst i EU og Norden trak
eksportmarkedsvaeksten op i 2022
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Anm.: Handelsvagtet BNP-vakst er opgjort som et vaegtet gennemsnit af BNP-vaksten i Danmarks 36 vigtigste
samhandelslande pa baggrund af landenes andel af dansk eksport. Eksportmarkedsvaksten er opgjort som et
vagtet gennemsnit af vareimporten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelslande pa baggrund af landenes andel

af dansk industrivareeeksport.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD Economic Outlook november 2022, IMF World Economic Outlook Update januar

2023 og egne beregninger.
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Den hgje efterspagrgsel pa varer koblet med pandemirelaterede logistiske udfordringer har siden pan-
demiens udbrud praeget international varehandel og haevede priserne pa sgfragt til meget hgje ni-
veauer. Presset pa de globale forsyningskaeder er dog faldet betydeligt, siden det toppede ved ud-
gangen af 2021, og priserne pa sgtragt er faldet, jf. kapitel 7. Et lavere pres pa forsyningskaederne og
mindskning af flaskehalse i 2023 vil betyde, at danske virksomheder bade har nemmere ved at skaffe
ngdvendige mellemprodukter fra udlandet og levere deres produkter til udlandet.

Generelt er risikobilledet blevet mere balanceret siden efteraret 2022. Det lykkedes de europaeiske
lande at fylde deres gaslagre til vinteren 2022-2023, energipriserne er faldet og risikoen for yderligere
pres pa de globale forsyningskaeder er mindsket efter Kina har opgivet nultolerance-politikken over for
covid-19, jf. kapitel 1. Risikobilledet er dog stadig farvet af flere faktorer som krigen i Ukraine og forsy-
ningsusikkerheden, som kan medfgre energiprisstigninger i vinteren 2023-2024. Et starre tilbageslag
end forventet blandt Danmarks sterste handelspartnere vil potentielt kunne betyde lavere internatio-
nal efterspergsel pa danske varer og tjenester og dermed affede en svagere udvikling i eksporten,
end der er lagt til grund i prognosen.

Samtidig er dansk vareeksport relativt modstandsdygtig over for konjunkturudsvingninger, da en stor
del af eksporten udgeres af varer som medicin, fedevarer og vindmeller, der kun i mindre grad pavir-
kes af udsving i skonomien." Dette var en vaesentlig faktor bag, at dansk eksport klarede sig relativt
godt og vandt betydelige markedsandele under pandemien. Det laegges til grund, at dette fortsat vil
statte den danske vareeksport, som skannes at vokse relativt meget pa trods af de forveerrede ud-
landsforudseaetninger.

Faldende safragtrater tyngede eksportindteegterne ved udgangen af 2022

Den nominelle eksport af bade varer og tjenester steg kraftigt i 2022. Eksporten af sgtransportydelser
har siden udgangen af 2021 trukket den danske tjienesteeksport op pa hgje niveauer, hvilket hoved-
saligt afspejlede hgje sofragtrater. Den nominelle eksport af tienester steg i 2022 med 48,9 pct.,
hvoraf mere end to tredjedele kan tilskrives eksport af sgtransportydelser, jf. figur 6.5. Blandt de gv-
rige former for eksport af tjenester bidrog iseer turismen, hvor indteegterne mere end fordobledes i for-
hold til 2021. Eksporten af turisme har veeret steerkt begraenset af bade danske og udenlandske re-
striktioner under pandemien, som mestendels var ophaevede i 2022.

Eksporten af tienester faldt i 4. kvartal 2022 med 12,1 pct., hvilket hovedsaligt var trukket af et dyk pa
omtrent en femtedel i eksporten af sgtransportydelser. Dette skal ses i lyset af udviklingen i prisen pa
sofragt, som faldt igennem 2022. En yderligere tilbagegang i den danske tjenesteeksport som falge af
de faldende sgfragtrater ma forventes i de farste kvartaler af 2023.

Vareeksporten steg pa arsbasis 17,0 pct. i forhold til 2021, hvoraf en fierdel af veeksten kan tilskrives
stgrre indtaegter fra varer, der ikke krydser greensen, jf. figur 6.6. Blandt vareeksport, der krydser den
danske graense, bidrog industrivarer, og herunder isser medicinaleksporten, mest til vaeksten. Indtaeg-
terne fra eksport af medicinalprodukter, der krydser graensen voksede 11,5 pct. i 2022. Derudover
vurderes medicinaleksport at udgere en betydelig del af eksporten af varer, der ikke krydser graen-
sen, og bidrog saledes med en vaesentlig del af vaeksten i eksporten af varer i 2022.

! Se fx kapitel 6 i @konomisk Redegorelse, december 2020.
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Figur 6.5
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Figur 6.6
Varer, der ikke krydser graensen, trak
vareeksporten op i 2022
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Anm.: Dansk vareeksport i figur 6.6 er vist ekskl. skibe, fly og braendsler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indteegter fra turisme oversteg niveauet fgr pandemien i 2022

Dansk eksport af turisme mere end fordobledes i 2022 i forhold til 2021 og kom derved over niveauet
for pandemien efter at have veeret steerkt underdrejet af de globale rejserestriktioner, jf. figur 6.7.
Genopretningen af turismeeksporten kan ogséa ses pa antallet af udlaendinges overnatninger, som la
mere end 15 pct. over gennemsnittet fra 2015 til 2019 i 2022, jf. figur 6.8.

Figur 6.7 Figur 6.8
Dansk turismeeksport overgik niveauet for Flere udlaendinge overnatter i Danmark end for
pandemien i 2022 pandemien
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Anm.: 1 figur 6.7 vises indtjeningen fra turisme i forhold til samme kvartal i 2015-2019. I figur 6.8 vises udviklingen i
antallet af overnatninger fra andre nationaliteter end dansk i forhold til gennemsnittet i 2015-2019.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Stigningen i overnatninger i forhold til 2021 kommer iseer fra feriehuse og hoteller, og antallet af ud-
leendinges overnatninger i danske feriehuse var 18,1 pct. over gennemsnittet i 2015-2019.

Flere industrivirksomheder melder om svagere indgang af eksportordrer
Veeksten i dansk vareeksport skannes at aftage i 2023. Det afspejles i industrivicksomhedernes aktu-
elle vurdering af deres eksportordreindgang, som er markant forvaerret siden starten af 2021.

I 1. kvartal 2022 meldte 40 pct. af industrivirksomhederne om forbedret eksportordreindgang, hvilket
er den hgjeste andel siden statistikkens start i 2005. Til gengaeld meldte blot 11 pct. af virksomhe-
derne om en forbedret eksportordreindgang i 4. kvartal 2022, hvilket er den laveste andel siden 2009.
Sidelgbende er andelen af virksomheder, der melder om forringet eksportordreindgang, steget med
13 pct.-point fra 1. kvartal til 4. kvartal i 2022. Det resulterede sammenlagt i det laveste nettotal for
eksportordreindgangen ved udgangen af 2022 ud over finanskrisen og pandemiens indtog i 2020, jf.
figur 6.9.

Figur 6.9
Industrivirksomhedernes faktiske og forventede eksportordreindgang faldt i 2022
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Anm.: Nettotallet er forskellen pa andelen, der melder om henholdsvis forringet og forbedret eksportordreindgang.
Kilde: Danmarks Statistik.

Veerst star det til i tree- og papirindustrien samt fremstillingsvirksomheder, der laver elektrisk udstyr.
For begge industrier gaelder det, at over halvdelen af virksomhederne i seneste undersggelse meldte
om forringet eksportordreindgang, hvilket er en markant forvaerring i forhold til starten af 2022. Til
gengeeld meldte kun 8 pct. af kemiske industrivirksomheder og 1 pct. af medicinalvirksomhederne om
forringet eksportordreindgang, hvilket taler for, at medicinalindustrien fortsat vil vaere en vaekstmotor
for dansk vareeksport i 2023.

En stadig starre del af danske eksport krydser ikke landets greenser

Eksport af varer, der ikke krydser greensen, omfatter varer fra danske virksomheder, som bliver solgt
til udlandet, uden at varen passerer den danske greense. Danmarks eksport uden for landets graenser
er vokset fra omtrent 10 pct. af vareeksporten i 2010-2013 til i udgangen af 2022 at sta for mere end
19 pct. af indteegterne fra dansk vareeksport, jf. figur 6.10.
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Veeksten i indteegterne fra vareeksport, der ikke krydser greensen, har vaeret trukket af ggede indtaeg-
ter fra USA i de seneste ar. Indteegterne fra eksport af varer, der ikke krydser greensen, er vokset
med henholdsvis 11,8 pct. og 26,6 pct. i 2021 og 2022, hvoraf eksport til USA har staet for langt ster-
stedelen af veeksten, jf. figur 6.11. Varer, der ikke krydser greensen, udgjorde i 2022 mere end halv-
delen af dansk vareeksport til USA, hvilket er en markant stgrre andel end i den generelle vareek-

sport, hvor det udgjorde 16,6 pct.

Figur 6.10
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Figur 6.11
Vaksten i varer, der ikke krydser graensen, i
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Anm.: I figur 6.10 udelades kategorien Qvrige, og underkomponenterne summer derfor ikke til varer der ikke krydser
gransen. 1 figur 6.11 vises vaeksten i eksport af varer, der ikke krydser den danske granse, og bidraget til vaksten
fra eksport til henholdsvis USA og resten af verden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eksport uden for landets greenser opdeles primaert i varer solgt i udlandet ifm. forarbejdning (proces-
sing) og varer solgt videre uden videre forarbejdning (merchanting). Merchanting er udbredt blandt
multinationale virksomheder og kan eksempelvis forekomme, hvis en dansk virksomhed kaber en
vare af et udenlandsk datterselskab for derefter at saelge varen videre til en udenlandsk virksomhed.
Varen vil i dette tilfeelde kunne sendes direkte fra datterselskabet til kunden uden at krydse den dan-
ske greense.

Nar danske selskaber lader virksomheder sta for forarbejdningen af ravarer, som de selv leverer (og
ejer), betegnes det som varer solgt i udlandet ifm. forarbejdning. Det kan for eksempel forekomme,
hvis en dansk virksomhed i stedet for at kgbe varen fra sit udenlandske datterselskab, som de ville
gere i forbindelse med merchanting, keber ravarer fra en anden udenlandsk virksomhed, leverer dem
til datterselskabet, som udfarer en forarbejdning af rdvaren, hvor moderselskabet derefter kan salge
varen til udlandet, uden at den krydser den danske greense.?

2 Se Danmarks Statistik (2022): ”Hvor stor er dansk ekspott og hvem er vores samhandelspartnere” for en narmere beskti-
velse af danske eksport uden for landets graenser.
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Pa trods af at disse varer ikke produceres pa danske fabrikker, indgar en del af vaerditilveeksten i
dansk eksport og derved i det danske BNP, fordi danske virksomheders produktionsfaktorer, fx vi-
denskapital, er med til at skabe vaerdien. Stigningen i danske virksomheders produktion og salg uden
for landets graenser har gget industriens timeproduktivitet og reduceret lansummens andel af veerditil-
veeksten, da de danske virksomheders overskud fra udlandet indgar i de danske tal for vaerditilvaekst,
hvorimod de udenlandske ansattes timer ikke indgar i de danske timetal. Det komplicerer fortolknin-
gen af disse tal, da de ikke ngdvendigvis afspejler en udvikling relateret til resten af den danske gko-
nomi.

Globaliseringen af vareproduktion har veeret en vaekstmotor for mange lande, men den har ogsa tilfert
visse sarbarheder, som har veeret synlige de seneste tre ar. Ved udbruddet af covid-19-pandemien
gik den internationale handel kraftigt tilbage, og de globale veerdikaeder var efterfalgende hardt pres-
sede af, at husholdningernes forbrug blev skubbet mod varer, samt logistiske hindringer som fglge af
de smittenedseettende restriktioner. Faldet i global varehandel var stgrst for industrier, der var relativt
mere afhaengige af de globale vaerdikaeder. De industrier, der var mest afheengige af de globale veer-
dikeeder, var dog ogsa de hurtigste til at genoprette niveauet.®

Mens sterstedelen af verden kunne reducere omfanget af smittedaempende restriktioner, fortsatte
Kina i det meste af 2022 sin nul-covid-politik. Det ledte til nedlukninger af millionbyer som Shanghai,
Shenzhen og Ningbo, der har tre af verdens fem starste havne. Ud over Kinas egen eksport har de
kinesiske nedlukninger deempet andre landes eksport, der er afhangige af kinesiske mellemproduk-
ter eller leverer produkter til kinesisk produktion og forbrug. Selvom den kinesiske nul-covid-politik
blev opheaevet i slutningen af 2022, indebaerer potentielle starre smittebglger samt problemer fra det
kinesiske bolig- og finansmarked fortsat sarbarheder for resten af verden, jf. kapitel 7.

Mens danske eksportvirksomheder kun i moderat grad er afhaengige af kinesisk veerdiskabelse, er de
i hgjere grad end gennemsnittet i EU rettede mod kinesisk efterspergsel, jf. boks 6.71. Fremadrettet
taler det for, at genabningen af den kinesiske gkonomi i hgjere grad vil bidrage positivt til eftersparg-
sel efter danske varer og tjenester. Til gengaeld eksponeres dansk eksport for de farnaevnte aktuelle
sarbarheder i den kinesiske gkonomi.

3 Se fx kapitel 4 af IMF World Economic Outlook, April 2022.
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Boks 6.1
Dansk eksport er i hgjere grad rettet mod kinesisk eftersporgsel end det gennemsnitlige EU-land

Danmark havde i 2018 blandt EU-landene den tredjesterste andel af sin eksport, som gik til Kina. Knap 7 pct. af
dansk eksport gik til Kina, hvilket i EU kun var overgaet af Malta og Tyskland. Andelen af dansk vaerditilvaekst, som
gik til endelig anvendelse i Kina, var 7,1 pct., hvilket var den sjettehgjeste andel blandt EU-landene. Der er dog ikke
en markant forskel pa dansk eksport og nabolandene Tyskland og Sverige i denne henseende jf. figur a.

Blandt de ti starste eksportbrancher er det i seerdeleshed transportindustrien, hvor en starre del af omsaetningen er
salg til Kina. Knap 13 pct. af eksporten af transport og oplagring gik i 2018 til Kina, og Kina stod for at aftage godt 12
pct. af den danske veerditilveekst i udenlandsk endelig efterspergsel, jf. figur b. Dette treekkes i hgj grad af sgtrans-
porten, hvoraf naesten 16 pct. af den danske veerditilvaekst i udenlandsk endelig efterspargsel gik til det kinesiske
marked i 2018. Som det starste eksportland i verden er det forventeligt, at kinesiske virksomheder har en stor efter-
spargsel pa transporttjenester. Herudover leverer dansk industri og landbrug de sterste andele af deres vaerditil-
veekst til kinesisk endelig efterspergsel blandt eksportbrancherne pa omkring 7 pct.

Dansk eksport er til gengaeld i mindre grad afhaengig af kinesisk veerditilveekst, som udger 1,5 pct. af dansk eksport,
hvilket ligger en smule under gennemsnittet blandt EU-landene pa 1,7 pct. Andelen af dansk eksport, som eksporte-
res videre fra Kina, er 0,7 pct., hvilket ogsa er moderat sammenlignet med resten af EU. Sammenlagt er dansk del-
tagelse i de globale veerdikeeder associeret med Kina pa niveau med gennemsnittet blandt EU-landene pa 2,2 pct.
Dansk eksport er dermed ikke mere udsat for problemer med forsyningskaederne i Kina end resten af EU.

Figur a Figur b
Mere af dansk eksport afszettes pa det Iszer transportindustrien er afhaengig af
kinesiske marked end gennemsnittet i EU kinesisk eftersporgsel
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Anm.: Tallene er fra 2018.
Kilde: OECD TiVA (2021) og egne beregninger.
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6.2 Import

Den danske gkonomis samlede efterspargsel voksede i 2022, hvilket afspejlede fremgang i eksporten
og investeringerne. Det smittede af pa den del af tiigangen, der kom fra import af varer og tjenester,
som voksede med 3,8 pct., jf. figur 6.12. Importen af tienester trak iseer veeksten og voksede med
13,7 pct. i 2022. En betydelig del af veeksten i tienesteimporten stammer fra én dansk virksomheds
kab af et patent i 2022. Derudover indeholder importen af tjenester blandt andet danskernes forbrug i
udlandet i forbindelse med turisme, hvor fremgangen skal ses pa baggrund af et lavere udgangspunkt
som fglge af pandemien og den relaterede lavere rejseaktivitet i 2021. Importen af varer bidrog nega-
tivt til veeksten i import og faldt med 1,4 pct. i 2022. Vareimport indeholder blandt andet energi,
hvorpa importprisindekset steg med mere end 100 pct. i 2022 i forhold til aret for.

Den samlede efterspgrgsel og importvaeksten forventes at udvikle sig svagt pa grund af den hgje in-
flation og de hgje renter i 2023. Det skannes, at importen pa arsbasis vil falde med 1,2 pct. i 2023. En
stor del af faldet afspejler dog af, at tienesteimporten var ekstraordinaert hgj ved udgangen af 2022 pa
grund af kebet af et patent, og importen skennes omtrent at holde niveauet fra 2022, hvis man ser
bort fra patentkabet.

| takt med at inflationspresset forventes at lette, skannes bade den samlede efterspgrgsel og impor-

ten at stige i 2024. Importen sk@nnes at stige med 2,8 pct. i 2024, hvilket afspejler veekst i bade vare-
og tienesteimporten.

Figur 6.12
Lavere vakstrater i importen de kommende ar
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Anm.: Vezkstrater er baseret pa kadede 2010-priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vareimporten faldt realt med 2,3 pct. i 2022. Den nominelle import af fedevarer og energi er steget
med henholdsvis 21,1 pct. og 82,9 pct., men det er i hgj grad en effekt af de store prisstigninger. |
maengder har danskerne nedbragt forbruget af flere varegrupper, som er steget i pris, jf. kapitel 3.1.
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Blandt andet Ia danske virksomheder og husholdningers forbrug af elektricitet, som indeholder en be-
tydelig importandel, konsekvent under 2021-niveauet i 2022, jf. figur 6.13. Ogsa forbruget af hovedsa-
ligt importeret naturgas er blevet saenket og la i februar mere end 40 pct. lavere end det gennemsnit-

lige forbrug i samme maned fra 2019 til 2021, jf. figur 6.16. Faldet i forbruget af energi skal ses i lyset
af en lavere efterspargsel grundet hgje priser og diverse foranstaltninger.* Det er ogsa pavirket af, at

2022 var et af de varmeste ar i nyere tid.

Figur 6.13 Figur 6.14
Danske husholdninger og virksomheder ... 0g naturgas i 2022
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Anm.: Figur 6.13 viser manedlige gennemsnit for det daglige forbrug af elektricitet i Danmark i 2021 og 2022. Figur
6.14 viser forbruget og lagerbeholdningen af naturgas i Danmark i forhold til gennemsnittet i samme méned i
2019-2021.

Kilde: ENTSO-E, Danmarks Statistik og egne beregninger.

0.3 Betalingsbalance og bytteforhold

Danmark har gennem en laengere arraekke haft et stort overskud pa betalingsbalancens Igbende po-
ster. | 2022 var overskuddet ekstraordingert hgijt, hvor det ndede op pa 13,2 pct. af BNP, jf. figur 6.15.
Det skyldes isaer en stigning i overskuddet pa tjenestehandlen, som udgjorde 7,4 pct. af BNP, hvilket
iseer afspejler en hgj nominel eksport af sgtransportydelser.

De hgje fragtrater faldt dog gennem 2022, hvilket afspejledes i et brat fald i tienestebalancen i de sid-
ste maneder af 2022. Det er navnlig derfor, at overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster for-
ventes at vende tilbage til et niveau taettere pa de foregaende ar i 2023 og 2024, hvor det skennes at
blive henholdsvis 9,7 pct. og 9,2 pct. af BNP.

4 Se fx Energistyrelsen (2022): Nodforsyningsplan for det danske gastransmissionssystem, kapitel 2A for en liste af foranstaltninger,
der skal reducere gasforbruget i Danmark.
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Figur 6.15
Betalingsbalanceoverskuddet skennes at falde fra historisk hgjt niveau
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En anden made at anskue betalingsbalancen er som forskellen mellem bruttoopsparingen og de in-
denlandske investeringer. Ud fra dette perspektiv afspejler det hgje betalingsbalanceoverskud, at op-
sparingen i dansk gkonomi er hgjere end de samlede investeringer. Stigningen i betalingsbalancen i
2022 stammede fra @gede opsparingsoverskud for husholdningerne og de ikke-finansielle virksomhe-
der, jf. figur 6.16. De ikke-finansielle virksomheder udgjorde i 2022 mere end halvdelen af den danske
gkonomis opsparingsoverskud, mens forskellen pa husholdningernes opsparinger og investeringer
steg fra omtrent O pct. af BNP i 2021 til 2,4 pct. af BNP i 2022.

Figur 6.16
Stigningen i overskuddet pa betalingsbalancen i 2022 afspejlede opsparingsoverskud hos de ikke-
finansielle virksomheder
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Jkonomisk Redeggrelse - Marts 2023

133



Kapitel 6 Udenrigshandel

Det hgje overskud pa tjenestebalancen fra sgtransport kunne indikere, at det hgje opsparingsover-
skud fra de ikke-finansielle selskaber i 2022 i hvert fald i nogen grad var drevet af shippingselskaber
og deres hgje indteegter i 2022. Husholdningernes sgede opsparingsoverskud afspejlede en stigning i
den disponible indkomst uden en tilsvarende stigning i husholdningernes forbrug og investeringer.
Opsparingsoverskuddet skannes at falde i 2023 og 2024, hvilket isaer afspejler fald pa de ikke-finan-
sielle selskabers opsparingsoverskud.

Udsigt til tilbagegang i bytteforholdet som fglge af faldende sgfragtrater
Bytteforholdene for varer og tienester har udviklet sig meget forskelligt over de seneste to ar. De sti-
gende priser pa dansk tjenesteeksport trak igennem det meste af 2022 det danske bytteforhold op,
mens de stigende priser pa vareimport trak ned. Mens de hgje priser pa vareimport stadig traekker
bytteforholdet ned, faldt prisniveauet for dansk tienesteeksport med naesten 16 pct. i 4. kvartal 2022.

Udviklingen i prisen pa tienesteeksporten har i hgj grad afspejlet udviklingen i prisen pa sgtransport,
som gennem 2022 er faldet fra et ekstraordineert hgjt niveau. Faldet i prisen pa dansk tjenesteeksport
i 4. kvartal 2022 resulterede i et bytteforhold pa niveau med gennemsnittet far corona-pandemien, jf.
figur 6.17.

Figur 6.17
Bytteforholdet faldt i 4. kvartal 2022
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Anm.: Bytteforhold er milt som den relative udvikling i eksport- og importdeflatorerne i nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De faldende sgfragtrater tyder pa, at der i de kommende kvartaler vil komme yderligere fald i priserne
pa dansk tienesteeksport. Udviklingen i prisen pa dansk tjenesteeksport har over de seneste ar af-
spejlet udviklingen i sgfragtraterne med omtrent et halvt ars forsinkelse, jf. figur 6.18.

Til gengeeld leegges det til grund i prognosen, at energipriserne forbliver relativt hgje. Dermed forven-
tes det danske bytteforhold at falde markant over de naeste to ar, hvilket ogsa afspejles i skennet for
betalingsbalancen. Pavirkningen af bytteforholdet pa betalingsbalancen er allerede sket i mange eu-
ropeeiske lande, der ikke som Danmark har haft ekstraordineere prisstigninger pa deres eksport. Hvor
Danmark havde et hgjt overskud pa betalingsbalancens lgbende poster i 2022, har forvaerrede bytte-
forhold ledt til fald i de fleste EU-lande, jf. boks 6.2. De europaeiske gkonomier har som folge af de
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hgje energipriser faet et stgrre handelsunderskud i forhold til eksporterer af den dyre energi, herunder
fx Norge og Rusland.

Boks 6.2
Fald i varebalancen trak betalingsbalanceoverskuddet ned i det meste af EU i 2022

De europeeiske lande var som helhed staerkt pavirkede af prisstigningerne pa ravarer som konsekvens af Ruslands
invasion af Ukraine i 2022. Isaer gaspriserne steg ekstraordinaert, og eftersom prisen pa elektricitet saettes efter mar-
ginalprisen pa produktionen, og europzeisk produktion af elektricitet i stigende grad har baseret sig pa naturgas frem
for fx kul, forplantede de hgje naturgaspriser sig i elpriserne.

Effekten af energipriseendringer pa et lands betalingsbalance afhaenger blandt andet af, om landet er nettoimporter
eller -eksportgr af energi. Danmark har veeret nettoimporter af energi siden 2017, og den danske betalingsbalance
pavirkes dermed negativt i relation til stigende energipriser. Frankrig, som ellers har vaeret den sterste nettoekspor-
ter af elektricitet i Europa, oplevede i 2022 nedlukninger af sterstedelen af landets atomkraftvaerker, og den franske
betalingsbalance blev derfor ogsa trukket ned af de hgje energipriser. Ud over effekten fra generelle sendringer i
energipriserne, kan betalingsbalancen ogsa pavirkes af sammensaetningen af energiformer, hvor fx Tyskland har
oplevet et stort fald i overskuddet pa betalingsbalancens Isbende poster pa trods af status som nettoeksporter af
energi, blandt andet pa grund af afhaengighed af den relativt dyre naturgas.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster i pct. af BNP faldt i gennemsnit med 2,4 pct. i 2022 blandt EU-
landene. Dette var for mange af landene trukket af et fald i varebalancen, der kom, i takt med at ravarepriserne steg.
Litauen og Slovenien oplevede de sterste fald i betalingsbalanceoverskuddet pa omkring 10 pct.-point med tilsva-
rende hgje fald i varebalancen, jf. figur a. Danmark oplevede den sterste stigning i betalingsbalanceoverskuddet
blandt EU-landene pa 3,8 pct.-point, hvilket var drevet af det store overskud pa tjenestebalancen. Adskillige lande i
EU som Spanien, Portugal og Kroatien oplevede i 2022 store fald i varebalancen men relativt sma fald i betalingsba-
lancen, hvilket skal ses i lyset af de genoprettede turismeindtaegter i kglvandet pa coronapandemien.

Figur a
EU-landenes betalingsbalancer var hardt ramte af reducerede varebalancer i 2022
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Anm: Figuren viser 22ndringen i betalingsbalancen og varebalancen for 25 EU-lande i pct. af BNP (manglende data for
varebalancen for Cypern og Slovakiet) fra 2021 til 2022. For lande, hvor der ikke er data for alle méneder, er der
anvendt middelvardier for de tilgengelige maneder.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 6.18
Faldet i sefragtrater tyder pa yderligere fald i prisen pa dansk tjenesteeksport
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Anm.: SCFL, Harpex og Baltic Dry er indeks for priser pd sofragtrater. De er vist med en forsinkelse pa seks médneder i
figuren. Eksempelvis svarer vaerdien vist i 4. kvartal 2022 til prisen i 2. kvartal 2022. Tjenestecksportpriser er
deflatoren for tjenesteeksport i nationalregnskabet.

Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond og egne beregninger.

Det forveerrede bytteforhold for varer i 2022 kom ikke udelukkende fra energiprisstigninger. Ifglge
Danmarks Statistiks prisindeks for C33 Fremstillingsindustri ekskl. forarb. af kad og fisk samt ekski.
fremst. af tobak, koks og raffinerede mineral olieprodukter, der tiinaermelsesvist afspejler industrivare-
grupperne, steg priserne pa dansk industrivareimport med 12,9 pct. i 2022, mens eksportpriserne
steg med bare 2,6 pct., jf. figur 6.19.

Det er forventeligt, at aendringer i energipriser har et relativt lavt gennemslag i dansk vareeksport, ef-
tersom dansk vareeksport kun i begraenset omfang er afheengig af energi og ravarer sammenlignet
med andre europeeiske lande, jf. kapitel 6 i @konomisk Redegarelse, maj 2022. |saer den danske me-
dicinalindustri har en relativt lav energiintensitet. Priserne pa dansk industrivareeksport steg saledes i
markant lavere grad end priserne pa industrivareimport, hvilket afspejledes i det forveerrede danske
varebytteforhold.

Deflateret med prisindekset for C33 Fremstillingsindustri ekskl. forarb. af kad og fisk samt ekski.
fremst. af tobak, koks og raffinerede mineral olieprodukter steg industrivareeksporten i meengder med
11,8 pct. i 2022, mens industrivareimporten blot steg 3,3 pct., jf. figur 6.20. Den danske eksport af in-
dustrivarer steg saledes markant i meengder i 2022, mens importen af industrivarer steg mere i pris.
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Figur 6.19 Figur 6.20
Industrivarer solgt i Danmark er steget mere i I mangder steg eksporten af industrivarer i
pris end dansk industrivareeksport 2022, mens importen faldt
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Anm.: Figur 6.19 viser udviklingen i prisindekset for varekategorien C33 Fremstillingsindustri ekskl. forarb. af kod og fisk
samt ekskl. fremst. af tobak, koks og raffinerede mineral olieprodukrer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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7. International okonomi og
finansielle markeder

7.1 International skonomi

Der var forholdsvis paen fremgang i den internationale gkonomi i 2022 blandt andet pa grund af gen-
opretning efter nedlukninger og begreensninger i forbruget som felge af coronapandemien. Hgjere
renter og den lavere kgbekraft hos forbrugerne som fglge af den hgje inflation svaekker husholdnin-
gernes forbrugsmuligheder og virksomhedernes investeringer. Derfor forventes der forholdsvis svag
veekst i 2023, men husholdningernes opsparinger samt et staerkt udgangspunkt for arbejdsmarke-
derne er med til at forhindre et kraftigt tilbageslag. Samtidig medfgrer genabningen af den kinesiske
pkonomi efter omfattende nedlukninger pa grund af pandemien et positivt veekstbidrag til den interna-
tionale gkonomi, hvorimod udviklingen i USA og Europa vil vaere svag. | 2024 forventes hgjere veekst
i takt med, at inflationen gradvist aftager og realindkomsterne igen begynder at stige, jf. figur 7.1.

Risikoen for et mere betydeligt tilbageslag i den internationale skonomi ser ud til at veere mindsket i
de seneste maneder. Det skal blandt andet ses pa baggrund af flere tegn pa, at inflationen har top-
pet, samt faldet i energipriserne siden starten af efteraret 2022. Der er dog fortsat negative risikofak-
torer, som praeger konjunkturbilledet. Iszer vil en mere sejlivet inflation end ventet, med yderligere ren-
testigninger til falge, kunne fare til en svagere udvikling i bade 2023 og 2024.

Figur 7.1
Udsigt til svag vaekst i den internationale gkonomi i 2023
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Anm.: Det handelsvaegtede BNP er opgjort ved at sammenveje vaksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere
med deres andel af dansk eksport. De stiplede linjer angiver gennemsnittene for 2000-2020.

Kilde: Danmarks Statistik, IMF World Economic Outlook update jannar 2023, OECD Economic Outlook ber 2022, samt
egne beregninger.

Jkonomisk Redeggrelse - Marts 2023

139



Kapitel 7 International gkonomi og finansielle markeder

Tegn pa opbremsning i den internationale gkonomi

Vaeksten i bade euroomradet og USA var forholdsvis robust gennem 2022 pa trods af hgj inflation,
hgje energipriser og stigning i renterne, jf. figur 7.2 og figur 7.3. Der har dog veeret begyndende tegn
pa en afmatning, da erhvervstilliden, malt ved PMI-indekset, for fremstillingserhvervene i de seneste
maneder har vaeret pa et niveau, der normalt indebaerer stagnerende aktivitet.

Figur 7.2 Figur 7.3
BNP-vakst og erhvervstillid i euroomradet BNP-vakst og erhvervstillid i USA
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Anm.: Figuren viser erhvervstilliden (PMI) i henholdvis fremstillingserhvervene og serviceerhvervene fra Markit for
Euroomradet og fra ISM for USA. Et PMI-indeks over 50 indikerer stigende aktivitet, mens et indeks-niveau
under 50 er forbundet med aftagende aktivitet. For bedre at illustrere den normale samvariation mellem BNP og
erhvervstilliden er skalaen pa venstreaksen afkortet. Det betyder, at det store BNP-fald og den efterfolgende
genopretning i 2. og 3. kvartal 2020 under coronapandemien ikke kan afleses pa figuren. BNP-faldet i 2. kvartal
2020 udgjorde 8,5 pct. i USA og 11,5 pct i euroomridet, mens BNP-fremgangen i 3. kvartal 2020 udgjorde 7,9
pet. i USA og 12,4 pct. i euroomréidet.

Kilde: Macrobond.

Erhvervstilliden i serviceerhvervene har dog vaeret forholdsvis robust, hvilket afspejler, at privatforbru-
get i USA og euroomradet har udviklet sig bedre end forventet pa trods af den hgje inflation og stig-
ningen i renterne. Det skal ses pa baggrund af hgj opsparing under coronapandemien, som har bety-
det, at husholdningerne har haft en stadpude til at modga effekten af lavere reale indkomster. Det er
dog stadig forventningen, at vaeksten i det private forbrug vil blive svagere. Det skal navnlig ses i lyset
af, at forbrugertilliden fortsat er pa meget lave niveauer trods en lille fremgang i de seneste maneder,
Jjf. figur 7.4 og figur 7.5.

Den lave forbrugertillid skyldes isaer svagere forventninger til udviklingen i gkonomien i de kommende
12 maneder. Samtidig giver husholdningerne i euroomradet udtryk for, at det aktuelt er et darligt tids-
punkt at anskaffe varige forbrugsgoder. Det peger pa, at husholdningernes forbrug bliver deempet af
hgjere renter og faldende reallgn.
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Figur 7.4 Figur 7.5

Forbrugertilliden i USA er fortsat meget lav Det samme er tilfeldet i euroomradet
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Anm.: Den stiplede linje i begge figurer angiver gennemsnittet fra januar 1985-februar 2023. Forbrugertilliden i USA er
opgjort af University of Michigan, mens forbrugertilliden i euroomradet er opgjort af EU-Kommissionen (DG
ECFIN).

Kilde: Macrobond.

Udsigten til en svagere udvikling i det private forbrug kan ogsa ses af udviklingen i husholdningernes
opsparingstilbgjelighed. Som andel af indkomsterne er husholdningernes lgbende opsparing nu pa et
lavt niveau i USA, jf. figur 7.6. Det betyder, at de amerikanske forbrugere fremover i hgjere grad ma
lade forbruget fglge udviklingen i indkomsterne.

Figur 7.6
Husholdningernes opsparingskvote er faldet og ligger lavt i USA
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Anm.: Niveauerne er ikke sammenlignelige pa grund af metodeforskelle.
Kilde: Macrobond.
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| euroomradet er opsparingstilbgjeligheden fortsat lidt over far-pandemi-niveauet, men set i lyset af at
inflationen har toppet senere i euroomradet samt faldende reale lgnninger, er der ogsa her udsigt til
en svag udvikling i det private forbrug. | bade Tyskland og Frankrig var der i 4. kvartal 2022 tilbage-
gang i det private forbrug med fald pa henholdsvis 1,0 pct. og 1,2 pct.

Effekten af hgjere renter og svagere kgbekraft er ogsa tydelig pa boligmarkederne i mange lande. Ef-
ter en kraftig fremgang under coronapandemien er der nu prisfald i de fleste lande. Det geelder ikke
mindst i Sverige, hvor huspriserne i februar |a knap 14 pct. under toppen fra marts 2022, jf. figur 7.7.

Figur 7.7
Tilbagegang pa boligmarkederne i mange lande
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Kilde: Macrobond.

Tilbagegangen pa boligmarkederne pavirker husholdningernes formuer negativt, ligesom det ogsa
reducerer husholdningernes lanemuligheder. Derved far det betydning for husholdningernes forbrug,
herunder keb af varige forbrugsgoder. Samtidig farer det til fald i boliginvesteringerne, bade som
falge af en lavere byggeaktivitet og et fald i boligsalget, hvilket er tilfeeldet i Danmark, jf. kapitel 3.

Inflationspresset er fortsat hajt

Inflationen naede i Igbet af 2022 det hgjeste niveau siden 1980’erne i mange lande, men den er afta-
get i de seneste maneder, navnlig pa baggrund af lavere priser pa energi samt sakaldte basiseffekter.
Basiseffekterne skyldes, at prisstigningstakten opgeres i forhold til samme maned aret for. Eftersom
prisniveauet i mange lande allerede havde faet et betydeligt |aft i starten af 2022 betyder det, at pris-
stigningstakten aftager i starten af 2023, selvom prisniveauet fortsat er hgijt relativt til de foregaende
ar og i forhold til indkomsterne.

| USA naede inflationen malt ved stigningen i deflatoren for det private forbrug 7 pct. i juni sidste ar,
men er siden aftaget til 5,4 pct. januar pa baggrund af lavere priser pa energi og fedevarer, jf. figur
7.8. Kerneinflationen er ogsa aftaget lidt til 4,7 pct. i januar, og der er udsigt til, at den vil aftage yderli-
gere. Det skyldes forventningen om svagere vaekst i gkonomien og stigende ledighed. Forventningen
om aftagende kerneinflation skal ogsa ses i lyset af udviklingen i huslejerne. 1 2021 steg huslejerne
markant som fglge af fremgangen pa boligmarkedet. Disse stigninger har en forsinket virkning pa de-
flatoren for privatforbruget, og der er derfor aktuelt et betydeligt bidrag fra huslejer mv. til inflationen,
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Jf. figur 7.9. Men stigningstakten i huslejerne er aftaget og sammen med udviklingen i boligpriserne
tyder det pa, at bidraget til kerneinflationen herfra vil blive mindre.

Selvom inflationspresset malt ved kerneinflationen er aftaget lidt de seneste maneder, er det stadig
pa et niveau, der er meget hgjere end den amerikanske centralbanks inflationsmalseaetning. | kombi-
nation med det fortsat hgje kapacitetspres i gkonomien og lgnudviklingen @ger det risikoen for, at
selvforsteerkende forventninger om hgjere pris- og lgnstigningstakter slar rod.

Figur 7.8 Figur 7.9
Inflationspresset i USA har toppet, men er Bidraget fra stigende huslejer til
fortsat hgjt og relativt bredt kerneinflationen i USA ventes at falde
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Anm.: Inflationen i USA er opgjort ved privatforbrugsdeflatoren, som er den amerikanske centralbanks foretrukne
inflationsmal. Kerneinflationen er udviklingen i privatforbrugsdeflatoren ekskl. fodevarer og energi.
Kilde: Macrobond.

| euroomradet naede inflationen malt ved det harmoniserede forbrugerprisindeks over 10 pct. i labet
af efteraret 2022, men ogsa her er inflationen aftaget i de seneste maneder og udgjorde 8,6 pct. i ja-
nuar, jf. figur 7.10.

I modsaetning til inflationen i USA er inflationen i euroomradet i hgjere grad drevet af stigninger i pri-
serne pa energi og fedevarer, og kerneinflationen er ikke steget i samme grad. Men kerneinflationen
er endnu ikke begyndt at aftage og er fortsat pa et meget hgijt niveau set i forhold til ECB’s pengepoli-
tiske malseetning om en inflation pa 2 pct. pa mellemlangt sigt. Traegheden i kerneinflationen i de eu-
ropaeiske lande skal ogsa ses pa baggrund af, at gennemslaget af hgjere energipriser i nogle lande
kan vaere mere forsinket end i andre, blandt andet pa grund af regulering og midlertidige stottetiltag
for at afskaerme husholdninger og virksomheder. Lavere og mere stabile energipriser i forhold til star-
ten af efteraret samt det lavere pres pa forsyningskaeder ventes sammen med lavere efterspgrgsel at
bidrage til, at den underliggende inflation aftager.

Der er stor forskel pa tveers af lande i Europa i forhold til, hvor hgj kerneinflationen er, jf. figur 7.11.
De hardest ramte er generelt de gsteuropaeiske lande, der har veeret mest afhaengige af importeret
energi fra Rusland. Men der kan ogsa veere forskelle pa tvaers af lande i forhold til, hvor lang tid det
tager hajere energipriser at sla igennem pa priser pa andre varer og tjenesteydelser. Der kan blandt
andet veere forskelle i typen af kontrakter mellem forsyningsvirksomheder og andre virksomheder
samt forbrugere. Dertil kommer, at forskelle i stattetiltag ogsa kan have spillet en rolle.
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Figur 7.10 Figur 7.11

Inflation i euroomradet har vaeret drevet af Stor forskel pa kerneinflationen pa tveers af

energipriser, men kerneinflationen er ogsa hgj lande i Europa i februar
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Anm.: Inflationen i euroomrédet er opgjort som stigningen i det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks.
Kerneinflationen er opgjort som udviklingen i forbrugerprisindekset ekskl. fodevarer, energi, alkohol og tobak.
Kilde: Macrobond.

De stigende leveomkostninger pavirker husholdningerne i stort set alle lande. Der er dog betydelige
forskelle pa tveers af lande i forhold til sammensaetningen af energiforbruget og starrelsen af energi-
importen. Samtidig er der i nogle lande brancher, der har nydt godt af gode afsaetningsmuligheder og
stigende eksportpriser. | flere store europaeiske gkonomier er bytteforholdet (forholdet mellem prisen
pa eksporten og importen af varer og tienester) forveerret i betydelig grad, jf. figur 7.12. Det skyldes
isaer stigninger i energipriserne, som har gjort vareimporten dyrere i mange lande.

Figur 7.12
Bytteforholdet forvaerredes betydeligt i flere store europaiske skonomier i 2022

Pct. ift. 4. kvartal 2019 Pct. ift. 4. kvartal 2019
30 30
20 20
10 10

0 )k.m M
-10 \—-\__/ -10

-20 -20

-30 - T T T  -30
2019 2020 2021 2022

—Tyskland —— Frankrig Italien ——Spanien ——Sverige ——Danmark Canada

Anm.: Bytteforholdet viser forholdet mellem eksport- og importpriser.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Modsat har ravareproducerende lande som Canada og Norge set en fremgang. Safremt eendringerne
i bytteforholdet skyldes mere permanente stad, fx som felge af strukturelle sendringer pa energimar-
kederne efter Ruslands invasion af Ukraine, kan det betyde, at de lande, der har set en stgrre ned-
gang i bytteforholdet, vil opleve et mere vedvarende fald i kebekraften og dermed velstandsniveauet.

Pres pa arbejdsmarkederne og lgnvaeksten er tiltaget

Den hurtige genopretning i 2021 og 2022 efter tilbageslaget som fglge af coronapandemien har fort til
oget kapacitetspres pa arbejdsmarkederne med mange virksomheder, der har rapporteret mangel pa
arbejdskraft som en faktor, der har begraenset produktionen. Kapacitetspresset har ogsa vist sig ved
et meget hgjt antal ledige stillinger pr. ledig i bAde USA og euroomradet, jf. figur 7.13 og figur 7.14.

Figur 7.13 Figur 7.14
Antallet af ledige stillinger er hgjt, og Det samme er tilfeldet i euroomradet
ledigheden er meget lav i USA
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Anm.: Ledige stillinger males i forhold til den samlede arbejdsstyrke. Figurerne viser den sakaldte Beveridge-kurve for
arbejdsmarkedet i USA og euroomridet. Jo lengere mod nordest kurven befinder sig, jo mindre effektivt bliver
stillinger som udgangspunkt besat.

Kilde: OECD og Macrobond.

Iszer i USA er der endvidere tegn pa, at effektiviteten pa arbejdsmarkedet i forhold til at opna et match
mellem jobsggende og virksomheder, der sgger medarbejdere, fortsat er forringet efter pandemien.
Saledes er antallet af ledige stillinger for et givet niveau af ledigheden hgjere end i arene for pande-
mien, og dermed er der stgrre forskel mellem de arbejdssggende og de stillinger, arbejdsgiverne slar
op.

| et betydeligt antal lande har det ogsa fert til, at beskaeftigelsen nu vurderes til at vaere vaesentligt
over det strukturelle niveau. Det geelder foruden Danmark ogsa en raekke Vesteuropeaeiske lande som
Frankrig, Holland og Sverige, jf. figur 7.15.
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Figur 7.15
Beskaeftigelsen er over det estimerede strukturelle niveau i mange lande
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Anm.: Beskaftigelsesgabet for Danmark er egne beregninger.
Kilde: OECD Economic Outlook november 2022 og egne betregninger.

Presset pa arbejdsmarkederne og den hgije inflation har i mange lande endnu ikke resulteret i en kraf-
tig lenvaekst i udlandet, men lgnvaeksten er generelt taget til i Igbet af 2022. Saledes var Ignveeksten i
udlandet vaegtet i forhold til andelene i den danske eksport steget til 4,8 pct. i 4. kvartal, jf. figur 7.16.
Andre indikatorer peger ogsa pa hgjere lgnvaekst. Et mal fra den irske centralbank viser, at Ignninger
i euroomréadet i jobannoncer i december 2022 14 4,8 pct. over niveauet samme maned aret far.’

Figur 7.16
Lenvaekst i industrien i udvalgte lande

Figur 7.17
Forskellige mal for lonvaksten i USA
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Anm.: I figur 7.16 er Udlandet, vagtet lonvaksten i fremstillingserhvervene i en rakke avancerede okonomier
sammenvejet med vagtene i Nationalbankens effektive kronekursindeks.
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforenings internationale lonstatistik og Macrobond.

I P. Adrjan og R. Lydon (2022):”Wage growth in Europe: evidence from job ads”, Econonic Letter, 2022 no. 7, Central Bank
of Ireland.
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I USA har Ignningerne i endnu hgjere grad afspejlet presset pa arbejdsmarkedet, jf. figur 7.17. Sale-
des var den gennemsnitlige timelgn i den private sektor i januar 4,4 pct. over samme maned aret far,
mens medianlgnningerne som opgjort af den amerikanske centralbanks afdeling i Atlanta i januar l&

6,1 pct. over samme maned aret fgr. Selvom lgnvaeksten i USA er aftaget en smule siden sommeren
2022, er den saledes fortsat pa et forhgjet niveau.

Energipriserne er fortsat vaesentlig hgjere end fgr coronapandemien
Energipriserne var allerede fgr Ruslands invasion af Ukraine pa et hgjt niveau bade som fglge af
steerk efterspgrgsel og negative forhold pa udbudssiden, jf. figur 7.18. Blandt andet medferte den hur-
tige skonomiske genopretning efter coronapandemien og den hgje efterspargsel efter varer en hgjere
energiefterspargsel. Samtidig betad stigende efterspgrgsel efter naturgas som fglge af udfasning af
kul- og atomkraftveerker kombineret med lavere russisk eksport til Europa, at prisen pa naturgas i Eu-
ropa var steget markant allerede inden Ruslands invasion af Ukraine, jf. @konomisk Redegarelse, de-
cember 2021, boks 7.1.

Men prisen pa naturgas har iszer vaeret pavirket af krigen i Ukraine som fglge af, at tilfgrslen af natur-
gas fra Rusland til Europa er steerkt reduceret. Den lavere tilfgrsel af naturgas fra Rusland var med-
virkende til meget voldsomme prisstigninger pa naturgas i 2022. Det gav ogsa anledning til hgjere el-
priser, da naturgasfyrede anlaeg ofte er den marginale elproducent, nar produktionen fra vedvarende
energikilder ikke daekker efterspgrgslen.

Figur 7.18
Energipriserne vil stadig vaere pa et hgjt niveau i 2023 og 2024, selvom de ser ud til at have toppet
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Anm.: Elprisen er Nordic Power Base fra Nordpool. Naturgas i Europa er futuresprisen pi levering i forstkommende
maned i Dutch Title Transfer Facility. Olieprisen er futuresprisen pa Brent til levering i forstkommende maned.
De stiplede linjer er futurespriser fra Intercontinental Exchange (ICE).

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Siden sensommeren 2022 har der imidlertid veeret et fald i energipriserne. Det geelder iseer prisen pa
naturgas, selvom eksporten af naturgas fra Rusland til Europa er neesten udfaset. Det skal blandt an-
det ses pa baggrund af, at EU-landene lykkedes at opbygge lagrene af naturgas inden vinteren 2022-
2023 trods et lavt udgangspunkt, og at lagerbeholdningerne fortsat er pa et forholdsvist hgijt niveau i
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februar 2023, jf. figur 7.19. De hgje naturgaslagre kan blandt andet tilskrives forholdsvis milde tempe-
raturer i slutningen af efteraret og starten af vinteren 2022-2023.

Figur 7.19
Naturgaslagrene i EU er pa et hgijt niveau

Pct. Pct.
100 100
80 80
60 60
0 / 40
20 20
0 r T T T T T T T T T T T 0
Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Jan Feb Mar Apr Maj
—2022-2023 ——2021-2022 2020-2021

Kilde: Macrobond.

Samtidig har de europaeiske virksomheder og husholdninger i betydelig grad reduceret brugen af na-
turgas. Forbruget af naturgas i EU-landene var saledes 19,3 pct. lavere i perioden august 2022 til ja-
nuar 2023 sammenlignet med samme periode aret for.

Elpriserne har ogsa fulgt naturgasprisen ned og er nu vaesentlig under niveauet i sensommeren 2022.
Men elprisen er fortsat betydelig hejere end i 2019, og bedemt ud fra priserne pa futuresmarkederne
er der ikke forventninger om yderligere fald frem mod udgangen af 2024.

Olieprisen er faldet siden sommeren, hvilket skal ses pa baggrund af lavere internationale veekstud-
sigter samt den lavere usikkerhed om betydningen af Ruslands invasion af Ukraine for oliemarkedet.
Olieprisen forudseettes pa baggrund af den seedvanlige metode, som indregner futurespriser og de
seneste scenarier fra Det Internationale Energiagentur, at ligge omtrent konstant pa ca. 81 dollar pr.
tende i 2023 og 2024, jf. boks 7.1. Dermed er der udsigt til, at olieprisen fortsat vil vaere pa et hgjere
niveau end i arene far coronapandemien.
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Boks 7.1

Fremskrivning af oliepriser med IEA's forskellige scenarier

De senere ar har der vaeret markante udsving i prisen pa raolie, hvilket isaer kan henfgres til coronapandemien og
sidenhen Ruslands invasion af Ukraine. Siden sommeren 2022 er olieprisen faldet, isser som falge af forventning
om lavere efterspgrgsel pa grund af udsigterne til svagere gkonomisk vaekst. Olieprisen skgnnes til 81,6 dollar pr.
tende pa arsbasis i 2023 og 80,8 dollar pr. tende i 2024, jf. figur a.

Skennet for olieprisen er udarbejdet efter den saedvanlige metode pa baggrund af den aktuelle oliepris, den seneste
udvikling i markedsforventningerne til olieprisen (futurespriser) og Det Internationale Energiagenturs (IEA) seneste
fremskrivning af olieprisen i Stated Policies-scenariet fra World Energy Outlook 2022. | de fgrste 5 maneder baseres
skennet pa futurespriserne, mens der i fremskrivningen herefter tillaegges lige veegt til futurespriser og IEA’s scena-
rie. Sammenvejningen af futurespriser og IEA’s scenarie afspejler hensynet til dels at inddrage markedsinformation,
dels relevant information fra IEA’s fremskrivning af udbud og efterspargsel pa laengere sigt. Pa lang sigt forudseettes
olieprisen at vokse med vaekstraterne fra IEA’s Stated Policies-scenarie, men fra niveauet bestemt af sammenvej-
ningen mellem futurespriser og IEA’s niveau fra Stated Policies-scenariet.

IEA’s World Energy Outlook 2022 indeholder scenarier for den globale energisektor, som blandt andet beskriver
udviklingen i energiforbrug, CO2-udledninger og olieprisen pa leengere sigt. | forhold til IEA’s rapport fra efteraret
2021 er udgangspunktet for olieprisen markant hgjere (2021-prisen), mens fremskrivningen for olieprisen i 2030 i
Stated Policies-scenariet er ca. 5 dollar hgjere. Stated Policies-scenariet afspejler udviklingen med den nuvaerende
politik inkl. udmeldte konkrete politiske initiativer. Det geelder fx EU-Kommissionens Fit for 55-pakke fra juli 2021,
som blandt andet indeholder forslag til at na 2030-mal om CO2-reduktioner.

Ud over Stated Policies-scenariet indeholder IEA’s rapport en fremskrivning med alternative scenarier. Announced
Pledges-scenariet er et nyt scenarie, hvor det antages, at alle regeringers udmeldte klimamal overholdes, herunder
ogsa langsigtede malsaetninger om nettoudledninger pa nul. Net Zero Emissions by 2050-scenariet afspejler en ud-
vikling, hvor den globale nettoudledning af CO: er nul i 2050, og scenariet opfylder centrale FN-malsaetninger. Un-
der disse scenarier udfases energi fra fossile braendstoffer hurtigere end i Stated Policies-scenariet, og olieprisen
ligger derfor lavere, jf. figur b.

Figur a Figur b

Olieprisfremskrivning i @konomisk Olieprisfremskrivning med IEA's forskellige
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Anm.: Nominelle oliepriser.
Kilde: Macrobond, IEA: World Energy Ontlook 2022 og egne beregninger.
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Mindre pres pa forsyningskaeder

De globale forsyningskaeder har i de seneste ar veeret under hardt pres, og priserne pa containerfragt
har vaeret meget hgje. For det fgrste forarsagede de globale smittenedsaettende nedlukninger en om-
leegning af forbrugernes efterspargsel fra tjenester mod varer, hvilket ggede efterspgrgslen pa fragt af
varer og de ngdvendige mellemvarer til produktionen heraf. Desuden har udbuddet af fragtkapacitet
veeret udfordret af logistiske hindringer og flaskehalse, som i hgj grad ogsa var relateret til pande-
mien.

Presset pa forsyningskaederne har veeret afspejlet i et betydeligt antal fragtskibe, der har ligget stille i

fem af verdens sterste havneomrader, jf. figur 7.20. | 2022 steg andelen af handelsskibe, der 14 stille i
Nordsgen ved de tyske, hollandske og belgiske havne i perioder, hvilket blandt andet skyldes agede

leverancer af flydende gas og handelssanktionerne mod Rusland. Andelen af den globale fragtkapa-

citet, som 13 i Nordsgomradet og hverken kunne lastes eller losses, faldt dog betydeligt i arets sidste

maneder, i takt med at udenrigshandlen i EU gik tilbage.

Bade presset pa de globale vaerdikeeder og containerfragtraterne faldt betydeligt i Iabet af 2022 og i
starten af 2023, jf. figur 7.21. Det mindsker prispresset og reducerer risici for yderligere negative kon-
sekvenser herfra. En analyse fra IMF finder, at en stigning i priserne pa containerfragt pa 22 pct. gen-
nemsnitligt @ger den indenlandske inflation med 0,15 pct.-point.2 Samtidig tyder resultaterne pa, at
inflationspres fra skibsfragt bygger op over 12 maneder, mens virkningen pa inflationen af stad til olie-
priser og fadevarer topper efter henholdsvis fire og syv maneder. Faldene i priserne pa containerfragt
gennem 2022 kan dermed have en forsinket nedadgaende effekt pa inflationen.

Figur 7.20 Figur 7.21
En betydelig del af verdens handelsskibe har Presset pa de globale forsyningskader og
ligget stille i havnene sofragtraterne faldt betydeligt i 2022
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

2 Se Carriere-Swallow et al. (2023): ’Shipping costs and inflation”, Journal of International Money and Finance 130. Det bor dog
nxevnes, at inflationen har en markant lavere elasticitet ift. sofragtrater end ift. olie- og fodevarepriser. Sofragtraterne er
mere volatile, hvilket betyder, at en 2ndring pa én standardafvigelse i sofragtraterne (22 pct.-point) er betydeligt storre end
en andring pd én standardafvigelse i olie- og fodevarepriserne (henholdsvis 11 og 3 pct.-point).
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I lgbet af 2022 havde de omfattende nedlukninger i Kina konsekvenser for de globale forsyningskee-
der. Den amerikanske centralbanks afdeling i New Yorks indeks for pres pa de globale forsyningskae-
der faldt fra et hgjt niveau i Iabet af 2022, men normaliseringen bremsede op i arets tre sidste mane-
der. Det kan iseer tilskrives forvaerrede forsyningsforhold i Kina, som ogsa har smittet af pa de tilgraen-
sende handelspartnere.® Genabningen af den kinesiske gkonomi vil derfor forventeligt bidrage til min-
dre pres pa forsyningskaederne.

Forbedrede veekstudsigter i Kina

Den gkonomiske aktivitet i Kina blev i 2022 pavirket af flere store udbrud af COVID-19 i Beijing og an-
dre teetbefolkede omrader, og veeksten faldt i 4. kvartal til O pct., jf. figur 7.22. Udbruddene blev be-
kaempet med fornyede nedlukninger, indtil restriktionerne blev lempet i november og december. Det
resulterede samlet i en BNP-veekst i 2022 pa 3,1 pct., hvilket er markant lavere end den officielle mal-
saetning pa 5,5 pct. Derudover er det farste gang i mere end 40 ar, at vaeksten i Kina ligger under det
globale gennemsnit.

Veeksten forventes at tage til i Kina i 2023 i lyset af den fulde genabning samt penge- og finanspoliti-

ske lempelser. Erhvervstilliden for serviceerhvervene viser allerede tegn pa, at genabningen har fort

til fremgang, jf. figur 7.23. Fremgangen i aktiviteten i serviceerhvervene er navnlig en felge af, at hus-
holdningerne har mulighed for at indhente noget af det forbrug, der er blevet udskudt pa grund af co-
ronarestriktioner.

Figur 7.22 Figur 7.23
Vaeksten i Kina aftog i 2022... ... men ventes at tage til pa grund af
genabning og stimulus
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Anm.: I figur 7.23 vises erhvervstilliden (PMI) som opgjort af Caixin. Seneste observation er februar 2023.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Endvidere har myndighederne indfgrt nye initiativer til at stgtte faerdiggerelsen af ufaerdige ejendoms-
projekter samt indfart lempelser i kreditgivningen ved blandt andet at saette mal for udlansvaeksten og
nedsaette bankernes reservekrav.

3 Se Federal Reserve Bank of New York (2023): Global Supply Chain Pressure Index: The China Factor.
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Tiltagende veekst i den kinesiske gkonomi vil bidrage positivt til veekstudsigterne for den internatio-
nale gkonomi, ligesom det reducerede pres pa forsyningskeederne som fglge af lempelsen af nul-co-
vid-politikken bidrager positivt som fglge af et stgrre udbud.

7.2 Pengepolitik og finansielle markeder

Den hgije inflation har fert til, at centralbankerne verden over har sat renterne op i det hgjeste tempo i
flere artier. Den amerikanske centralbank har forgget den pengepolitiske rente med 42 pct.-point si-

den starten af 2022, og markederne forventer yderligere stigninger i de kommende maneder, jf. figur
7.24.

Figur 7.24
De pengepolitiske renter i USA er sat hurtigere op, end markedet forventede
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Kilde: Macrobond.

Tempoet for renteforhgjelserne har veeret betydeligt hgjere, end markedet forventede i august 2022.
Markedsforventningerne toppede i slutningen af februar og starten af marts, hvor de pegede p3a, at
renten vil toppe pa knap 5,75 pct. i slutningen af 2023, hvorefter renterne forventes at blive sat grad-
vist ned. Disse forventninger skal ses pa baggrund af den fortsat hgje kerneinflation samt vedvarende
pres pa arbejdsmarkedet i USA. | midten af marts har markedsuro affedt af problemer i banksektoren
i USA og problemer for Credit Suisse imidlertid fart til forventninger om snarlige pengepolitiske rente-
nedseettelser.

Den amerikanske centralbank har ogsa igangsat en nedbringelse af beholdningerne af stats- og real-
kreditobligationer, sakaldte kvantitative stramninger. Siden efteraret har centralbanken nedbragt be-
holdningerne af obligationer med 95 mia. dollar manedligt (svarende til 0,4 pct. af BNP). Dermed pa-
virker centralbanken ogsa markedsrenterne i opadgaende retning, eftersom udbuddet af obligationer
stiger. Effekten af de kvantitative stramninger kan dog i en periode blive modgaet af, at loftet for den
foderale geeld i USA ikke er blevet forhgjet, hvorfor det amerikanske finansministerium siden januar
ikke har kunnet udstede gaeld til at deekke det Igsbende underskud jf. nedenfor.
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Den europaeiske centralbank (ECB) har ogsa strammet pengepolitikken i Igbet af efteraret og vinte-
ren. Pa rentemgdet den 16. marts forhgjede ECB endnu engang de pengepolitiske renter med 0,5
pct.-point, sa indlansrenten nu er pa 3,0 pct., en stigning pa 3,5 pct.-point i forhold til midten af juli
2022, jf. figur 7.25. ECB har endvidere ogsa pabegyndt en reduktion i beholdningen af opkgbte obli-
gationer for 15 mia. euro manedligt frem til juni 2023.

Figur 7.25
Kraftige stigninger i de pengepolitiske renter i Danmark og euroomradet siden juli 2022

Pct. Pct.
6 6
4 4
2 2

= T ’

r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

— Indskudsbevisrente ——Indlansrente ECB
Kilde: Macrobond.

Danmarks Nationalbank har i medfgr af fastkurspolitikken ogsa forhgjet de pengepolitiske renter, men
i et lidt mindre omfang end ECB som fglge af en tendens til styrkelse af kronen. Saledes forhajede
Nationalbanken kun renten med 0,35 pct.-point den 2. februar, men fulgte ECB’s renteforhgjelser pa
0,5 pct.-point efter rentemgdet den 16. marts. Samlet har Nationalbanken saledes foraget renten pa
indskudsbeviser med 3,2 pct.-point siden juli 2022. Spaendet mellem indlansrenterne i ECB og Natio-
nalbanken er saledes forgget til 0,4 pct.-point.

Den strammere pengepolitik pavirker gkonomien med en forsinkelse. Den gkonomiske litteratur peger
pa, at gennemslaget pa aktiviteten i gkonomien typisk topper inden for 1-1%% ar, mens effekten pa in-
flationen er mere traeg og kan tage op til 3-4 ar.* Der er betydelig usikkerhed om stgrrelsesordenen af
effekten af pengepolitiske stramninger. For den amerikanske gkonomi peger litteraturen pa en effekt
af en rentestigning pa 1 pct.-point pa BNP pa mellem 0,5 pct.-point og godt 2,0 pct.-point. For euro-
omradet viser en analyse fra ECB, at den maksimale effekt pd BNP af en renteforhgjelse pa 1,0 pct.-
point er mellem 0,5 pct.-point og 1,25 pct.-point.5

4 J£. blandt andet O. Coibion, Are the effects of monetary policy shocks big or small, Awerican Economic Jonrnal:
Macroeconomics, 2021, V. Ramey, Macroeconomic Shocks and their propagation, Chapter 2, Handbook of Macroeconomics, Elsevier
2016, og M. Bauer og E. Swanson, A Reassessment of Monetary Policy Surprises and High-Frequency Identification,
NBER Working Paper 29939, april 2022.

5 Philip Lane, ECB, The euro area hiking cycle: an interim assessment, ECB, tale ved National Institute of Economic and
Social Research, 16. februar 2023. Nogle modelestimater peger endvidere pa en storre BNP-effekt.
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Udsigten til strammere pengepolitik blev hurtigt indregnet i markedsrenterne. Hvor renten pa danske
statsobligationer med 10-arig lgbetid ved indgangen til 2022 havde en effektiv rente pa omtrent 0,0
pct., er renten steget til 2,4 pct. i midten af marts 2023, jf. figur 7.26.

Figur 7.26
Strammere pengepolitik har fort til hgjere renter pa 10-arige statsobligationer
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Kilde: Macrobond.

Rentestigningerne og den ggede usikkerhed som falge af inflationen har ogs& medvirket til, at risiko-
praemierne pa finansielle aktiver generelt er steget. Det har blandt andet medfgrt en stigning i den ef-
fektive rente pa fastforrentede realkreditobligationer pa 3 pct.-point siden starten af 2022, hvilket har
fort til faldende boligpriser, jf. kapitel 3 og ovenfor.

De lange renter er dog lavere end ved toppunktet i efteraret, hvilket skal ses pa baggrund af, at inflati-
onen er aftaget i de seneste maneder. Samtidig har uro pa de finansielle markeder i midten af marts
2023 affedt af problemer i banksektoren i USA og Credit Suisse fort til, at de lange renter er faldet.
Det kan skyldes forventninger i markedet om, at uroen omkring bankerne vil betyde, at de pengepoliti-
ske renteforhgjelser snart er tilendebragt, og at centralbankerne i stedet vil begynde at seette renterne
ned.

7.3 Finanspolitik

Efter de kraftige lempelser i finanspolitikken under coronapandemien har der i 2022 veeret en stram-
ning i takt med bortfald af coronatiltag. Overordnet er finanspolitikken dog fortsat lempelig med bety-
delige strukturelle underskud, jf. figur 7.27.

Generelt anbefaler de internationale organisationer, heriblandt IMF og OECD, at finanspolitikken begr
understgtte pengepolitikken i forhold til at bremse inflationen, og at finanspolitikken generelt ikke bar
lempes. De anbefaler dog samtidig, at der gives midlertidig og malrettet stotte til de husholdninger og
virksomheder, der er mest sarbare over for energiprisstigningerne.
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Blandt EU-landene tegner der sig overordnet en tendens til en lille stramning af finanspolitikken i ar
trods stigende udmegntning af midlerne fra genopretningsfonden og tiltag til at statte borgere og virk-
somheder i forhold til at afb@de konsekvenserne af hgje energi- og fadevarepriser. Der er imidlertid
stor forskel i omfanget af stgttetiltag, og seerligt lande i Sydeuropa (Greekenland, Italien, Malta og
Spanien) har vedtaget tiltag i et relativt starre omfang. Derimod har de nordiske lande, herunder Dan-
mark, vedtaget tiltag med mindst omfang.

Figur 7.27
Udviklingen i den strukturelle saldo i udvalgte skonomier
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Kilde: Macrobond og IMF World Economic Outlook, oktober 2022.

Saledes har lande med et darligere konjunkturmeessigt udgangspunkt i form af en beskaeftigelse un-
der landets strukturelle niveau i 2022 i gennemsnit vedtaget et stgrre omfang af stottetiltag end lande
med et mere gunstigt udgangspunkt, jf. figur 7.28. Denne sammenhzaeng afspejler, at lande med et
svagere konjunkturmaessigt udgangspunkt har et mindre kapacitetspres i skonomien og dermed
bedre mulighed for at vedtage understgttende tiltag og finanspolitiske stimuli, uden at det gger inflati-
onen indenlandsk. Der vil dog stadig kunne vaere en afsmittende virkning pa andre lande.

De internationale organisationer har i forhold til eventuelle stgttetiltag anbefalet, at statten bar vaere
indkomstrettet, som fx direkte overfarsler eller skattelettelser, frem for prisrettede tiltag, som fx ned-
seettelse af moms og afgifter pa energi samt lofter over energipriser for husholdninger. Disse anbefa-
linger skal ses i lyset af, at prisrettede tiltag kan indebaere en svaekket tilskyndelse til at reducere
energiforbruget. Generelt har EU-landene dog brugt ikke-malrettede og prisrettede tiltag, jf. figur 7.29.
Det kan blandt andet skyldes, at sadanne tiltag kan vaere nemmere administrativt at implementere og
virker malrettede i forhold til, at stetten gives i forhold til, hvordan de hgjere energipriser har pavirket
husholdninger og virksomheder.®

¢ Holland og Tyskland anvender en sakaldt todelt stottemodel (two-tier models). En todelt stottemodel indebzrer, at en
andel af husholdningerne og virksomhedernes merudgifter til energi kompenseres, men kun op til et vist niveau (fx 50 pct.
af forbruget i 2021), siledes at incitamentet til at reducere forbruget ud over dette niveau ikke pavirkes.
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Figur 7.28 Figur 7.29
Lande med svagere konjunktursituation har Prisrettede tiltag udgjorde sterstedelen af
ydet storre inflationshjaelp stotteordningerne i 2022 i EU
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Anm.: Beskeftigelsesgabet for DK er egen beregning.
Kilde: Bruegel, OECD Economic Outlook november 2022 og egen tilvirkning.

Trods betydelige strukturelle underskud er der udsigt til, at den offentlige gaeld stabiliseres. Set i for-
hold til 2019 er der ikke udsigt til en markant forggelse i den offentlige gaeld som andel af BNP frem
mod 2024. For en raekke lande med hgj geeld, isaer lande som Graekenland, Portugal og Cypern, er
der udsigt til at den offentlige geeld i 2024 vil udgere en mindre andel af BNP end i 2019, jf. figur 7.30.

Figur 7.30 Figur 7.31
AEndring i offentlig gaeld i pct. af BNP, Bidrag fra snebold-effekt til reduktion af den
2019-2024 offentlige gzeld i forhold til BNP
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Anm.: Figur 7.31 viser storrelsen af den akkumulerede ”snebold”-effekt fra 2019 til 2024, som bestemmes af forskellen
mellem den nominelle rente pa gelden og den nominelle BNP-vackst ganget med gzlden som andel af BNP.
Kilde: EU-Kommissionen, Ewrgpean Economic Forecast Autumn 2022.
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En vaesentlig arsag til den udvikling skal findes i den hgje vaekst i 2021 og 2022, som i nogen grad
har opvejet for stigningen i den offentlige geeld i pct. af BNP i 2020 under coronapandemien. Denne
sakaldte snebold-effekt har virket i en favorabel retning, da renten pa gaelden har veeret vaesentligt
lavere end den nominelle BNP-vaekst, jf. figur 7.31. Stigningen i nominelt BNP (naevneren) mere end
opvejer de lgbende rentebetalinger. Det er dog veerd at bemaerke, at den samlede effektive rente pa
den offentlige geeld kun gradvist eendres, i takt med at gaelden refinansieres. Nar de hgjere renter er
slaet fuldt igennem, vil snebold-effekten igen bidrage til at gge gaeldsbyrden.

I USA har den amerikanske faderale gaeld naet geeldsloftet. Det betyder, at det amerikanske finans-
ministerium ikke kan optage ny geeld til at finansiere det Isbende underskud, far gaeldsloftet er forha-
jet. Det amerikanske finansministerium har en raekke muligheder for at handtere denne begraensning
indtil starten af juni og maske laengere, men disse muligheder vil vaere udtemte i lgbet af sommeren.
Derefter vil en delvis nedlukning af den fgderale regering kunne komme pa tale, safremt der ikke bli-
ver indgaet en aftale. Siden finanskrisen har der vaeret tre episoder med nedlukning af den fgderale
regering i USA. Varigheden heraf har veeret forskellig, pa henholdsvis 3 dage i januar 2018, 16 dage i
oktober 2013 og 35 dage i december 2019. En nedlukning vil kunne reducere vaeksten i den ameri-
kanske gkonomi i 2023 men vil formentlig ikke f& stor betydning for vaekstudsigterne, medmindre den
bliver meget langvarig.

7.4 Risict

En reekke af de nedadrettede risici, som blev fremhzaevet i @konomisk Redeggarelse, august 2022, har
ikke materialiseret sig. De europaeiske lande har fyldt naturgaslagrene, hvilket sammen med mildt vin-
tervejr har fert til lavere priser pa naturgas, og til at frygten for forsyningsvanskeligheder forelabigt er
aftaget. Risikoen for en yderligere eskalering af konsekvenserne af krigen i Ukraine er dog stadig til
stede. Forsyningssituationen i vinteren 2023-2024 kan blive mere udfordrende, hvis den bliver meget
kold, og energiefterspergslen fra Kina stiger kraftigere end ventet som fglge af genopretning af gko-
nomien. En sadan situation vil kunne fare til kraftige stigninger i prisen pa naturgas og det vil kunne fa
betydelige konsekvenser for den europeeiske gkonomi og verdensgkonomien, jf. boks 7.2.

En anden vaesentlig risikofaktor vedrerende konjunkturvurderingen er udviklingen i inflationen, og der
er fortsat risiko for, at inflationen viser sig at veere mere sejlivet end forventet. Denne risiko skal ses
pa baggrund af, at fortsat stramme arbejdsmarkeder i mange avancerede gkonomier ager risikoen for
et hgjere lgnpres, hvilket vil kunne fgre til, at inflationen ikke aftager i samme grad som forventet.

Risikoen for, at inflationen bider sig fast, kan blandt andet ses i husholdningernes inflationsforventnin-
ger, der pa kort sigt er forhgjede i bade USA og euroomradet, jf. figur 7.32. Det kan blandt andet bi-
drage til et vedvarende lgnpres som fglge af, at lsnmodtagerne sgger at undga en reallgnsnedgang.

I USA er husholdningernes forventninger til inflationen fem ar frem dog lidt lavere ved udgangen af
2022 end i starten af aret og pa et niveau, der ikke overstiger inflationsmalsaetningen meget.

De markedsbaserede forventninger til inflationen faldt markant i labet af 2022 til et niveau teet pa de
gnskede 2 pct., men er i starten af 2023 steget lidt igen, hvilket blandt andet skal ses i lyset af det
vedvarende inflationspres, jf. figur 7.33.
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Boks 7.2

Naturgasmangel i EU vil kunne fore til lavere BNP-vaekst og hgjere prisstigninger

OECD har i sin seneste prognose fra november 2022 lavet en modelberegning af et negativt scenarie, hvor der i
Europa vil veere mangel pa naturgas. | scenariet antages stigninger i naturgas-, olie- og gedningspriser pa
henholdsvis 50 pct., 10 pct. og 25 pct. i 2023 og 2024 som resultat af gget efterspgrgsel pa naturgas fra de
europeeiske lande pa det globale marked. Foruden prisstigninger antages manglen pa naturgas i risikoscenariet at
udmente sig i hgjere usikkerhed og strammere finansielle vilkar samt kraeve midlertidige perioder med tvungne
reduktioner i virksomhedernes gasforbrug i begyndelsen af 2023 og 2024. Konkret antages der en stigning pa 1
pct.-point i husholdningernes opsparingskvote, virksomhedernes kapitalomkostninger og risikopraemien pa
investeringer i alle EU-landene samt Storbritannien. Derudover modelleres behovet for rationering af naturgas ved,
at der indregnes et fald pa 3 pct. i den potentielle produktion i 1. kvartal 2023 og 1. kvartal 2024.

Samlet estimeres disse chok at reducere veeksten i de europaeiske gkonomier med naesten 1% pct.-point i 2023 i
forhold til basisniveauet og @ge inflationen med over 1% pct.-point, jf. figur a og figur b. Det ville skubbe flere lande
ud i et fald i BNP i 2023. Vaeksten vil timed blive svaekket i 2024 med omkring % pct.-point i Europa, og inflationen
for@ges med 0,9 pct.-point. For verdensgkonomien vil effekten vaere mindre, men stadig betydelig, med et fald i
BNP pa %2 pct. i 2023 og % pct. i 2024, og en foragelse af inflationen med 0,6 pct.-point i 2023 og 0,4 pct.-point i
2024.

Figur a
Mangel pa naturgas vil have alvorlige
konsekvenser for vaeksten...
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Figur b
... og inflationen i bade Europa og resten af
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Anm.: Figurerne i boksen viser forskellen i det negative scenarie i forhold til grundforlebet i OECD’s prognose.
Kilde: OECD Economic Outlook, november 2022.

158 @konomisk Redegerelse - Marts 2023



Kapitel 7 International gkonomi og finansielle markeder

Figur 7.32 Figur 7.33

Husholdningernes forventninger til inflationen Markedets inflationsforventninger er teet pa

er stadig forhgjede inflationsmalsaetningen

Pct. Pct. Pct. Pct.
10 10 4 4
8 8 3 3
6 6 2 2
4 4 1 1

-

" m ) o f o
0 T T 0 A : : : : : : : : -1
5 |& 21 E; 5)',-( é 5 |8 261 E g,-j é 5 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2021 2022 —USA ——Tyskland
——USA, 1 ar frem ~—Euroomradet, 1 ar frem

USA, 3 ar frem ~——Euroomradet, 3 ar frem

~——USA, 5 ar frem

Anm.: Figur 7.32 viser medianen af husholdningernes forventninger til inflationsniveauet 1, 3 og 5 ar fremme. Den
markedsbaserede inflationsforventning for USA er den sakaldte five-year-five-forward break-even inflation, som
er den inflation pa fem til ti ars sigt, der giver samme afkast pa ikke-inflationsindekserede forwardkontrakter
som pi inflationsindekserede forwardkontrakter. For Tyskland vises den break-even-inflation, der giver samme
afkast af inflationsindekserede statsobligationer som ikke-inflationsindekserede statsobligationer for alle
lobetider. Seneste observation er 17. marts.

Kilde: Macrobond.

Hvis inflationen viser sig mere sejlivet, vil det indebaere yderligere pengepolitiske stramninger, end
der er indregnet, og dermed endnu hgjere renter. Det vil deempe efterspargslen fra husholdningerne
og virksomhederne, bade som fglge af strammere finansielle vilkar og pa grund af hgjere usikkerhed
om de gkonomiske udsigter, og det vil dermed fare til lavere global vaekst.

De markante stigninger i renterne indebzaerer ogsa fortsat risici for, at der opstar uro pa de finansielle
markeder, hvilket kan indebaere stramninger i de finansielle vilkar. | midten af marts har der eksem-
pelvis vaeret en betydelig stigning i volatiliteten pa de finansielle markeder affgdt af uro omkring bank-
sektoren i USA. Det kan blandt andet bidrage til en mere restriktiv udlanspolitik fra bankerne i USA,
der kan treekke i retning af en hardere opbremsning. Det vil kunne mindske behovet for yderligere
pengepolitiske renteforhgjelser. Markedet har pa den baggrund allerede indregnet i sine forventnin-
ger, at der bliver mindre behov for yderligere pengepolitiske renteforhgjelser, jf. afsnit 7.2.

Usikkerheden i den kinesiske gkonomi pavirker stadig risikobilledet for den globale gkonomi. Ophae-
velsen af coronarestriktioner i Kina vil alt andet lige indebaere et positivt skub til den internationale
gkonomiske aktivitet i 2023, men starrelsen heraf er usikker, blandt andet som fglge af at de kinesi-
ske husholdninger i hgjere grad har oplevet en indkomstnedgang under nedlukningerne, end hvad
der var tilfaeldet i Europa i 2020 og 2021.

Derudover er en stadig dybere krise pa det kinesiske boligmarked fortsat en vaesentlig sarbarhed. | et
arti har de kinesiske boliginvesteringer udgjort mere end 8 pct. af BNP, hvilket er mere end dobbelt sa
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meget som fx USA, jf. figur 7.34. En kombination af strengere regler for boligudviklernes finansiering
og coronanedlukninger har resulteret i markante fald i bade boligbyggeriet og -priserne, jf. figur 7.35.

Figur 7.34
Boliginvesteringer udger stadig en stor del af
den kinesiske gkonomi

Figur 7.35
Ejendomsbyggeriet og -priserne faldt markant i
2022
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Anm.: Boligpriserne i figur 7.34 er et gennemsnit af priserne pa beboelsesejendomme pi det sekundazere marked i 70
kinesiske byer.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

En forveerring af situationen vil potentielt kunne fare til omfattende misligholdelse af geeld af de kinesi-
ske boligudviklere og deraf felgende effekter pa husholdningerne som fglge af manglende feerdigge-
relse af ejendomme og byggeaktiviteten.
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8. Ottentlige finanser og
finanspolitik

Dansk gkonomi gar ind i den kommende tid fra et steerkt udgangspunkt. Men samtidig er gkonomien
ramt af hgj inflation og forhgjede renter, som deemper udsigterne. Hermed skannes kapacitetspresset
gradvist at aftage, men ikke forsvinde, i de kommende ar.

I lyset af den hgje inflation og fortsat kapacitetspres strammes finanspolitikken i 2023. Det kommer
efter, at finanspolitikken ogsa blev strammet i 2022. | 2023 skgnnes finans- og strukturpolitikken at
virke deempende pa outputgabet med 0,9 pct.-point malt med den ét-arige finanseffekt. | 2024 skan-
nes finanspolitikken med de nuvaerende beregningstekniske forudsaetninger at vaere omtrent neutral
for udviklingen i kapacitetspresset.

Regeringen har i februar sammen med et bredt flertal i Folketinget indgaet en Aftale om inflations-
hjeelp (februar 2022), som giver malrettet hjaelp til udvalgte grupper i lyset af den hgje inflation. Hjeel-
pen kommer oven i de tidligere indgdede aftaler, som giver stgtte til handtering af hgje priser. Aftalen
om inflationshjaelp er fuldt finansieret og vurderes ikke at @ge inflationen. Finanspolitikken bidrager
saledes samlet set til, at inflationen falder tilbage mod et normalt niveau, samtidig med, at der gives
malrettet og midlertidig inflationshjeelp til udvalgte grupper.

| kelvandet pa de seneste par ars hgjkonjunktur skennes overskuddet pa den faktiske offentlige saldo
at have veeret i stagrrelsesordenen 82 mia. kr., svarende til 2,9 pct. af BNP, i 2022. | takt med blandt
andet mere afdeempede konjunkturer ventes aftagende overskud i prognoseperioden. | 2023 og 2024
skgnnes overskud pa henholdsvis 1,6 pct. af BNP og 0,8 pct. af BNP.

Den strukturelle offentlige saldo sk@nnes til 1,2 pct. af BNP i 2022, og i 2023 og 2024 skgnnes den til
henholdsvis 0,7 og 0,6 pct. af BNP. Det er en forbedring i forhold til @konomisk Redegarelse, august
2022, som blandt andet skal ses i lyset af en opjustering af skannet for den strukturelle arbejdsstyrke,
der iseer kan tilskrives en hgj tilgang af arbejdskraft fra udlandet. Hertil kommer blandt andet et stats-
ligt mindreforbrug i 2022 i forhold til det budgetterede og planlagte niveau.

Den offentlige @MU-geeld ventes fortsat at ligge pa et lavt niveau i prognosearene og sk@nnes til i
starrelsesordenen 30 pct. af BNP i 2022-2024. Det er veesentligt under graensen for dMU-geeld i Sta-
bilitets- og Veekstpagten pa 60 pct. af BNP. Den offentlige finansielle nettoformue skgnnes svagt sti-
gende.

Det sunde udgangspunkt for de offentlige finanser skal dog vurderes i forhold til de udfordringer, Dan-
mark star overfor pa mellemfristet og langt sigt. Det geelder blandt andet i forhold til Danmarks forsvar
og sikkerhed, den grenne omstilling, den demografiske udvikling og investeringer i at udvikle velfeer-
den. Hertil kommer behovet for at sikre en god indflyvning til perioden med stigende demografisk pres
pa de offentlige finanser frem mod 2040-2050. Det er den sakaldte haengekgjeperiode, hvor der med
de beregningstekniske antagelser om finanspolitikken er udsigt til strukturelle underskud, som er
stgrre end greensen i budgetloven, jf. den seneste mellemfristede fremskrivning fra august 2022.
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8.1 Den faktiske offentlige saldo

Overskuddet pa den faktiske offentlige saldo i 2021 er ifelge Danmarks Statistiks reviderede national-
regnskabstal (september 2022) opgjort til godt 91 mia. kr., svarende til 3,6 pct. af BNP. Det opgjorte
overskud er dermed ca. 26 mia. kr. stgrre end i Danmarks Statistiks tidligere opggrelse (juni 2022).

Med afsaet i den aktuelle konjunkturvurdering og forudsaetningerne om den gkonomiske politik skan-
nes et offentligt overskud pa ca. 82 mia. kr. (2,9 pct. af BNP) i 2022, ca. 45 mia. kr. (1,6 pct. af BNP) i
2023 og ca. 24 mia. kr. (0,8 pct. af BNP) i 2024, jf. tabel 8.1.

Tabel 8.1
Oversigt over den faktiske offentlige saldo

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Offentlig saldo, mia. kr. 95,5 5,0 91,0 82,1 44,7 24,3
Offentlig saldo, pct. af BNP 4.1 0,2 3,6 2,9 1,6 0,8

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Skennene for den faktiske offentlige saldo i 2022-2023 er opjusteret i forhold til det seneste skan i au-
gust-redegarelsen. Opjusteringen i 2022 og 2023 kan primeert tilskrives hgjere forventede indteegter
fra blandt andet kildeskatter, selskabsskat og pensionsafkastskat, jf. ogsé nedenfor. Hertil kommer
lavere offentlig udgifter i 2022 malt i forhold til det planlagte og skennede niveau. | 2023 traekker
Ukrainefonden i modsat retning med en nettovirkning pa den offentlige saldo pa 5,6 mia. kr. efter fi-
nansieringsbidrag.

Skennet for de offentlige finanser i 2024 er baseret pa beregningstekniske forudsaetninger om udgifts-
og finanspolitikken. Finanspolitikken i 2024 vil blive tilrettelagt i Iabet af 2023 i forbindelse med gkono-
miaftalerne med kommuner og regioner for 2024 og finansloven for 2024.

| forhold til den mellemfristede fremskrivning fra august er der lagt en ny forventet profil for tilbagebe-
taling af ejendomsskatter til grund, som isoleret set bidrager til hgjere skennet overskud i 2023 og et
lavere skgnnet overskud i 2024.

Den faktiske saldo i Danmark er saerdeles falsom over for konjunkturbevaegelser og udsving i en
reekke saerlige budgetposter, som kan svinge meget fra ar til &r. Skennene er derfor behaeftet med
betydelig usikkerhed, og usikkerheden er generelt starre i perioder med vaesentlige omslag og risici i
forhold til den gkonomiske udvikling. Forudsaetningerne vedrgrende skgnnene for de offentlige finan-
ser er beskrevet i boks 8.1.
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Boks 8.1
Forudsaetninger vedrgrende skon for de offentlige finanser i @konomisk Redeggrelse, marts 2023

Den aktuelle vurdering af den faktiske saldo i perioden 2022-2024 er baseret pa det opdaterede konjunkturgrundlag,
som er beskrevet i kapitel 1-7.

For 2022 er skgnnene for de offentlige finanser derudover baseret pa finansloven for 2022 og efterfglgende oplys-
ninger om de statslige, kommunale og regionale udgifter i 2022, herunder bade forelgbige regnskabsoplysninger og
virkningen af efterfalgende indgaede politiske aftaler (Aftale om vinterhjaelp (september 2022) mv.). De offentlige
udgifter til offentligt forbrug og offentlige investeringer i 2022 er baseret pa forelgbige kvartalsvise nationalregn-
skabstal for 2022. Danmarks Statistik har ikke offentliggjort regnskabstal for de samlede offentlige finanser i 2022.

12023 er skannene for de offentlige finanser baseret pa regeringens finanslovforslag for 2023 samt de indgaede
aftaler om kommunerne og regionernes gkonomi for 2023 mv., der afspejler de politiske prioriteter i 2023.

12024 er skennene for de offentlige finanser blandt andet baseret pa de dele af de indgéede aftaler, der raekker ind i
2024, og beregningstekniske forudsaetninger for blandt andet det offentlige forbrug, de offentlige investeringer mv.
Finanspolitikken for 2024 vil blive fastlagt i Igbet af 2023 i forbindelse med finansloven for 2024 samt gkonomiafta-
lerne med kommuner og regioner for 2024.

AEndrede skgn for den faktiske offentlige saldo i 2022-2023

De skennede overskud pa den faktiske offentlige saldo i 2022 og 2023 er samlet set opjusteret med
henholdsvis godt 50 mia. kr. og knap 23 mia. kr. sammenlignet med vurderingen i @konomisk Rede-
gorelse, august 2022, jf. tabel 8.2.

De skgnnede indtaegter fra kildeskatterne er opjusteret med ca. 15 mia. kr. og 18% mia. kr. i hen-
holdsvis 2022 og 2023, hvilket primaert kan henfares til opjusterede skan for beskeaeftigelsen og lgn-

udviklingen (Iansummen) samt for de samlede skattepligtige indkomstoverfarsler i 2023.

Indtaegterne fra pensionsafkastskatten er opjusteret med ca. 4% mia. kr. i 2022 og 3% mia. kr. i 2023

som fglge af justerede skeon for omfanget af afkastgarantiordninger og konservative investeringsprofi-

ler.

Indteegterne fra aktieindkomstskatten er opjusteret med 13% mia. kr. i 2022, hvilket navnlig afspejler
seerligt store udbyttebetalinger fra danske selskaber sidste ar. | 2023 er der ikke forudsat en fortsaet-
telse heraf, og indteegterne fra aktieindkomstskatten er nedjusteret med ca. 1% mia. kr.

Indteegterne fra selskabsskatten er opjusteret med omtrent 5% mia. kr. i bade 2022 og 2023. Opjuste-

ringen i 2022 kan blandt andet henfares til en stgrre fremgang i bruttoveerditilveeksten (BVT) i 2022
end tidligere forudsat. Tendensen til hgje selskabsskatteindteegter ventes at fortsaette i 2023.
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De nominelle offentlige forbrugsudgifter er nedjusteret med ca. 5% mia. kr. i 2022 og 3 mia. kr. i 2023.
1 2022 — hvor udgiftsniveauet er baseret pa forelgbige kvartalsvise nationalregnskabstal fra Danmarks
Statistik — vurderes det lavere opgjorte udgiftsniveau navnlig at afspejle et mindreforbrug i staten. |
2023 afspejler nedjusteringen af udgifterne primzert, at der som led i Aftale om vinterhjaelp (septem-
ber 2022) indgik finansieringsbidrag fra den afsatte reserve til handtering af stigende priser og en ge-
nerel rammereduktion af driftsbevillinger i staten.’

Tabel 8.2
AEndret sken for den faktiske offentlige saldo i 2022-2023 sammenlignet med @konomisk
Redegorelse, august 2022

Mia. kr. 2022 2023
AEndring i faktisk offentlig saldo 50,4 229
heraf aendringer i

- Kildeskatter (ekskl. aktieskat) 15,0 18,2
- Pensionsafkastskat 4.8 3,5
- Aktieindkomstskat 13,7 -1,1
- Selskabsskatter (ekskl. Nordsg) 54 5,6
- Offentligt forbrug 57 2,9
- Indkomstoverfgrsler 0,1 4,4
- @vrige udgifts- og indteegtsposter (Ukrainefond) 0,0 -5,6
- @vrige udgifts- og indteegtsposter 57 3,7

Anm.: Positive tal indikerer en forbedring af den faktiske offentlige saldo — enten i form af hojere offentlige indtegter
eller lavere offentlige udgifter. Negative tal indikerer tilsvarende en forvarring af den offentlige saldo i form af
lavere indtzgter eller hojere udgifter.

Kilde: @konomisk Redegorelse, august 2022 og egne beregninger.

De offentlige udgifter til indkomstoverfarsler skannes omtrent uszendrede i 2022 sammenlignet med
august-vurderingen, men er ca. 4% mia. kr. i 2023. Opjusteringen i 2023 afspejler blandt andet nye
politiske prioriteringer i form af ekstra gkonomisk stette, herunder et skattefrit engangsbelgb til modta-
gere af aeldrechecken mv. Hertil kommer hgjere skennede udgifter til blandt andet sygedagpenge,
ressourceforlgbsydelse og seniorpension, der delvist modgas af en nedjustering af de ventede udgif-
ter til blandt andet efterlan.

Endeligt bidrager avrige udgifts- og indteegtsposter til en forbedring af den faktiske saldo i 2022, der
blandt andet kan henfgres til lavere faktiske udbetalinger til erstatninger til minkavlere i 2022 end be-
regningsteknisk forudsat i august-vurderingen samt lavere udgifter til EU-bidraget end forventet.

! Den afsatte reserve til handtering af udfordringer i lyset af Ruslandskrisen mv., herunder stigende priser, blev beregnings-
teknisk indregnet som offentligt forbrug i forbindelse med Qkonomisk Redegorelse, august 2022. Udmentning af reserven til
andet end offentligt forbrug mindsker siledes isoleret set det offentlige forbrug.
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| 2023 bidrager de gvrige udgifts- og indteegtsposter ogsa til en forbedring af den offentlige saldo. Det
afspejler blandt andet en ny forudsat profil for tilbagebetaling af ejendomsskatter, hvor en del af tilba-
gebetalingen forventes udbetalt i 2024 i stedet for 2023. | modsat retning treekker merudgifter pa netto
ca. 5,6 mia. kr. som fglge af afsatte midler pa finanslovforslaget for 2023 til oprettelse af en Ukraine-
fond med henblik pa militeere donationer mv.

8.2 Den strukturelle saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pa de offentlige finanser ved
den givne finanspolitik. Den strukturelle saldo er i modsaetning til den faktiske saldo sggt renset for
indvirkningen af konjunkturudsving og andre midlertidige forhold og er derfor et mere retvisende mal
for den underliggende stilling pa de offentlige finanser.

Den strukturelle saldo skgnnes til 1,2 pct. af BNP i 2022, 0,7 pct. af BNP i 2023 og 0,6 pct. af BNP i
2024. | forhold til seneste skgn i august-vurderingen er den strukturelle saldo opjusteret med 0,9 pct.
af BNP i 2022, 0,3 pct. af BNP i 2023 og 0,4 pct. af BNP i 2024, jf. tabel 8.3. Det bemaerkes, at opju-
steringen af den strukturelle saldo i 2023 og 2024 delvist afspejler hgjere private Ignstigninger, som
pa kort sigt medfgrer sgede skatteindtaegter. Over tid vil der imidlertid veere et gennemslag herfra pa
satsreguleringen af overfgrselsindkomster samt offentlige lgnstigninger i kraft af reguleringsordnin-
gen. Udgifterne hertil indtraeder i hovedsagen efter prognosearene og ventes isoleret set at traekke
ned i den strukturelle saldo i nogle ar efter 2024.2

| rene 2022-2024 kan opjusteringen af den strukturelle saldo seerligt henferes til hajere sken for den
strukturelle beskaeftigelse. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med, at der i 2022 har veeret
ekstraordinaert stor nettoindvandring og dermed tilgang af udenlandsk arbejdskraft, jf. kapitel 1. Dette
loft af arbejdsstyrken er antaget at vare ved frem til 2024. | 2024 afspejler opjusteringen af den struk-
turelle saldo endvidere opdaterede skan for efterlgnsordningen, som peger pa feerre efterlansmodta-
gere, hvilket ogsa bidrager til at @ge den strukturelle beskeeftigelse.

Herudover er der en reekke andre forklaringsbidrag pa eendringerne i skannene for den strukturelle
saldo. Forbedringen af skgnnet for den strukturelle saldo i 2021 — som felge af en revision af ind-
komstskatterne i forhold til det, der la til grund i august-vurderingen — fgrer delvist med ud i de efter-
falgende ar.3 | 2022 bidrager ogsa et offentligt mindreforbrug til forbedringen af den strukturelle saldo,
mens hgjere offentlige investeringer traekker modsat. | 2023 er det som led i etableringen af en Ukra-
ine-fond besluttet at lempe finanspolitikken med 0,2 pct. af BNP, hvilket isoleret set svaekker den
strukturelle saldo. Hertil kommer bidrag fra en reekke @vrige forhold under ét.

2 En samlet fremskrivning frem mod 2030 offentliggores i lobet af fordret i Danmarks Konvergensprogram 2023.

31 forbindelse med Danmarks Statistiks revision af de forelobige nationalregnskab i september 2022 er de offentlige ind-
tegter revideret betydeligt op i 2021. I august-redegorelsen var der i opgerelsen af den strukturelle saldo allerede delvist
taget hojde for de hojere offentlige indtxegter i 2021, der nu er afspejlet i Danmarks Statistiks nationalregnskabstal.
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Tabel 8.3
Forklaringsbidrag til forbedring af den strukturelle saldo i 2021-2024 ift. august-vurderingen

Pct. af BNP 2021 2022 2023 2024
1. Strukturel saldo, august 2022 0,7 0,3 0,4 0,2
2. Strukturel saldo, marts 2023 1,1 1,2 0,7 0,6
3. Andring i sken for strukturel saldo (2-1) 0,4 0,9 0,3 0,4

Heraf virkning pa strukturel saldo af eendrede skan for output- og beskaeftigelses-

gab som fglge af sendrede strukturelle niveauer (strukturel beskaeftigelse mv.)" i i U £

Heraf revision af indtaegtssiden i 2021 ift. det forudsatte i august-vurderingen 0,3 0,1 0,1 0,1
Heraf virkning pa strukturel saldo af revideret offentligt forbrug i 2022? 0,3

Heraf virkning pa strukturel saldo af reviderede offentlige investeringer i 2022 -0,1

Heraf lempelse af finanspolitik i 2023 som led i etablering af Ukraine-fond -0,2

Heraf gvrige bidrag (residualt beregnet) 0,0 0,2 0,1 -0,2

1) 12022-2024 er den beregnede virkning pa den strukturelle saldo approksimativt opgjort ud fra endringen i
strukturel beskaftigelse i forhold til august-vurderingen. Opgjort ekskl. afskaffelse af store bededag i 2024, idet
merprovenuet udmentes til storre riderum og dermed samlet set er neutralt for den strukturelle saldo.

2) I den forelobige opgorelse af det offentlige forbrug indgir herudover yderligere merudgifter til covid-19, der
behandles som engangsforhold, samt saldoneutrale omprioriteringer, der isoleret set oger forbruget. Inkl. disse
forhold, som er neutrale for den strukturelle saldo, skennes forbrugsudgifterne ca. 5% mia. kr. lavere end i Qko-
nomisk Redegorelse, angust 2022, hvilket svarer til ca. 0,2 pct. af BNP.

Anm.: Den strukturelle saldo er opgjort afrundet til naermeste 0,1 pct. af BNP.

Kilde: @konomisk Redegorelse, august 2022 og egne beregninger.

| Finansministeriets opgerelse af den strukturelle saldo korrigeres der for en reekke ekstraordinaere
udgifter og indteegter, der vurderes at have karakter af engangsforhold. Det geelder blandt andet ud-
gifter direkte relateret til handteringen af covid-19, herunder de midlertidige kompensationsordninger.
Hvis der illustrativt ikke korrigeres for covid-19-engangsforhold, skannes den strukturelle saldo til -0,9
pct. af BNP i 2020, -0,9 pct. af BNP i 2021 og 0,7 pct. af BNP i 2022, jf. figur 8.1.
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Figur 8.1

Offentlige finanser og finanspolitik

Strukturel saldo med og uden covid-19-engangsforhold
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Anm.: De rode sojler er opgjort inkl. covid-19-engangsforhold samt hertil relateret tilbagelob pa selskabsskat og
aktieskat. De stiplede linjer angiver den daverende underskudsgrense i budgetloven pa 0,5 pct. af BNP og den
nye underskudsgranse pa 1,0 pct. af BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrigeres for de
udsving, der vurderes at fglge af konjunkturerne og en reekke andre midlertidige forhold. Det drejer
sig blandt andet om udsving i indteegterne fra pensionsafkastskatten, som ofte fluktuerer ganske me-
get fra ar til ar, og udsving i indteegterne fra selskabsskat. Herudover korrigeres den faktiske offentlige
saldo for en raekke engangsforhold, der kan have en betydelig starrelsesorden i de enkelte ar. Den
strukturelle saldo i et givet ar er dermed et skgn for, hvor stort det offentlige over- eller underskud ville
have veeret i en normal situation, dvs. en situation, hvor den gkonomiske aktivitet hverken er saerskilt
hgij eller lav, og hvor de offentlige finanser samtidig ikke er pavirket af andre midlertidige forhold.

Den strukturelle saldo beregnes til 0,7 pct. af BNP i 2023 med udgangspunkt i sk@nnet for den fakti-
ske offentlige saldo pa 1,6 pct. af BNP, jf. tabel 8.4 (pkt. 1). Da konjunkturerne i 2023 (malt ved et
sammenvejet output- og beskaeftigelsesgab) skennes bedre end i en normalsituation, skal den fakti-
ske saldo korrigeres for den gunstige virkning pa den faktiske saldo, som det positive konjunkturgab
indebeerer. Den beregnede virkning fra konjunkturerne pa den faktiske saldo udger ca. 1,7 pct. af
BNP i 2023 (pkt. 2).

Udover konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en raekke saerlige ind-
teegts- og udgiftsposter (pkt. 3-9). | 2023 sk@nnes blandt andet de faktiske indteegter fra selskabsskat-
ten at ligge over det beregnede strukturelle niveau, mens indtaegterne fra pensionsafkastskatten vur-
deres at ligge under det beregnede strukturelle niveau. Saddanne forhold korrigeres der for i beregnin-
gen af den strukturelle saldo, og samlet set svarer korrektionen i pkt. 3-9 til -0,9 pct. af BNP i 2023.
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Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 10). Det skyldes, at der i nogle ar kan vaere seerlige
engangsforhold (ud over pa de specielle budgetposter) af ikke-tilbagevendende karakter, som pavir-
ker den faktiske saldo uden at have naevnevaerdig betydning for den underliggende stilling pa de of-
fentlige finanser, jf. bilag 8.3.
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Tabel 8.4
Fra faktisk til strukturel saldo

2021 2022 2023 2024

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo 3,6 2,9 1,6 0,8

Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunkturgab 1,3 2,3 1,7 1,1

3. Selskabsskat" 1,4 0,7 0,5 0,2

4. Registreringsafgift 0,1 0,2 0,2 0,2

5. Aktieskat 0,3 0,5 0,0 0,0

6. Pensionsafkastskat 1,3 0,7 0,9 0,8

7. Nordsgindtaegter? 0,1 -0,1 0,1 0,1

8. Nettorentebetalinger og udbytter” 0,0 0,2 0,2 0,3

9. Specielle budgetposter®) 0,2 0,1 0,4 0,5

10. @vrige forhold® 14 0,5 0,1 0,0

Heraf covid-19-relaterede tiltag -1,9 -0,5 0,0 0,0

Heraf skatteindtaegter knyttet til udbetaling af feriepenge 0,6 0,0 0,0 0,0

11. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9-10)% 1,1 1,2 0,7 0,6

lllustrativ strukturel saldo inkl. covid-19-engangsforhold® -0,9 0,7 0,6 0,5

1) Ekskl. indtaegter vedrorende aktiviteter i Nordsoen.

2) Det strukturelle niveau er baseret pa det strukturelle provenu, der blev beregnet ved fastszttelse af udgiftslofter-
ne justeret for holdbarhedsvirkningen af zendringer i de fremtidige nordseprovenuer i forhold til skennet ved
loftfastszttelsen. Herudover justeres provenuet for de direkte konsekvenser for nordsoindtagterne af Aftale om
inflationshjelp (februar 2023).

3) Der er kotrigeret for en rakke udgifter direkte relateret til inddemning og afbedning af covid-19 i 2021-2024. 1
2022-2024 er der endvidere korrigeret for tilbagebetaling af ejendomsskatter som folge af Forlig om tryghed om
boligbeskatningen (maj 2017). 1 2022 er der korrigeret for udbetaling af efterlonsbidrag i forbindelse med Aftate om
ny ret til tidlig pension (oktober 2020). I 2022 er der desuden kotrigeret for ekstraordinzere bodeindtagter. 1 2024 er
der i de specielle budgetposter korrigeret for skonnet for den budgetkorrektion, der aktuelt kan forventes for
2024 i forbindelse med budgetlegningen som folge af reviderede pris- og lonsken for 2023 siden maj 2022.

4) Der er korrigeret for en rekke udgifter (netto) direkte relateret til hindteting af covid-19 i 2021-2024. Hertil
kommer engangsindtagterne fra personskatterne i 2021 knyttet til udbetalingen af indefrosne feriepenge. I 2021
og frem er der korrigeret for afvigelser fra balance mellem indtagter og udgifter i AUB-ordningen. I 2023 og
2024 er der i ovrige forhold korrigeret for skonnet for den budgetkorrektion, der aktuelt kan forventes i
forbindelse med budgetlegningen som folge af reviderede pris- og lonskon for 2023 siden maj 2022. Der er
endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som planlegges i perioden 2021-2026, men som pavirker den
strukturelle saldo gennem et syvirs glidende gennemsnit. @vrige forhold indeholder endvidere forskelle i
tilsagnsniveau og aflob for udviklingsbistanden og omregning fra pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP.

5) Strukturel saldo opgjort i pet. af strukturelt BNP.

6) Opgjort inkl. covid-19-engangsforhold samt hettil relateret tilbagelob pé selskabsskat og aktieskat.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 8.2
Faktisk og strukturel saldo
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Figur 8.3
Selskabsskat (ekskl. kulbrinteskat mv.)
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Figur 8.8 Figur 8.9
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ar-til-ar-aendring i den strukturelle saldo

Der er usikkerhed forbundet med sk@nnet for bade niveauet for den strukturelle saldo i et givet ar
samt sendringen i den strukturelle saldo fra ar til ar. En skensmaessig dekomponering af ar-til-ar-aen-
dringerne baseret pa separate "bottom-up”-bidrag til udviklingen i den strukturelle saldo fremgar af
tabel 8.5. De beregnede bottom-up-bidrag omfatter navnlig bidrag fra andringer i finanspolitikken (ba-

seret pa de direkte provenuer, der indgar i beregningen af finanseffekten) og eendringer i de struktu-
relle provenuer fra de saerlige poster.

Fra 2019 til 2024 sk@nnes den strukturelle saldo at blive sveekket med 0,4 pct. af BNP — om end der
er tale om strukturelle overskud i hele den betragtede periode. Finans- og strukturpolitikken bidrager
isoleret set til en forveerring pa 0,2 pct. af BNP (opgjort ekskl. diskretionaere finanspolitiske tiltag, der
konteres pa en raekke seerlige poster). Det daekker blandt andet over store modsatrettede bidrag i
2020 og 2022. Hertil kommer blandt andet virkningen af rabatter til boligejere m.fl. i forbindelse med
overgangen til det nye ejendomsskattesystem i 2024.

Forveerringen af den strukturelle saldo fra 2019 til 2024 afspejler ogsa aftagende strukturelle indteeg-
ter fra registreringsafgiften, der blandt andet kan tilskrives Aftale om gron vejtransport (december
2020). | modsat retning bidrager blandt andet stigende strukturelle indteegter fra nettorentebetalinger
mv. isoleret set til en forbedring af den strukturelle saldo.

Usikkerheden om opgerelsen af den strukturelle saldo er saerlig stor i disse ar som fglge af de ekstra-
ordinaere forhold afledt af coronapandemien og den efterfalgende hgije inflation. Usikkerheden viser
sig endvidere i store residualer i dekomponeringen af de arlige aendringer i struktursaldoen i 2020
samt 2022-2024 (dvs. den del af eendringen, der ikke forklares af finanspolitikken og gvrige konkrete

Jkonomisk Redeggrelse - Marts 2023

173



174

Kapitel 8

Offentlige finanser og finanspolitik

bidrag i tabel 8.5). For den samlede udvikling i skennet fra 2019 til 2024 er residualen dog begreenset
og svarer numerisk til i gennemsnit under 0,05 pct. af BNP pr. ar.*

Tabel 8.5

Ar-til-ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019-
2024

Pct. af BNP
Strukturel saldo 1,0 0,8 1,1 1,2 0,7 0,6
AEndring i strukturel saldo -0,2 0,3 0,1 -0,5 -0,1 -0,4
Bidrag til 2ndring:
Selskabsskat (ekskl. provenuer fra finanspolitik) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsafkastskat 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0
Nordsgindtaegter -0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Nettorentebetalinger 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3
Registreringsafgift 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,2
Aktieskat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Overfgrsler til udlandet -0,1 -0,1 0,4 -0,3 0,1 0,0
Overfarsler fra udlandet (EU-indteegter) 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0
Andre forhold (residual)? 0,6 -0,1 -0,8 -0,3 0,4 -0,2
1) Baseret pa de direkte provenuer fra finanseffektberegningen inkl. virkningen af udviklingen i den strukturelle

beskaftigelse. De direkte provenuer er skonsmeassigt opgjort efter tilbagelob, og skattepligtige indkomst-

overforsler er opgjort efter skat. Diskretionare @ndringer i selskabsskatten er inkluderet i provenuerne fra

finanspolitikken og indgér siledes ikke i den seperate raekke for selskabsskat.

2) Kan blandt andet afspejle @ndringer i eftersporgselssammensatningen, forskydninger i pensionsind- og
udbetalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Helt generelt pavirkes den strukturelle saldo ud over aendringer i finans- og strukturpolitikken ogsa af
underliggende forskydninger i gkonomien — fx rentesendringer, tilgang af udenlandsk arbejdskraft eller
tidsforskydninger mellem private Ignstigninger, satsreguleringen og de offentlige lgnninger. De arlige

* Udviklingen fra ar til ar peger i store trek pa en ikke-forklaret forbedring af den strukturelle saldo i corona-drene 2020 og
2021, som falder bort i 2022, og derefter forskydninger mellem 2023 og 2024, som tilsammen er neutrale for niveauet i
2024. Med ikke-forklarede wndringer” menes her de @ndringer, som ikke forklares af de konkrete elementer i tabellen, og
som blandt andet skal ses i lyset af de store omsving og uszdvanlige forhold i okonomien de senere ar. Det bemaerkes der-
udover, at fx @ndringer i skon for den strukturelle beskaftigelse (herunder fx som folge af tilgang af udenlandsk arbejds-
kraft) generelt ikke 22ndrer pa residualerne i ar-til-ir opgerelsen, idet de direkte provenuer for finanspolitikken er malt i for-

hold til strukturel vakst mv.
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beveegelser i den strukturelle saldo siden 2019 er saledes i betydeligt omfang pavirket af andre for-
hold end de arlige eendringer i finanspolitikken som malt ved opgerelsen af de direkte provenuer.

8.3 Udgiftslofter for stat, kommuner og regioner

Sammen med finanslovforslaget for 2023 er der fremsat lovforslag om aendring af de gaeldende ud-
giftslofter for 2023-2025 samt lovforslag om udgiftslofter for det nye fierde ar 2026. Med lovforslaget
om andrede udgiftslofter for 2023-2025 justeres udgiftslofterne i forlaengelse af, at der i forbindelse
med folketingsvalget og regeringsskiftet er foretaget eendringer til den gkonomiske politik, herunder
for sa vidt angar finanslovforslaget for 2023 mv. Derudover afspejler eendringerne virkninger af indga-
ede politiske aftaler samt aendringer som fglge af 2030-planforigbet: Grundlag for udgiftsiofter for
2026, august 2022 mv.

Fastseettelsen af udgiftslofterne for 2026 er ligeledes baseret pa udgiftsvaeksten i den seneste mel-
lemfristede fremskrivning (2030-planforlgbet fra august 2022, der blandt andet afspejler et strukturelt
saldomal i 2030 pa -0,5 procent af BNP) samt virkninger af efterfglgende politiske aftaler og priorite-
ringer pa regeringens finanslovforslag for 2023 mv.

| forbindelse med fremsaettelsen af finanslovforslaget for 2023 er der desuden foretaget administra-
tive korrektioner til de geeldende udgiftslofter for 2023-2025. Korrektionerne afspejler blandt andet
virkningen af pris- og lanopregningen samt det tiltradte bloktilskudsaktstykke om kommunernes og
regionernes gkonomi i 2023. Udgiftslofterne pa finanslovforslaget for 2023 fremgar af tabel 8.6.

Tabel 8.6
Udgiftslofter pa finanslovforslaget for 2023

Mia. kr. (2023-pl) 2023 2024 2025 2026
Statsligt delloft for driftsudgifter 242,0 249,5 257,0 262,8
Statsligt delloft for indkomstoverfgrsler 306,5 302,8 303,3 304,7
Kommunalt udgiftsloft 287,8 287,8 287,8 287,8
Regionalt delloft for sundhedsudgifter 129,4 129,4 129,4 129,4
Regionalt delloft for udviklingsopgaver 2,9 2,9 2,9 2,9

Kilde: Finanslovforslaget for 2023.

Med finanslovforslaget for 2023 og skonomiaftalerne med kommunerne og regionerne for 2023 hol-
des finans- og udgiftspolitikken inden for rammerne af udgiftslofterne for stat, kommuner og regioner,
Jf. tabel 8.7.
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Tabel 8.7
Loftbelagte udgifter i 2023

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter
Mia. kr. (2023-pl) Driftsudgifter Indkomstoverfgrsler ~Serviceudgifter ~Sundhedsudgifter Udviklingsopgaver
Udgiftsloftet 242,0 306,5 287,8 129,4 2,9
FFL23 og @A23 2419 303,5 287,8 129,4 2,9

Anm.: Der er foretaget afrundinger.
Kilde: Finanslovforslaget for 2023 og aftalerne om kommunernes og regionernes okonomi i 2023.

8.4 Offentligt forbrug, beskaftigelse og investeringer

Efter en markant stigning i det offentlige forbrug i 2021 viser Danmarks Statistiks forelgbige kvartals-
vise nationalregnskabstal for 2022 en realvaekst i det offentlige forbrug pa -2,8 pct. (malt ved inputme-
toden)®. Udviklingen i det offentlige forbrug har i de seneste ar veeret pavirket af ekstraordinzere mid-
lertidige udgifter relateret til covid-19.

Baseret pa finanslovforslaget for 2023 og de kommunale og regionale budgetter for 2023 skgnnes
realvaeksten i det offentlige forbrug til -0,3 pct. i 2023. Korrigeret for ekstraordinaere udgifter relateret
til covid-19 sk@nnes realveeksten i det offentlige forbrug til 1,5 pct. i 2023, jf. figur 8.10.

1 2024 er realveeksten i det offentlige forbrug beregningsteknisk forudsat at udgere 1,6 pct. Det kan
blandt andet henfgres til, at merprovenuet fra afskaffelse af store bededag som helligdag er indregnet
i det offentlige forbrug (det finanspolitiske raderum).

Efter en leengere periode, hvor det offentlige forbrug har udgjort en faldende andel af BNP (bortset fra
2020 og 2021 i forbindelse med coronapandemien), forventes forbruget at vokse som andel af den
samlede gkonomi fra 2022 til 2024, jf. figur 8.11. Udviklingen i det offentlige forbrugs andel af BNP
pavirkes ofte ganske kraftigt af udsving i konjunkturerne.

5 Det reale offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden er et udtryk for, hvor mange ressourcer (korrigeret for pris- og
lonudviklingen), som anvendes til offentligt forbrug. Det reale offentlige forbrug opgjort ved outputmetoden soger at af-
spejle den reale udvikling i mengden af producerede ydelser, som kan henfores til offentligt forbrug.
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Figur 8.10
Realvaekst i det offentlige forbrug
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Figur 8.11
Det offentlige forbrug i pct. af BNP
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Anm.: I figur 8.10 er realvaksten i det offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden og inkl. afskrivninger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Over perioden 2019-2023 — som under ét ikke pavirkes af midlertidige udgifter til covid-19 — udger
den gennemsnitlige arlige realveekst i det offentlige forbrug ca. 0,6 pct. Det svarer omtrent til den gen-
nemsnitlige vaekst i den forudgaende historiske periode, men sammensaetningen af vaeksten pa hen-
holdsvis offentlig beskaeftigelse og kab af varer og tjenester er markant forskellig fra det historiske

mgnster, jf. boks 8.2.
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Boks 8.2
Udvikling i det offentlige forbrug og den offentlige beskaeftigelse, 2019-2023

Set over perioden fra 2019 til 2023 — som samlet set ikke pavirkes af ekstraordinaere midlertidige udgifter knyttet til
handtering af covid-19 i 2020-2022 — skennes det offentlige forbrug at vokse med i gennemsnit 0,6 pct. om aret, jf.
tabel a. Den gennemsnitlige realveekst i det offentlige forbrug (ekskl. afskrivninger) har saledes veeret pa linje med
gennemsnittet i perioden 2008-2019. Realveeksten i 2008-2019 skal ses i lyset af saerlig hgj udgiftsvaekst i 2008 og
2009. | perioden 2020-2023 er realvaeksten i det offentlige forbrug primaert drevet af en hgj realvaekst i lsnsummen,
mens nettovarekgbet i gennemsnit er reduceret en anelse over perioden. Det er et brud pa tendensen i den forega-
ende tiarige periode, hvor forbrugsvaeksten primzert var drevet af realvaekst i varekabet, jf. figur a og figur b.

Tabel a
Udvikling i det offentlige forbrug (opgjort ved input-metoden), 2008-2023

Gns. vaekst pr. ar, pct. 2008-2019 2019-2023
Realvakst i offentligt forbrug (ekskl. afskrivninger) 0,7 0,6
Lonsum 0,0 1,0
Nettovarekab 2,6 -0,1
Prisvaekst i offentligt forbrug (ekskl. afskrivninger) 1,8 3,0
Lansum 2,2 2,1
Nettovarekab 0,8 52

Det er som udgangspunkt op til de enkelte offentlige institutioner og beslutningstagere, hvordan udgiftsrammerne
hvert ar fordeles. De lokale beslutninger vil blandt andet kunne vaere pavirket af den relative prisudvikling. | perioden
2020-2023 er prisen pa nettovarekgbet gennemsnitligt steget med over 5 pct. om aret, hvilket er markant hgjere end
i perioden fra 2008-2019. Samtidig har prisen pa offentlig beskeeftigelse (lensum) vaeret omtrent pa linje med den
gennemsnitlige udvikling i den forudgéende periode. Den hgjere gennemsnitlige prisudvikling pa nettovarekgbet i
2020-2023 kan saledes have bidraget til substitution fra nettovarekab til offentlig beskaeftigelse i de senere ar.

Figur a Figur b

Udvikling i offentlig beskaftigelse, 2008-2023 Udvikling i det reale nettovarekab, 2008-2023
1.000 personer 1.000 personer Mia. kr. (2010-priser) Mia. kr. (2010-priser)
880 880 160 160
870 870 150 150
860 860 140 140
850 850 130 130
840 840 120 120
830 830 110 110
820 820 100 100
810 ————————————————————— 810 0 ————————————————————— 90

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det af Danmarks Statistik forelabigt opgjorte nominelle offentlige forbrug pa ca. 620 mia. kr. i 2022 er
ca. 5% mia. kr. lavere end sk@nnet i august-redegarelsen. Det vurderes blandt andet at kunne henfg-
res til et mindreforbrug i staten.

De nominelle offentlige forbrugsudgifter sk@nnes at udgere ca. 637 mia. kr. i 2023, hvilket er en ned-
justering pa ca. 3 mia. kr. i forhold til august-redeggrelsen. Nedjusteringen afspejler primeert, at der i

forbindelse med Aftale om vinterhjaelp (september 2022) indgik finansieringsbidrag fra udmgntningen
af den afsatte reserve til handtering af udfordringer i lyset af stigende priser og en generel rammere-

duktion af driftsbevillinger i staten.®

Tabel 8.8
Skon for det offentlige forbrug

2022 2023 2024
Realvakst, pct.
August-redegerelse 0,7 -0,7 -
Aktuel vurdering -2,8 -0,3 1,6
- AEndring i forhold til august-redeggrelse, pct.-point -3,5 0,4 -
Mia. kr., arets priser
August-redeggrelse 625,8 639,8 -
Aktuel vurdering 620,1 636,9 670,2
- /Endring i forhold til august-redeggrelse -5,7 -2,9 -

Anm.: Realvaksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden og inkl. afskrivninger. Den lavere opgjorte
realvakst i 2022 skal — ud over mindreforbruget i staten — blandt andet ses i lyset af, at Danmarks Statistik har
andret den statistiske behandling vedrorende hjemsendte medarbejdere under coronapandemien, samt at der er
opgjort hojere pris- og lonstigninger end tidligere forudsat.

Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, august 2022 og egne beregninger.

Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2023 skannes til -0,3 pct., hvilket svarer til en opjustering pa 0,4
pct.-point sammenlignet med august-redeggrelsen. Opjusteringen skal ses i lyset af, at lavere forven-
tede nominelle forbrugsudgifter i 2023 mere end modsvares af lavere forbrugsudgifter i 2022, hvortil
kommer et opjusteret skan for pris- og lanudviklingen i 2023.

| 2024 forudseettes realvaeksten i det offentlige forbrug beregningsteknisk at udgere 1,6 pct., hvilket
svarer til en opjustering pa 1,1 pct.-point sammenlignet med 2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslof-
ter 2026, august 2022. Den hgjere forbrugsveekst i 2024 afspejler blandt andet nedjusteringen af de
nominelle offentlige forbrugsudgifter i 2023, samt at merprovenuet fra afskaffelse af store bededag

¢ Den afsatte reserve til hindtering af udfordringer i lyset af Ruslandskrisen mv., herunder stigende priser blev beregnings-
teknisk indregnet som offentligt forbrug i forbindelse med Qkonomisk Redegorelse, august 2022. Udmontning af reserven til
andet end offentligt forbrug mindsker siledes isoleret set det offentlige forbrug.
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som helligdag beregningsteknisk er indregnet i det offentlige forbrug (rdderummet). Finanspolitikken
for 2024 vil blive fastlagt i Iobet af 2023 i forbindelse med finansloven for 2024 og skonomiaftalerne
med kommunerne og regionerne for 2024.

Offentlig beskaeftigelse

Den offentlige beskeeftigelse er forelgbigt opgjort til ca. 866.800 personer i 2022, hvilket svarer til en
stigning pa ca. 12.400 personer sammenlignet med arsniveauet i 2021. Den offentlige beskeeftigelse
er steget markant siden udbruddet af covid-19 i starten af 2020, og den er samlet set steget med ca.
42.000 personer fra 1. kvartal 2020 til 4. kvartal 2022 jf. figur 8.12.

1 2023 skannes den offentlige beskaeftigelse til 864.800 personer, svarende til et fald pa 2.000 perso-
ner i forhold til 2022, jf. tabel 8.9. Den forudsatte udvikling i den offentlige beskaeftigelse i 2023 skal
ses i sammenhaeng med et skgnnet fald i det reale offentlige forbrug, som forventes at bidrage til en
vis tilpasning i beskeeftigelsen efter de senere ars kraftige vaekst, som blandt andet har veeret relate-
ret til coronapandemien.

1 2024 skennes den offentlige beskaeftigelse til 867.800 personer, svarende til en stigning pa 3.000
personer i forhold til 2023. Den forudsatte udvikling i den offentlige beskaeftigelse skal ses i sammen-
haeng med den beregningsteknisk forudsatte reale forbrugsveekst pa 1,6 pct. i 2024.

Figur 8.12 Tabel 8.9
Offentlig beskaeftigelse i nationalregnskabet Sken for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
1.000 personer 1.000 personer
880 880

1.000 personer 2022 2023 2024
860 860

AEndring ift. aret for
840 840

August-redeggrelse 6,0 -3,0 -
820 820

Aktuel vurdering 12,4 -2,0 3,0
800 800

- /Endring 6,4 1,0 =
780 780
760 760

Niveau i aktuel vurdering 866,8  864,8 867,8
740 . 740

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
=|nkl. orlov ==——EkskI. orlov Sken, @R marts

Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegorelse, august 2022 og egne beregninger.

Udviklingen i den offentlige beskeeftigelse i de seneste ar vurderes bade at vaere pavirket af midlerti-
dige covid-19-relaterede aktiviteter sdsom test, vaccination og smitteopsporing samt en underlig-
gende stigning i den offentlige beskaeftigelse, herunder i lyset af tiltag til styrket kvalitet i den offentlige
service og handtering af den demografiske udvikling.

| perioden fra 1. kvartal 2020 til 4. kvartal 2022 kan ca. 25 pct. af den samlede stigning i den offentlige
beskaeftigelse henfares til offentlig beskeeftigede inden for sundhedsvaesen, som i hgj grad varetages
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i regionerne. Derudover kan ca. 35 pct. af stigningen henfares til offentligt beskeeftigede inden for so-
cial beskyttelse, som blandt andet omfatter peedagogisk personale i dagsinstitutionerne og social- og
sundhedspersonale, jf. figur 8.13.

Derudover har der vaeret en veekst i beskaeftigelsen inden for generelle offentlige tienester, som
blandt andet afspejler flere medarbejdere i forbindelse med genopretningen af skattevaesenet, herun-
der ogsa de nye ejendomsvurderinger og @get skattekontrol.

Figur 8.13
Offentlig fuldtidsbeskaftigelse efter formalsopdeling, 1. kvartal 2020-4. kvartal 2022

Pct. af stigningen Pct. af stigningen

40

40
30 30
20 20
10 j 10
: H = B N I , :
Generelle Forsvar Offentlig  @konomiske Milje- Boligerog  Sundheds- Fritid, kultur Undervisning  Social
offentlige orden og anliggender beskyttelse offentlige vaesen og religion beskyttelse
tjenester sikkerhed faciliteter

Anm.: Figuren viser @ndringen i antallet af fuldtidsbeskaftigede inden for offentlig forvaltning og service fra 1. kvartal
2020 til 4. kvartal 2022 fordelt efter COFOG-klassifikationen, som er en opdeling af den offentlige beskzftigelse
efter formal. Data er sesonkorrigeret. Lonmodtagerstatistikken kan ikke direkte sammenlignes med
nationalregnskabets opgorelse af beskaftigelsen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentlige investeringer

Ifelge Danmarks Statistiks forelgbige nationalregnskabstal for 1.-4. kvartal 2022 er udgifterne til nomi-
nelle offentlige investeringer opgjort til ca. 90 mia. kr. (3,2 pct. af BNP) sidste ar, mens realvaeksten er
opgjort til ca. -0,2 pct. Pa dette forelgbige grundlag var investeringsudgifterne i 2022 séledes godt 3
mia. kr. hgjere end skennet i august sidste ar, hvilket vurderes at afspejle hgjere anlaegsudgifter pa
tveers af bade stat, kommuner og regioner.

en leengere arraekke har de offentlige investeringers andel af BNP ligget pa et hgjt niveau, nar der
sammenlignes med niveauet i 1990’erne og den forste halvdel af 2000’erne. Det hgje udgiftsniveau
ventes opretholdt i de kommende ar. De offentlige investeringsudgifter skannes séledes at udgere

knap 3%z pct. af BNP i 2023 og 2024, hvilket er betydeligt over det historiske gennemsnit for perioden
1990-2007, jf. figur 8.14.
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Starstedelen af de offentlige investeringer udgares af investeringer i bygninger og anlaeg mv., mens
investeringer i forskning og udvikling udger en mindre — om end stadig betydelig — del af de samlede
offentlige investeringer, jf. figur 8.15.

Figur 8.14 Figur 8.15
Offentlige investeringer som andel af BNP Offentlige investeringer fordelt pa omrade
Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr. (2023-priser) Mia. kr. (2023-priser)
4,5 45 120 120
4,0 4,0 100 100
35 35 80 I I I I I I 80
3,0 3,0 60 I 60
25 2,5 40 40
2,0 2,0 20 20
15 —r—r—rrrrr T — 1,5 0 0

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

m Bygninger og anlaeg m Forskning og udvikling

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De samlede udgifter til offentlige investeringer skannes aktuelt at udfgre ca. 93'2 mia. kr. i 2023, jf.
tabel 8.10. Det er en opjustering med ca. 1%z mia. kr. sammenlignet med august-redeggrelsen, som
primeert afspejler opdaterede skgn for levering af materiel og kampfly pa forsvarsomradet samt hgjere
skgnnede udgiftsaflgb for blandt andet letbaneprojektet Ring 3, Femern Landanleeg og Nordhavns-
tunnellen. | modsat retning treekker blandt andet en nedskrivning af anleegsbevillinger for ca. %2 mia.
kr. pa transportomradet som led i Aftale om vinterhjaelp (september 2022).

Med afsaet i det reale niveau for de offentlige investeringer i den seneste mellemfristede fremskrivning
i 2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslofter 2026, august 2022 og opdaterede prisskan forudseettes
de nominelle offentlige investeringer beregningsteknisk at udggre godt 99 mia. kr. i 2024.

Skennene for de offentlige investeringer er behaeftet med betydelig usikkerhed. Det afspejler blandt
andet forskydninger i byggeaktiviteten mv. mellem de enkelte ar, fx i forbindelse med de kvalitets-
fondsstettede sygehusbyggerier og sterre anlsegsprojekter pa transportomradet.

182 @konomisk Redegerelse - Marts 2023



Kapitel 8

Tabel 8.10

Offentlige investeringer fordelt pa omrade — niveau, realvaekst og andel af BNP

2021 2022 2023 2024
Nominelt investeringsniveau, mia. kr. (arets priser) 85,3 90,0 93,6 99,0
- Heraf bygninger og anlaeg m.m. 63,3 67,5 68,9 73,5
- Heraf forskning og udvikling" 22,0 22,4 24,7 25,5
Realvakst i de offentlige investeringer, pct. 0,4 -0,2 0,7 2,5
- Heraf bygninger og anlaeg m.m. 1,3 0,7 -1,5 3,6
- Heraf forskning og udvikling" -2,2 -2,8 7,0 -0,4
Offentlige investeringer, pct. af BNP 34 3,2 34 3,5
- Heraf bygninger og anlaeg m.m. 2,5 2,4 2,5 2,6
- Heraf forskning og udvikling" 0,9 0,8 0,9 0,9
1) Baseret pa nationalregnskabsopgorelsen af de offentlige udgifter til forskning og udvikling mv. Opgorelsen er

Offentlige finanser og finanspolitik

dermed ikke direkte sammenlignelig med det offentlige forskningsbudget.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

8.5 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finanseffekterne viser finans- og strukturpolitikkens virkning pa output- og beskeeftigelsesgabene. Fi-

nans- og strukturpolitikkens virkning pa konjunkturerne kan bade opgeres ved den ét-arige og den

flerarige finanseffekt.

Den ét-arige finanseffekt beskriver virkningen af den fgrte finanspolitik i et enkelt ar, malt ved aendrin-
gerne i finanspolitikken i et givet ar sammenlignet med aret forinden. Den flerarige finanseffekt maler
virkningen pa output- og beskaeftigelsesgabet af den ferte finanspolitik i bade det pagaeldende ar og
de forudgaende ar. Den flerarige finanseffekt males med 2019 som basisar — et ar, hvor gkonomien

endnu ikke var pavirket af coronapandemien, og hvor gkonomien ikke var langt fra en neutral kon-

junktursituation. Dermed medtages virkningerne af den farte finanspolitik i arene 2020-2022 samt den

planlagte politik for 2023 og frem i beregningen af den flerarige effekt.

Med @konomisk Redegarelse, marts 2023 opggres finanseffekterne for ferste gang med afszet i den

makrogkonomiske model MAKRO, jf. boks 8.3 sidst i afsnit 8.5. Hidtil har finanseffekterne veaeret
skgnnet pa baggrund af standardmultiplikatorer beregnet pa den makrogkonomiske model ADAM.

Overgangen til MAKRO endrer ikke pa den overordnede vurdering af virkningen af finanspolitikken i
de senere ar, og overgangen pavirker kun i begreenset omfang starrelsen af de sk@nnede virkninger

af den aktive finanspolitik.
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Finans- og strukturpolitikkens virkning pa outputgabet: ét-arige finanseffekter
Finanspolitikken understettede skonomien i 2020 og 2021 med positive aktivitetsvirkninger pa hen-
holdsvis 1,7 pct.-point og 0,7 pct.-point malt ved den ét-arige finanseffekt, jf. tabel 8.11. Aktivitetsvirk-
ningen kan primeert tilskrives en raekke midlertidige stimuli-tiltag og kompensationsordninger, som
blev gennemfgrt for at holde handen under gkonomien under coronapandemien, herunder udbetalin-
gen af indefrosne feriepenge samt Aftale om gren skattereform (juni 2020) og Aftale om stimuli og
gren genopretning (december 2020).

| takt med det efterfalgende kraftige opsving blev finanspolitikken strammet op i 2022, herunder i kraft
af udlgb af midlertidige tiltag og tilbagerulning af tidligere lempelser. Finans- og strukturpolitikken i
2022 skgnnes at deempe kapacitetspresset med ca. 1,6 pct.-point, malt ved den ét-arige finanseffekt.”
Den realiserede opstramning i 2022 er blevet forstaerket af et mindreforbrug i staten i forhold til de
budgetterede driftsudgifter.

Finanslovforslaget for 2023 indebeerer en yderligere stramning af finanspolitikkens aktivitetseffekt i
2023, idet kapacitetspresset deempes med 0,9 pct.-point malt ved den ét-arige finanseffekt. Det med-
virker til at deempe det indenlandske inflationspres. Virkningen kan blandt andet tilskrives en fortsat
negativ realveekst i det offentlige forbrug samt en reduktion i de offentlige investeringer. Det bemaer-
kes endvidere, at forudsaetningerne om udbetalingen af boligskat i forbindelse med Aftale om tryghed
om boligbeskatningen (maj 2017) er sendret, séledes at en betydelig del af udbetalingerne er udskudt
fra 2023 til 2024. Det deemper isoleret set aktivitetsvirkningen i 2023 i forhold til det forudsatte i @ko-
nomisk Redegarelse, august 2022. Det lavere udgangspunkt for det offentlige forbrug i 2022 traekker i
modsat retning pa den ét-arige effekt i 2023.

Finanspolitikken i 2024 vil blive tilrettelagt i Igbet af 2023 i forbindelse med gkonomiaftalerne med
kommuner og regioner for 2024 og finansloven for 2024. Med de nuvaerende beregningstekniske for-
udsaetninger skgnnes finans- og strukturpolitikken i 2024 at have en omtrent neutral virkning pa kapa-
citetspresset malt ved den ét-arige finanseffekt. Heri indgar en raekke modsatrettede faktorer. Skatte-
rabatten for eksisterende boligejere i forbindelse med Aftale om tryghed om boligbeskatningen (maj
2017) ager isoleret set efterspergslen, mens udfasningen af den midlertidige lempelse af elafgiften i
2023 traekker i modsat retning. Hertil kommer, at tilbagebetalingen til boligejere, der har betalt bolig-
skat af for hgje vurderinger siden 2011, forudsaettes at veere stgrre i 2024 end i 2023, hvilket har en
positiv virkning pa den ét-arige finanseffekt i 2024.

7 Det bemarkes, at det for enkelte tiltag er ar-til-dr-vaksten i den flerdrige virkning, der indgér i den ét-arige finanseffekt.
Det folger hidtidig praksis og galder tiltag, hvor det ikke er meningsfuldt at foretage en isoleret ét-arig beregning. Dette
gxlder investeringsvinduet, som netop sigtede pa at tilskynde en tidsmaessig forskydning af investeringer mellem érene,
samt udbetalingen af indefrosne feriepenge, hvor den umiddelbare forbrugsimpuls af udbetalingen i slutningen af 2020
bade dengang og nu blev forudsat at fordele sig over arene 2020 og 2021. For disse tiltag behandles aktivitetsvirkningen
siledes ens i de ét-arige og de fleririge finanseffekter. Derudover bemarkes, at der ikke lengere inkluderes aktivitetsvirknin-
ger af beslutninger om @ndrede investeringsrammer i regi af Landsbyggefonden mv. i finanseffekterne. Disse investeringer
er ikke en direkte del af de offentlige finanser.
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Tabel 8.11
Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen i skonomien (outputgab)

2020 2021 2022 2023 2024

Pct.-point

Et-érig finanseffekt 1,7 0,7 -1,6 -0,9 0,1
Virkning pa outputgab (flerarige effekter) 1,6 2,3 0,6 -0,5 -0,5
Memo: veekst i flerarig finanseffekt 1,6 0,7 -1,6 -1,1 0,0

Anm.: Finans- og strukturpolitikkens virkning pa outputgabet beskriver finanspolitikkens bidrag til outputgabet i det
enkelte ar inkl. virkningen af udbetaling af indefrosne feriepenge mv. og virkningen af de midlertidige
kompensationsordninger. Beregningen er opgjort ekskl. virkningen af offentligt initierede investeringer i regi af
Landsbyggefonden mv., som tidligere har vaeret inkluderet i finanseffekterne. Beregningen af finans- og
strukturpolitikkens aktivitetsvirkning afspejler stod i modellen MAKRO, jf. boks 8.3. Beregningerne beskriver
ogsi i coronadrene virkningen af aktiv finanspolitik, som den ville vere i en normalt fungerende okonomi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Flerarige finanseffekter

Nar der ses pa den samlede indvirkning af finans- og strukturpolitikken pa kapacitetsudnyttelsen i
pkonomien siden 2019 (dvs. siden aret fgr coronapandemien), har finanspolitikken understattet aktivi-
teten med henholdsvis 1,6 og 2,3 pct.-point i 2020 og 2021 malt ved de flerarige finanseffekter. Det
afspejler som naevnt den ekspansive gkonomiske politik, der blev fgrt under coronapandemien, her-
under hjaelpepakker, udbetaling af indefrosne feriepenge, sundhedsindsatsen mv.

Med udlgbet af midlertidige ordninger og andre opstramninger blev det positive bidrag til aktivitetsni-
veauet reduceret til 0,6 pct.-point i 2022 malt ved de flerarige finanseffekter, og med finanslovforsla-
get for 2023 mindskes bidraget yderligere. Dermed skannes finans- og strukturpolitikken siden 2019
samlet set at deempe kapacitetspresset i 2023 med 0,5 pct. af BNP. Det skyldes bade udlgb af mid-
lertidige tiltag, @vrige opstramninger samt eftervirkningerne af tidligere lempelser.®

De finanspolitiske opstramninger i 2022 og 2023 bidrager saledes til at deempe det nuveerende kapa-
citetspres i gkonomien for derigennem at understgtte en tilbagevenden til lavere inflation.

Med de beregningstekniske antagelser om finanspolitikken i 2024 sk@nnes et fortsat negativt bidrag til
kapacitets- og inflationspresset fra den flerarige finans- og strukturpolitik, der anslas pa samme ni-
veau som i 2023. Den fgrte finanspolitik siden 2019 bidrager dermed isoleret set til at reducere out-
putgabet i 2023 og 2024 i forhold til en situation med neutral finanspolitik, jf. figur 8.16.

Det samme geelder i forhold til presset pa arbejdsmarkedet, hvor finans- og strukturpolitikken skennes
at deempe manglen pa arbejdskraft med ca. 0,3 pct.-point i bade 2023 og 2024 malt ved den flerarige

8 Malt ved @ndringen i den flerdrige finanseffekt har den samlede finanspolitik en dempende virkning pa ca. 1,1 pct.-point i
2023, hvilket er ca. 0,2 pct.-point mere end den ét-arige finanseffekt. Det skal ses i lyset af, at den finanspolitiske opstram-
ning i 2022 ogsd demper kapacitetspresset i 2023 samtidig med, at de forsinkede effekter af lempelserne i 2020 og 2021
gradvist aftager.
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virkning pa beskeeftigelsesgabet. Den finanspolitiske opstramning bidrager saledes til at deempe pres-
set pa arbejdsmarkedet i den nuveerende prognose med hgje Ignstigninger og fortsat, omend afta-
gende, mangel pa arbejdskraft.

Afdeempningen kommer efter en arraekke, hvor den ferte finanspolitik spillede en vigtig rolle i at un-
derstatte beskaeftigelsen, idet beskeeftigelsesgabet samlet set blev gget med i starrelsesordenen 1,9
pct.-point i 2020 og 2,1 pct.-point i 2021, jf. figur 8.17. Den store beskaeftigelsesvirkning i de naevnte
ar skal blandt andet ses i lyset af, at personer pa den midlertidige lsnkompensationsordning i de to ar
medregnes i beskaeftigelsen i nationalregnskabet.

Figur 8.16 Figur 8.17
Outputgab Beskaeftigelsesgab
Pct. Pct. Pct. Pct.
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 0
2 ) 2 2
4 - - - - -4 4 - - - - " -4
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

= Outputgab i fravaer af finanspolitik
= Outputgab med besluttet politik

m Beskeeftigelsesgab i fraveer af finanspolitik
m Beskeeftigelsesgab med besluttet politik

Anm.: Virkningen pa konjunkturgabene beskriver finans- og strukturpolitikkens virkning pa output- og beskaftigelses-
gabet i et enkelt ar (inkl. udbetaling af indefrosne feriepenge mv. og midlertidige kompensationsordninger mv.).
Aktivitetsvirkningen er opgjort som den samlede virkning af finans- og strukturpolitikken i forhold til 2019.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2022 skegnnes finans- og strukturpolitikkens virkning pa beskeeftigelsesgabet at vaere reduceret il
0,5 pct.-point, herunder i takt med at kompensationsordningerne er blevet udfaset, jf. tabel 8.12.

Tabel 8.12

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen i skonomien (beskaftigelse)

Pct. point

Virkning pa beskaeftigelsesgab (flerarige effekter)

2020 2021 2022 2023 2024

1,9 2,1 0,5 -0,3 -0,3

Anm.: Finans- og strukturpolitikkens virkning pa beskaftigelsesgabet beskriver finanspolitikkens bidrag til
beskaftigelsesgabet i de enkelte ar. Beregningen er foretaget i modellen MAKRO.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 8.3
Beregning af finanseffekter paA MAKRO sammenlignet med ADAM

Finansministeriets opgerelse af finanseffekterne har hidtil vaeret baseret pa beregninger pa den makrogkonomiske
model ADAM, jf. Opdaterede finanseffekter: dokumentationsnotat (2017), www.fm.dk. Med @konomisk Redego-
relse, marts 2023 er Finansministeriets opgerelse af finanseffekterne for farste gang baseret pa beregninger pa den
nye makrogkonomiske model, MAKRO. Med udgangspunkt i samme direkte provenuer (der maler hvor meget fi-
nanspolitikken lempes eller strammes i forhold til en situation med uzendret finanspolitik fra ar til ar eller i forhold til
et givet basisar) er der foretaget beregninger af finanseffekterne pa bade MAKRO og ADAM. Finanspolitikkens akti-
vitetsvirkning i bAde MAKRO og ADAM er som naevnt i afsnit 8.5 desuden opgjort ekskl. virkning af offentligt initie-
rede investeringer i regi af Landsbyggefonden mv.

Helt overordnet viser beregningerne af finanseffekterne pA MAKRO og ADAM det samme grundlaeggende billede af
finans- og strukturpolitikkens aktivitetsvirkning, dvs. at der blev fart en ekspansiv finanspolitik i 2020-2021 for at un-
derstatte gkonomien under coronapandemien efterfulgt af en stramning af finanspolitikken i 2022-2023.

De ét-arige finanseffekter er séledes positive i 2020-2021 og negative i 2022-2023 i bade MAKRO og ADAM. Der
skgnnes omtrent samme niveau for de ét-arige finanseffekter pa de to modeller, dog med mindre forskelle i de en-
kelte ar, jf. figur a. 1 2023 skennes den ét-arige finanseffekt til -0,9 pct. point pA MAKRO svarende til skennet fra
@konomisk Redeggrelse, august 2022. | ADAM er den ét-arige finanseffekt i 2023 lidt mindre stram end i august-
vurderingen, herunder idet en del af stramningen er fremrykket til 2022 som fglge af det statslige mindreforbrug.
Overgangen fra ADAM til MAKRO aendrer saledes ikke pa den overordnede vurdering af, at finanspolitikken stram-
mes markant i 2022 og 2023.

Figur a Figur b

Et-arige finanseffekter pA MAKRO og ADAM Flerarige finanseffekter pa MAKRO og ADAM
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EADAM = MAKRO MAKRO: Veekst i flerérig finanseffekt 1 ADAM = MAKRO

| tillaeg til den ét-arige finanseffekt opgeres ogsa vaeksten i den flerarige finanseffekt i MAKRO, som maler ar-til-ar-
virkningen af den farte finanspolitik. Modsat den (traditionelle) ét-arige finanseffekt — der kun viser virkningen af fi-
nanspolitikken i det pagaeldende ar — tager veeksten i den flerarige finanseffekt ogsa hgjde for virkninger af finans-
og strukturpolitikken, der kan have effekter over en arreekke. Vaeksten i den flerarige finanseffekt i MAKRO skennes
til -1,1 pct.-point i 2023 sammenlignet med den ét-arige finanseffekt pa -0,9 pct.-point. Forskellen daekker blandt
andet over, at veeksten i den flerarige finanseffekt medtager den gradvist aftagende effekt af de lempelser, der blev
gennemfgrt under coronapandemien. De to opgerelser ligger tilsvarende taet pa hinanden i de gvrige ar.
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Boks 8.3 (fortsat)
Beregning af finanseffekter pa MAKRO sammenlignet med ADAM

De flerarige finanseffekter malt i niveau er generelt mindre i MAKRO end i ADAM, isaer i 2021 og frem. Det afspejler
blandt andet, at virkningen af kortvarige finanspolitiske tiltag under coronapandemien — herunder udbetaling af inde-
frosne feriepenge mv. — har mindre virkning pa kapacitetspresset i de efterfglgende ar i MAKRO end i ADAM, jf.
figur b. Generelt skal forskellene mellem MAKRO og ADAM blandt andet ses i sammenhaeng med, at husholdninger
og virksomheder er fremadskuende i MAKRO og ikke i ADAM.

Forskellen mellem finanseffekterne pa MAKRO og ADAM afspejler ogsa, at der i opgerelsen af aktivitetsvirkningen
af covid-19-kompensationsordningerne i MAKRO er taget szerskilt hgjde for, at kompensationsordningerne medvir-
kede til at daempe risikoen i gkonomien, hvormed de har en stgrre aktivitetsvirkning end en kortvarig traditionel fi-
nanspolitisk lempelse. Effekten pa risikoen er naermere beskrevet i Dokumentation: Risikopreemiestad i beregningen
af finanseffekter, www.fm.dk.

Handtering af fremadskuende forventninger i beregningen af finanseffekter pa MAKRO
Finanspolitiske tiltag kan have forskellig virkning afhaengig af, om tiltagene er midlertidige eller varige. Eksempelvis
vil husholdningerne bruge en sterre andel af en varig indkomstfremgang end en midlertidig. Det indebzerer, at kort-
sigtsvirkningen af finanspolitiske tiltag generelt afhanger af husholdninger og virksomheders forventninger til varig-
heden af et givent tiltag. Dette forhold er afspejlet i MAKRO, hvor husholdninger og virksomheder er fremadsku-
ende.

Der er imidlertid usikkerhed om, hvad agenterne forventer om varigheden af finanspolitiske stgd, herunder om even-
tuelle fremtidige modgaende justeringer. Typisk vil der i forbindelse med en finanspolitisk aendring blive meldt en
varighed ud. Det geelder eksempelvis i forbindelse med indfasninger af skattereformer, fremrykning af offentlige in-
vesteringer mv. Typisk vil der ogsa blive meldt en finansieringsprofil ud, saledes at tiltag er finansierede inden for de
givne mellemfristede rammer.

Det er dog ikke givet, at agenternes forventninger svarer én-til-én til det udmeldte. Det kan der veere flere grunde til.
Eksempelvis kan et tiltag som udbetaling af indefrosne feriepenge i 2020 rejse forventninger hos nogle om yderli-
gere udbetalinger i 2021. Mere generelt kan en midlertidig lempelse for at modgé en konjunktursveekkelse potentielt
rejse forventninger om, at der med en vis sandsynlighed kommer yderligere tiltag med samme formal, hvis konjunk-
turtilbageslaget viser sig at vaere mere persistent. Omvendt vil midlertidige lempelser ogsa kunne fere til forventnin-
ger om fremtidige stramninger for at genoprette den strukturelle saldo og vende tilbage til den planlagte sti.

For andre typer politiske tiltag — fx en parallel forhgjelse eller seenkning af skatter og udgifter — vil en regering typisk
beslutte og udmelde disse som en varig prioritering. Men agenterne i gkonomien er samtidig klar over, at regeringer
kan skifte over tid, og at der senere kan blive andret i modsat retning fx under et andet folketingsflertal. Derudover
kan forskellige agenter have forskellige forventninger, herunder som fglge af forskelle i graden af opmaerksomhed
om politiske udmeldinger eller forskelle i opfattelse af troveerdigheden om en udmeldt sti.

| beregningen af de flerarige finanseffekter i MAKRO er der forudsat, at agenterne i gennemsnit har en forventning,
der svarer til den udmeldte/planlagte politik. Det vil sige, at selv om forskellige agenter kan have forskellige forvent-
ninger, sa antages det, at de i gennemsnit ikke begar systematiske fejl. Agenternes forventninger baseres pa den
udvikling i de direkte provenuer, der er skgnnet i de @konomiske Redegerelser. Det betyder eksempelvis, at agen-
ternes forventninger i 2020 svarer til den finanspolitik, der var udmeldt og | til grund for @konomisk Redegarelse,
december 2020. For det indeveerende og fremadrettede ar baseres forventningerne pa de direkte provenuer i den
nyeste @konomiske Redegerelse. | praksis implementeres beregningen gennem sekventielle stad til MAKRO, hvor
agenterne i skonomien lgbende opdaterer deres forventninger i henhold til den udmeldte/planlagte politik.
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Boks 8.3 (fortsat)
Beregning af finanseffekter pa MAKRO sammenlignet med ADAM

Beregning af ét-arige finanseffekter og robustheden heraf

Beregningen af de ét-arige finanseffekter i MAKRO baseres pa standardmultiplikatorer ligesom i de eksisterende
ADAM-beregninger. Idet agenterne er fremadskuende i MAKRO, skal der tages stilling til varigheden af de stgd, der
leegges til grund for beregningen af standardmultiplikatorerne. | beregningen af de ét-arige finanseffekter pa MA-

KRO er der forudsat en relativt persistent varighed af stedene (svarende til en autoregressiv proces med en persi-
stens pa 0,9).

De ét-arige finanseffekter for de aktuelle ar er overordnet set robuste over for den forudsatte varighed af stadene,
der lzegges til grund for standardmultiplikatorerne. Robustheden er illustreret i figur ¢, der viser et spaend for opge-
relsen af de ét-arige finanseffekter afhangigt af om der benyttes relativt kortvarige eller mere langvarige stgd (auto-
regressiv proces med varierende grad af persistens fra 0,1 til 0,9). Som standard veelges som nzevnt en relativt hgj
grad af persistens baseret pa historiske erfaringer.

Det begraensede spaend for den ét-arige finanseffekt afspejler dog ogsa, at virkningen for en raekke seerskilt bereg-
nede tiltag som tidligere naevnt er opgjort ud fra veeksten i den flerarige finanseffekt og dermed ikke varierer pa
tveers af den forudsatte persistens for de standardberegnede tiltag. Hertil kommer, at farstears-multiplikatoren i MA-
KRO er relativt ens pa tveers af den forudsatte persistens for blandt andet sted til offentligt varekab, offentlig be-
skeeftigelse og offentlige investeringer.

Figur c
Robusthed af opgerelsen af ét-arige finanseffekter i MAKRO afhangig af forudsat varighed af sted
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8.6 Offentlig gld og statens nettofinansieringsbehov

Den offentlige bruttogeeld — opgjort ved dMU-gaelden — faldt fra 36,6 pct. af BNP ultimo 2021 til 29,5
pct. af BNP ved udgangen af 3. kvartal 2022. Det skyldes blandt andet et betydeligt overskud pa sta-
tens finanser (DAU-saldoen) og en hgj vaekst i nominelt BNP. dMU-gaelden ventes at udgere ca.
29% pct. af BNP ultimo 2022, hvorefter den skennes at stige til godt 31 pct. af BNP i 2023 og dernaest
falde tilbage til knap 30 pct. af BNP i 2024, jf. tabel 8.13.

Jkonomisk Redeggrelse - Marts 2023 189



Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

Den forventede stigning i @MU-geelden som andel af BNP fra 2022 til 2023 sker til trods for et forven-
tet overskud pa DAU-saldoen i 2023, som ellers isoleret set vil medfere et fald i IMU-gaelden. Stig-
ningen i @MU-gaeldskvoten skyldes dels et forventet fald i BNP-deflatoren og dermed nominelt BNP i
2023, dels at statens udstedelsesomfang forventes fastholdt i 2023 blandt andet som felge af den po-
litiske aftale om at udskyde en del virksomhedernes skattebetalinger fra 2023 til 2024. |1 2024 skgn-
nes ligeledes et overskud pa DAU-saldoen, hvilket sammen med vaekst i nominelt BNP giver anled-
ning til et skennet fald i @MU-gaeldskvoten.

@MU-gaelden skannes saledes i hele prognoseperioden at holde god afstand til greensen i EU’s Sta-
bilitets- og Vaekstpagt pa 60 pct. af BNP. Det er blandt andet en konsekvens af en ansvarlig linje i den
gkonomiske politik gennem en leengere arraekke, som har veeret afgarende for, at Danmark er blandt
de fa lande, der har den hgjeste kreditvurdering, AAA, hos samtlige toneangivende kreditvurderings-
bureauer. Den hgje kreditvurdering er medvirkende til, at den danske stat eksempelvis betaler en la-
vere rente pa 10-arige statsobligationer end lande med en lavere kreditvurdering, jf. figur 8.18.

Tabel 8.13 Figur 8.18

Oversigt over offentlig gzeld, ultimo aret Sammenhang mellem kreditvurdering og
tiarig statsobligationsrente for eurolande
mv.
Tiarig statsrente, pct. Tiarig statsrente, pct.

2021 | 2022 2023 2024 45 45

Pct. af BNP 40 oA ®GRC 20

@MU-geeld 366 295 311 299 Ot

Statsgaeld 175 114 112 82 5o oMLT e

Offentlig nettogeeld -126 -141 -16,0 -16,3 3,0 — &SP SOET 3,0
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J A ]

Memopost: Faktisk NLD AUTFRATIRL
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%5$——+————— 15
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Anm.: Renterne er angivet som et to-maneders gennemsnit af ECB’s benchmarkrenter for hvert land, som baseres pa
statsobligationer handlet i det sekundaere marked, i lokal valuta, for skat og med en restlobetid pé ca. 10 ar. Data
er hentet d. 7. marts 2023. Tallene for 2022 i tabel 8.13 har karakter af skon (bortset fra statsgzelden), idet
Danmarks Statistik ikke har offentliggjort 2022-tal for @MU-gzlden, faktisk offentlig saldo og nettogalden.

Kilde: Macrobond Financial, Eurostat, Statistikbanken og egne beregninger.

Den offentlige nettogeeld er det centrale geeldsbegreb i forhold til statens solvens og vurderingen af
finanspolitikkens langsigtede holdbarhed jf. boks 8.4. Ved udgangen af 3. kvartal 2022 havde den of-
fentlige sektor en finansiel nettoformue (dvs. starre aktiver end passiver) svarende til 14,7 pct. af
BNP. Frem mod udgangen af 2024 ventes nettoformuen at stige, jf. tabel 8.13. Skgnnene for netto-
geelden i 2022, 2023 og 2024 er forbundet med seerlig stor usikkerhed, idet udviklingen i nettogzelden,
ud over udviklingen pa den offentlige saldo, ogsa afheenger af kursreguleringer pa det offentliges akti-
ver og passiver.
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Statsgeelden omfatter udelukkende statens gaeld. Udviklingen i statsgeelden (malt i kroner) fra ar til ar
svarer — bortset fra kurseffekter ved lanoptagelse — til den sékaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetsef-
fekten af statens budget. Nettokassesaldoen afspejler forskellen mellem de faktiske indbetalinger af
skatter, afgifter mv., som staten modtager, og de konkrete udbetalinger, som staten foretager i lgbet
af et givet ar, herunder ogsa genudlan til statslige selskaber. Statsgaelden faldt fra 17,5 pct. af BNP i
2021 til 11,4 pct. af BNP i 2022 og ske@nnes at falde til 11,2 pct. af BNP i 2023 og 8,2 pct. af BNP i
2024.

Boks 8.4
Centrale opgerelser af den offentlige gzeld

Der sondres normalt mellem tre opgerelser af den offentlige geeld: @MU-gzelden, den offentlige nettogaeld og stats-
geelden. De forskellige geeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgerelsesmetoder og afgraensningen af
den offentlige sektor:

e @MU-gzelden er den offentlige geeld opgjort efter EU’s principper. @MU-geelden omfatter de samlede finansielle
passiver i alle de offentlige delsektorer — stat, kommuner, regioner og forskellige sociale kasser og fonde. IMU-
geelden er en ren bruttogaeldssterrelse, hvor kun interne fordringer inden for det offentlige bliver modregnet. Sa-
ledes modregnes statens kontoindestaende i Nationalbanken ikke i @MU-geelden. @MU-geelden bruges i forbin-
delse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt, hvor @MU-geeldens andel af BNP ikke ma overstige 60 pct.

« Den offentlige nettogaeld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede holdbar-
hed. Den offentlige nettogaeld opgeres som forskellen mellem de samlede offentlige passiver og aktiver og er
dermed et udtryk for det offentliges samlede finansielle nettostilling. | modsaetning til de andre geeldsdefinitioner
opgeres den offentlige nettogzeld til markedsveerdi.

o Statsgaelden omfatter udelukkende statens gaeld og dermed ikke gaelden i de gvrige offentlige delsektorer.
Statsgaelden er ligesom @MU-geelden en bruttostarrelse, men i definitionen er der tilladt en modregning af sta-
tens indestaende i Nationalbanken, statens beholdning af almene boligobligationer samt vaerdipapirbeholdninger
i de statslige fonde (Innovationsfonden og Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse).

Genudlan er et udtryk for statens udlansprogram til statslige selskaber og andre institutioner. Her udsteder National-
banken statsobligationer og videreudlaner provenuet til selskaberne pa samme vilkar, som gaelder for de underlig-
gende statsobligationer, herunder rente og lgbetid tillagt en provisionsbetaling til staten. Genudlan tillader selska-
berne at benytte statens hgje kreditvurdering, séledes at offentlige opgaver finansieres billigst muligt. Da selska-
berne betaler afdrag og renter, og der afsaettes finansiering til at deekke statens kreditrisiko, er det saldoneutralt for
staten. Genudlan gger statsgaelden og @MU-gaelden, men indgar neutralt i nettogaelden, da videreudlanet medreg-
nes i aktivsiden.

Finansieringsbehovet

Med den staerke udvikling i dansk gkonomi i 2022 udgjorde statens nettofinansieringsbehov -128,7
mia. kr. i 2022. Dette er en betydelig forbedring i forhold til de -76,3 mia. kr., der blev skennet i au-
gust, jf. tabel 8.14. Forbedringen af nettofinansieringsbehovet skyldes, at DAU-overskuddet i 2022
blev ca. 77 mia. kr. sterre end ventet i august. De hajere opgjorte statslige indteegter pa 43,6 mia. kr.
skal hovedsageligt ses i lyset af markant hgjere indteegter fra personskatter, herunder aktieskat, end
der blev skannet i august. De lavere opgjorte statslige udgifter pa 29,6 mia. kr. kan blandt andet hen-
fares til lavere renteudgifter, tilbagebetaling fra Vaekstfonden i forbindelse med covid-19 garantiord-
ning, en korrektion af henszettelser vedrgrende den almene boligsektor samt et mindreforbrug pa den
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statslige drift mv. | modsat retning treekker lavere tilbagebetaling af rentefri 1an i forbindelse med co-
vid-19 end skgnnet i august.

Nettofinansieringsbehovet skgnnes til -17,0 mia. kr. i 2023, hvilket er en forbedring pa godt 11 mia. kr.
i forhold til august-redeggrelsen. Det afspejler primeert, at der pa finanslovforslaget budgetteres med
et DAU-overskud pa 57,5 mia. kr. i 2023, hvilket som fglge af en generel opjustering af de forventede
skatteindtaegter er meerkbart stgrre end det DAU-overskud, der fremgik af den tidligere regerings fi-
nanslovforslag for 2023. Omvendt pavirker udskudte skattebetalinger i medfer af Aftale om inflations-
hjeelp statens likviditet negativt i 2023, hvilket isoleret set @ger nettofinansieringsbehovet i 2023.

Statens samlede finansieringsbehov udgjorde 90,7 mia. kr. i 2022 og ventes aktuelt at udgere 92,4
mia. kr. i 2023. Skannet for statens samlede finansieringsbehov i 2023 er dermed nedjusteret med
35,5 mia. kr. siden august. Nedjusteringen i 2023 afspejler — ud over den allerede naevnte forbedring
af nettofinansieringsbehovet — lavere sk@nnede afdrag pa statens kortfristede og langfristede geeld.

Statens nettokassesaldo svarer til statens nettofinansieringsbehov med omvendt fortegn. Ud over
nettofinansieringsbehovet afholder staten ogsa betalinger til afdrag pa statsobligationer og statslige
fonde forvaltet af Nationalbanken. Summen af nettofinansieringsbehovet og disse delposter angiver
det samlede finansieringsbehov for staten i det givne ar. Det samlede finansieringsbehov deekkes ved
at udstede statsobligationer eller ved at treekke pa statens indestadende hos Nationalbanken.

Tabel 8.14
DAU-saldo og statens finansieringsbehov

2022 2023
. August- Regnskab August- Marts-
Mia. kr.
redegorelse redegorelse redegorelse
1. DAU-saldo 109,3 186,1 13,5 57,5
2. Genudlan mv. (§ 40) 10,0 7,5 19,0 26,6
3. B_eh_c)ldr)ingsbevagelser og 23,0 499 111 14,0
periodiseringer mv. (§ 41)
4. Nettokassesaldo (1-2+3) 76,3 128,7 57 17,0
5. Nettofinansieringsbehov (-4) -76,3 -128,7 -5,7 -17,0
6. Afdrag langfristet geeld 120,6 132,7 80,3 74,7
7. Afdrag kortfristet gaeld 63,6 63,6 35,0 16,3
8. Transaktioner i de statslige fonde 0,3 0,2 -0,2 -0,0
9. Opkeb af almene boligobligationer 23,5 23,0 18,5 18,4
Finansieringsbehov (5+6+7+8+9) 131,8 90,7 128,0 92,4

Anm.: Afrundinger kan fore til, at tallene ikke summer, som ellers angivet i tabellen.
Kilde: @konomisk Redegorelse, august 2022, Statsregnskabet for 2022 og egne beregninger.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter
og indtagter

Dette bilag beskriver udviklingen i BNP-andelene for de forskellige udgifts- og indteegtskategorier i
prognosen. Det bemaerkes helt overordnet, at BNP-andelene for de fleste poster er steerkt pavirket af
udsving i konjunkturerne samt de senere ars prisudsving, hvor blandt andet hgje energipriser og inter-
nationale fragtrater medfarer store udsving i nominelt BNP. Endvidere er mange udgifts- og indteegts-
poster pavirket af szerlige forhold i forbindelse med covid-19, navnlig i 2020 og 2021, men i vaesentlig
grad ogsa i 2022.

De offentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter udgjorde ca. 50 pct. af BNP i 2021. Udgifternes andel af BNP skannes
at falde til ca. 47 pct. i 2024, jf. bilagstabel 8.1. Udgiftsudviklingen skal helt overordnet ses i sammen-
haeng med de betydelige ekstraordineere udgifter vedrgrende covid-19, som ventes reduceret. Hertil
kommer, at for et fastholdt niveau for de offentlige udgifter, vil de udgere en mindre del af BNP, nar
BNP vokser.

Bilagstabel 8.1
De offentlige udgifters sammensatning

Pct. af BNP 2020 2021 2022 2023 2024
Offentlige udgifter” 52,5 49,7 43,9 46,5 46,9
Primaere udgifter 52,0 49,2 43,2 45,9 46,4
- Offentligt forbrug 24,8 24,3 22,0 23,0 23,4
- Offentlige investeringer? 3,6 3,4 3,2 3,4 3,5
- Indkomstoverfarsler® 16,6 15,5 13,7 14,7 14,8
- Subsidier 3,3 2,5 1,4 1,3 1,4
- @vrige primezere udgifter 3,7 3,5 2,9 3,4 3,4
Renteudgifter 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5

1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter (og indtzgter) afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse.
Udgifterne som andel af BNP er her beregnet med afsat i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle
delelementer af det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtagter i
form af salg af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokeb af bygninger mv. Med Danmarks Statistiks hovedrevision
af nationalregnskabet i efteraret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogsa udgifter til forskning og
udvikling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De offentlige forbrugsudgifter udgjorde ca. 24% pct. af BNP i 2021. Frem mod 2024 forventes det of-
fentlige forbrugs andel af BNP reduceret til 23%% pct. Reduktionen i det offentlige forbrugs andel af
BNP fra 2021 til 2024 skal ud over BNP-udviklingen blandt andet ses i lyset af udfasningen af midler-
tidige udgifter til myndighedsopgaver relateret til covid-19 mv.

De offentlige investeringers andel af BNP udgjorde ca. 3%z pct. af BNP i 2021 og forudseettes at ud-
gere omtrent samme andel frem mod 2024.

De offentlige udgifter til indkomstoverfgrsler udgjorde 15%: pct. af BNP i 2021 og skgnnes at falde til
14% pct. af BNP i 2024. Udviklingen i de skgnnede udgifter til indkomstoverfarsler afspejler blandt
andet virkningerne af en reekke politiske aftaler, herunder den mindreregulering som indgar i Aftale
om skKattereform (juni 2012), eendret regulering af folkepension mv. i medfer af Aftale om ny regule-
ring af folkepensionen og indfarelse af obligatorisk opsparing for overfarselsmodtagere (november
2018) samt virkningerne af Aftale om ny ret til tidlig pension (oktober 2020).

Subsidierne udgjorde 2% pct. af BNP i 2021 og skennes reduceret til ca. 1% pct. af BNP i 2022 og
frem. Den forventede reduktion i udgifterne til subsidier afspejler blandt andet, at udgiftsniveauet har
veeret midlertidigt hejt som falge af kompensationsordningerne til erhvervslivet mv. som felge af co-
vid-19. Hertil kommer lavere forventede udgifter til VE-statte som fglge af hgjere energipriser.

De offentlige renteudgifter udgjorde ca. ¥ pct. af BNP i 2021. Renteudgifterne skgnnes tilsvarende at
udgere ca. 2 pct. af BNP i 2024.

De offentlige indtaegter

De samlede offentlige indtaegter er opgjort til ca. 53,4 pct. af BNP i 2021 og skannes at falde til 47,8
pct. af BNP i 2024, jf. bilagstabel 8.2. Udviklingen skyldes primaert bortfald af de ekstraordinzere per-
sonskatteindtaegter knyttet til udbetalingen af indefrosne feriepenge i 2021, en normalisering af sel-
skabsskatten fra et hgijt niveau i 2021, og at der i 2022-2024 ventes lavere indtaegter fra pensionsaf-
kastskatten. Det faktiske skattetryk sk@nnes dermed at falde fra godt 48 pct. af BNP i 2021 til knap 43
pct. af BNP i 2024.

Personskatteindtaegterne er opgjort til ca. 542,6 mia. kr. i 2021 svarende til 21,7 pct. af BNP. Det for-
holdsvis hgje niveau for personskatterne i 2020 og 2021 skal blandt andet ses i lyset af de ekstraordi-
naere indtaegter fra personlige indkomstskatter og arbejdsmarkedsbidrag, der fulgte udbetalingen af
tre ugers indefrosne feriepenge i 2020 og de resterende to uger i 2021. Personskatteindtaegterne for-
ventes at udggre 20,4 pct. af BNP i 2023 og 2024.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgjort til ca. 112,2 mia. kr. i 2021 svarende til 4,5 pct. af
BNP. Provenuet skgnnes at udggre ca. 4,2 i 2022 og 4,4 pct. af BNP i 2023 og 2024.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 63,8 mia. kr. svarende til 2,5 pct. af BNP i 2021.
De ekstraordinzert hgje indteegter i 2021 skal primeert ses i lyset af hgje afkast pa tvaers af aktiemar-
kederne. Indteegterne fra pensionsafkastskatten ventes at falde til 0,3-0,4 pct. af BNP i 2022-2024
som folge af, at stigende renter forventes at indebzere et negativt afkast fra obligationer og rentederi-
vater som felge af kurstab, samt lave afkast fra aktier og andre aktiver, som generelt ogsa er faldet i
veerdi. Pensionssektoren forventes endvidere at have negativ skat til gode fra 2022, som udnyttes i
2023 og 2024.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indtaegter

Bilagstabel 8.2
De offentlige indtaegters sammensatning

Pct. af BNP 2020 2021 2022 2023 2024
Personskatter mv." 22,0 21,7 20,0 20,4 20,4
Arbejdsmarkedsbidrag 4,6 4,5 4,2 4,4 4,4
Pensionsafkastskat 2,1 2,5 0,4 0,3 0,4
Selskabsskatter 2,9 3,7 3,1 3,0 2,8
- Selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
- @vrig selskabsskat 29 3,7 3,1 3,0 2,8
Moms 10,0 10,0 9,4 9,7 9,7
@vrige indirekte skatter 6,1 59 51 52 5,0
@vrige skatter? 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Skattetryk 47,7 48,4 42,3 43,2 42,8
Renteindtaegter®) 0,9 1,0 1,0 1,2 1,3
@vrige indteegter? 4,3 4,1 3,7 3,8 3,8
Told mv. til EUY -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Offentlige indtaegter® 52,7 53,4 46,9 48,1 47,8
Memopost: Nordsgindteegter” 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo- og gaveafgift

samt andre personlige skatter.

2) Qvrige skatter indeholder medielicens (primert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend i
offentlige selskaber mv. Medielicensen er gradvist blevet udfaset frem mod 2022 som folge af Mediepolitisk aftale
Sor 2019-2023 og Aftale om fokusering af DR og afskaffelse af medielicensen.

3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

4) Qvrige indtagter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverforsler
fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtagter i form af bade bruttorest-
indkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgir statens indtegter fra overskudsdeling og
statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordseen samt kulbrinteskatten.

5) Ifolge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtaegter som skatter og indgar derfor i skattetrykket,
men da indtegterne tilfalder EU, indgér de ikke i det offentlige indtagtstryk.

6) Opgorelsen af de samlede offentlige indtagter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse, der blandt andet
henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en del af
de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtagter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er
modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgér i opgorelsen af det offentlige forbrug. Der henvises
i ovrigt til anmearkningerne til bilagstabel 8.1.

7) De samlede nordseindtagter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra
Nordsofonden. Nordseindtegterne indgar i selskabsskatter, renteindtaegter og ovrige indtagter.

Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indtaegter opgjort i mia. kr. kan findes i bilagstabel B.20.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indtaegter

Udsving i renterne kan have relativt stor betydning for det faktiske skattetryk og den faktiske offentlige
saldo i enkeltar, blandt andet via pensionsafkastskatten. Det pavirker dog ikke den strukturelle saldo,
at indtaegterne fra pensionsafkastskatten flyttes mellem arene. De realgkonomiske konsekvenser af
de ofte steerkt fluktuerende indteegter fra pensionsafkastskatten er ogsa yderst begreensede, jf. bilag
8.1 i @konomisk Redeggrelse, august 2022.

Indtaegterne fra gvrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat fra kulbrintevirksomheder og kulbrin-
teskat, som indgar i nordsgindteegterne) er opgjort til 93,5 mia. kr. i 2021 svarende til 3,7 pct. af BNP.
12021 var de realiserede indtaegter hgje, og de forventes gradvist at normaliseres i 2022, 2023 og
2024, hvor indtaegterne ventes at udggre henholdsvis 3,1, 3,0 og 2,8 pct. af BNP.

Momsindteegterne er opgjort til ca. 250,0 mia. kr. i 2021 svarende til 10,0 pct. af BNP. Momsindtaeg-
terne skgnnes at udgere en omtrent tilsvarende andel af BNP i perioden 2022-2024.

@vrige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi- og miljgafgifter,
afgifter pa nydelsesmidler. De @vrige indirekte skatter omfatter ogsa indtaegterne fra registreringsaf-
giften, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter, lansumsafgiften
og tinglysningsafgiften. Indteegterne fra de @vrige indirekte skatter er samlet set opgjort til ca. 147,4
mia. kr. i 2021 svarende til 5,9 pct. af BNP og skannes at falde gradvist til omtrent 5 pct. af BNP i pe-
rioden 2022-2024.

Nordsgindtaegterne er opgjort til knap 0,2 mia. kr. i 2021 svarende til 0,0 pct. af BNP. Udviklingen i
statens indtaegter fra aktiviteterne i Nords@en er i hgj grad pavirket af aendringer i produktionen og i
olieprisen (opgjort i kroner). Nordsgindtaegterne skgnnes at stige til 0,1 pct. af BNP i 2022 og 2023
som felge af et hgjere olieprisskan. | 2024 skgnnes Nordsgindtaegterne at udgere 0,2 pct., hvilket
blandt andet skal ses i lyset af, at produktionen forventes at genabne gradvist i Tyra-feltet.

De offentlige renteindtaegter er opgjort til ca. 24,5 mia. kr. i 2021 svarende til 1,0 pct. af BNP. De of-
fentlige renteindteegter sk@nnes at udggre 1,0-1,3 pct. af BNP i 2022-2024.
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Bilag 8.2 Beregning af strukturel
saldo 2021-2024

Bilagstabel 8.3
Faktiske og strukturelle szrlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2021 2022 2023 2024

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 3,6 2,9 1,6 0,8
Konjunkturrensning

i) Outputgab 2,4 3,0 1,8 1,2

ii) Beskeeftigelsesgab 1,5 3,4 2,7 1,8
a) Sammenvejet konjunkturgab = i)*0,4+ii)*0,6 1,8 3,2 2,3 1,6
b) Budgetfaktor 0,74 0,74 0,73 0,73
c) 1-(outputgab/100) 0,98 0,97 0,98 0,99
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) 1,3 2,3 1,7 1,1
Selskabsskat
Faktisk provenu &7/ 3,1 3,0 2,8
Strukturelt provenu 2,4 2,4 2,5 2,6
3. Korrektion for selskabsskat 1,4 0,7 0,5 0,2
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,7 0,4 0,5 0,4
Strukturelt provenu 0,7 0,7 0,7 0,7
4. Korrektion for registreringsafgift -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Aktieskat
Faktisk provenu 1,4 1,6 1,1 1,1
Strukturelt provenu 1.1 11 11 11
5. Korrektion for aktieskat 0,3 0,5 0,0 0,0
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Bilag 8.2 Beregning af strukturel saldo 2021-2024

Bilagstabel 8.3 (fortsat)
Faktiske og strukturelle szrlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2021 2022 2023 2024
Pct. af BNP
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 2,5 0,4 0,3 0,4
Strukturelt provenu 1,2 1,1 1,2 1,2
6. Korrektion for pensionsafkastskat 1,3 -0,7 -0,9 -0,8
Nordsgprovenu
Faktisk provenu 0,0 0,1 0,1 0,2
Strukturelt provenu 0,2 0,2 0,2 0,1
7. Korrektion for nordsgprovenu -0,1 -0,1 -0,1 0,1
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu 0,5 0,3 0,7 0,8
Strukturelt provenu 0,5 0,5 0,5 0,5
8. Korrektion for nettorenter og udbytter 0,0 -0,2 0,2 0,3
Specielle budgetposter
Faktisk provenu fer korrektioner for engangsforhold mv. -0,7 -0,7 -0,9 -1,0
Faktisk provenu korriggret‘for engangsforhold mv. til beregning 06 06 05 06
af strukturelt provenu, jf. bilagstabel 8.4 ’ ’ ’ ’
Strukturelt provenu -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
9. Korrektion for specielle budgetposter -0,2 -0,1 -0,4 -0,5
10. Qvrige korrektioner (jf. bilagstabel 8.4) -1,4 -0,5 0,1 0,0
- Heraf covid-19-engangsforhold -1,9 -0,5 0,0 0,0
;j;;rz; zngangsskatteindt@gter fra udbetaling af indefrosne fe- 06 0,0 0,0 0,0
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 1,1 1,2 0,7 0,6
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Bilag 8.3 Engangsforhold mv. 1
2021-2024

Bilagstabel 8.4
Engangsforhold mv. der korrigeres for i beregningen af den strukturelle saldo

Pct. af BNP 2021 2022 2023 2024
Engangsforhold der korrigeres for i de specielle budgetposter i alt -0,1 0,0 -0,4 -0,4
Engangsforhold vedrgrende covid-19 (inden for de specielle budgetposter) -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
Ekstraordineer udbetaling af for meget betalt ejendomsskat 0,0 0,0 -0,2 -0,3
Udbetaling af efterlgnsbidrag 0,0 -0,1 0,0 0,0
Korrektion for forventet budgetkorrektion som falge af zendrede prisskan” 0,0 0,0 0,0 0,0
Ekstraordinaere engangsbedeindtaegter 0,0 0,2 0,0 0,0
@vrige korrektioner (uden for de specielle budgetposter) i alt -1,4 -0,5 0,1 0,0
Engangsforhold vedrgrende covid-19 -1,9 -0,5 0,0 0,0
- Heraf som overfarsler til husholdninger -0,1 0,0 0,0 0,0
- Heraf som subsidier -1,0 -0,1 0,0 0,0
- Heraf som offentligt forbrug -1,0 -0,4 0,0 0,0
- Heraf som momsindtaegter 0,0 0,0 0,0 0,0
- Heraf som tilbagelab via skatter? 0,2 0,0 0,0 0,0
- Heraf som bidrag til EU 0,0 0,0 0,0 0,0
Engangsskatteindtaegter knyttet til udbetaling af indefrosne feriepenge 0,6 0,0 0,0 0,0
Udviklingsbistand — forskel mellem politiske tilsagn og aflgb i faktisk saldo 0,0 0,0 0,1 0,0
Korrektion for oplysninger om indteegtssiden 0,0 0,0 0,0 0,0
Korrektion vedregrende Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag (AUB) 0,0 0,1 0,0 0,0
Korrektion for investeringer i kampfly®) 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Korrektion for forventet budgetkorrektion som falge af eendrede prisskgn” 0,0 0,0 0,1 0,1
Omregning til strukturelt BNP 0,0 0,0 0,0 0,0

1) Afspejler skon for den budgetkorrektion, der aktuelt kan forventes for 2023 og 2024 i forbindelse med
budgetlegningen som folge af revidetede pris- og lonsken for 2023 siden maj 2022.

2) Omfatter ikke tilbagelob pé selskabsskat og aktieskat i forbindelse med engangsforhold.

3) Investeringer i kampfly behandles pid samme made som nettokeb af bygninger og andre eksisterende
investeringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo og indgér via et syvirs glidende gennemsnit.
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Bilagstabeller

Tabel B.1
Efterspergsel, import og produktion

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Mia. kr. Maengder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 1.196 1.245 1.298 -2,5 0,2 1,4 7.4 3,9 2,8
Offentligt forbrug” 620 637 670 -2,8 -0,3 1,6 49 3,0 3,6
Offentlige investeringer? 90 94 99 -0,2 0,7 2,5 5,6 3,4 3,1
Boliginvesteringer 172 162 154 7,8 -9,8 -8,4 6,0 4,6 3,4
Erhvervsinvesteringer 387 380 382 11,1 -6,6 -1,6 5,6 5,1 2,2

Indenlandsk efterspgrgsel
ekskl. lageraendringer

Lagereendringer® 33 -1 16 0,9 -1,2 0,6

| alt indenlandsk efter-
sporgsel

Eksport af varer og tienester 1920 1.882 1.969 7,9 3,2 3,3 19,1 -5,0 1,3

2468 2523 2607 0,1 -1,6 0,4 6,3 3,9 3,0

2502 2522 2623 1,0 -3,0 1,0 6,5 3.9 3,0

Samlet efterspargsel 4421 4404 4592 3,7 -0,3 2,0 11,6 -0,1 2,3
Import af varer og tjenester 1.603 1.638 1.726 3,8 -1,2 2,8 17,3 3,5 2,5
Bruttonationalprodukt 2819 2.765 2.866 3,6 0,2 1,5 8,6 -2,1 2,1
Produktskatter, netto 334 336 350 -1,5 -1,7 1,0 3,3 2,4 3,1
Bruttovaerditilvaekst 2485 2429 2516 4.4 0,5 1,6 9,4 -2,7 2,0
- | private byerhverv*) 1.568 1.628 1.682 6,0 0,3 0,7 1,8 3,5 2,6
Bruttonationalindkomst 2905 2831 2.931

Anm.: Opdelingen i mangde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en kadeprisberegning.
1) Realvaksten i det offentlige forbrug er opgjort ved outputmetoden, og inkl. afskrivninger. I 2023-2024 er den
offentlige forbrugsvakst malt ved henholdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra opgorelsen
af de offentlige investeringer i tabel B.7.

3) Mangdestorrelserne angiver vakstbidrag til BNP.

4) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri samt private serviceerhverv ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.2
Renter, oliepris, valutakurs og udlandsforudsatninger

Renter, pct. 2020 2021 2022 2023 2024
USA Federal Funds Target Rate 0,5 0,3 1,9 55 52
Tremaneders pengemarkedsrente 0,7 0,2 2,4 5,6 5,6
Tiarig statsobligation 0,9 1,4 3,0 3,9 4,0
Euroomradet ECB’s refinansieringsrente 0,0 0,0 0,6 3,4 85
Tremaneders pengemarkedsrente -0,4 -0,4 0,4 3,4 3,6
Tiarig statsobligation (Tyskland) -0,2 -0,4 1,2 2,5 2,6
Danmark Indskudsbevisrente -0,6 -0,6 0,0 2,9 3,1
Tremaneders pengemarkedsrente -0,2 -0,2 0,6 3,6 3,7
Etarig rentetilpasning -0,5 -0,5 0,9 3,8 4,0
Tiarig statsobligation -0,4 -0,1 1,5 2,7 2,7
30-arig realkreditobligation 11 1,5 3,7 4,7 4.6
Gennemsnitsrente 0,3 0,4 2,0 3,7 3,7
Oliepris
Dollar pr. tende 41,8 70,7 100,8 83,2 82,2
Kr. pr. tende 273,2 444 .4 713,4 579,9 573,3
Valutakurs
Kr. pr. 100 dollar 654,2 628,7 707,9 697,2 697,2
Kr. pr. 100 euro 745,4 743,7 744,0 743,8 743,8
Effektiv kronekurs (indeks 1980=100) 102,9 102,9 101,9 103,4 103,4

Realvakst, pct.
Udlandsforudsatninger
Eksportmarkedsvaekst", pct. -47 10,2 7.1 23 3,0
Handelsvaegtet BNP-vaekst?, pct. -3,7 52 3,0 11 1,8

Anm.: Skennene er baseret pi data til og med d. 28. februar 2023. Arsgennemsnit er egne beregninger. For de
pengepolitiske renter er renteskonnet baseret pa en vurdering af de seneste udmeldinger fra centralbankerne og
markedsforventningerne. For pengemarkedsrenter og renten p4 tidrige statsobligationer tager skonnene
udgangspunkt i markedsforventninger ud fra priserne pa swaprentekontrakter. For den etarige og 30-drige
realkreditobligationsrente er data baseret pa Finans Danmarks obligationsrenter og skon fastlagt ud fra spand til
henholdsvis treméneders pengemarkedsrenten og den tidrige statsobligationsrente. Skon for valutakurser
opgores beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa den gennemsnitlige
veerdi for de seneste ti dage, for fastleggelsen af skonnet. Skon for olieprisen dannes bl.a. pi baggrund af Det
Internationale Energiagentur, World Energy Outlook oktober 2022, og futurespriser.

1) Opgjort som et vegtet gennemsnit af importvacksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
vaegtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2020.

2) Opgjort som et vegtet gennemsnit af BNP-vaksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere ud fra disse
landes andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2020.

Kilde: Macrobond, Nordea Markets, Det Internationale Energiagentur, IME World Economic Outlook npdate jannar 2023,
OECD Economic Ontlook november 2022 og egne beregninger.
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Tabel B.3
Befolkning og arbejdsmarked

Bilagstabeller

2020 2021 2022 2023 2024
1.000 personer
Samlet befolkning 5.831 5.857 5.884 5.904 5.923
- | arbejdsstyrken 3.103 3.151 3.238 3.245 3.231
- Samlet beskaeftigelse 2.973 3.046 3.164 3.153 3.136
- Beskeeftigede pa ordinaert arbejdsmarked™ 2.883 2.949 3.133 3.041 3.021
- Stattet beskaeftigelse? 90 96 105 112 116
- Bruttoledige (inkl. aktivering)® 131 106 76 93 97
- Nettoledige 119 94 64 76 80
- Uden for arbejdsstyrken 2.729 2.706 2.645 2.659 2.692
- Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken 93 85 82 85 84
- Fertidspensionister uden for arbejdsstyrken 191 199 205 205 204
- Seniorpensionister uden for arbejdsstyrken 3 1 17 23 29
- Efterlensmodtagere 48 52 47 35 27
- Personer under 15 ar 951 947 944 941 940
- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 977 974 961 968 983
- @vrige uden for arbejdsstyrken 466 438 389 401 424

Anm.: Modtagere af uddannelseshjzlp og kontantydelse inkluderes i opgorelsen af kontanthjelpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskaftigelsen som opgjort i nationalregnskabet og den stottede beskaftigelse,
hvis grundkilde er AMFORA. Som folge af forskelle i afgrensningen af beskaftigelsen i de to kilder er
opgorelsen behzftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud og personer i fleksjob og skinejob.

3) Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere er opgjort inkl.

arbejdsmarkedsparate personer i stottet beskaftigelse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.4
Beskaftigelse fordelt pa brancher inkl. orlov

2020 2021 2022 2023 2024
1.000 personer
Beskeeftigelse i alt inkl. orlov 2973 3.046 3.164 3.153 3.136
- Tjenesteerhverv 1.556 1.595 1.687 1.691 1.683
- Bygge og anlaeg 194 203 21 199 191
- Fremstillingserhverv 303 307 316 315 312
- Landbrug 68 67 67 66 66
- Offentlig sektor 833 854 867 865 868

Anm.: Brancheopdelingen i ADAM er ikke helt identisk med opdelingen i nationalregnskabet
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.5
Sken for ledighed

2020 2021 2022 2023 2024
1.000 personer
Bruttoledighed 131 106 76 93 97
- Pct. af arbejdsstyrken 4,2 3,4 2,3 2,9 3,0
Nettoledighed 119 94 64 76 80
AKU-ledighed (pct.) 5,6 5,1 3,9 45 4,5

Anm.: Forskelle i definitionen af arbejdsstyrken mellem @konomiministeriet og Finansministeriet pa den ene side og
Danmarks Statistik pa den anden side betyder, at bruttoledigheden i pct. af arbejdsstyrken her opgores til et
lavere niveau.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.6
Personer pa indkomstoverforsler mv.

2020 2021 2022 2023 2024
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 101 82 52 61 67
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 85 75 66 68 71
Aktiverede dagpenge- og kontanthjeelp" 24 22 23 27 30
Feriedagpenge 3] 3] 2 2 2
Fortidspension? 210 218 225 225 224
Seniorpension 3 12 19 25 32
Ressourceforlgb 36 33 38 38 38
Efterlgn 48 52 47 35 27
Tidlig pension 0 0 7 14 18
Fleksydelse 3] 3] ) g 2
Revalideringsydelse® 3 2 2 1 1
Sygedagpenge® 76 84 83 74 74
Barselsdagpenge 51 52 51 52 53
Ledighedsydelse 18 16 13 14 15
s\tlaé\:;o;g;glzlesg;)og hjemrejseydelse samt 12 10 15 20 10
1 alt 674 664 645 660 666
SuU 318 315 301 302 300
1 alt inkl. SU 992 979 946 962 966
Folkepensionister 1.124 1.116 1.099 1.110 1.128
I alt inkl. SU og folkepensionister 2.116 2.095 2.045 2.072 2.094
Stgttet beskaeftigelse® 90 96 105 112 116
| alt inkl. SU, folkepensionister og stattet 2206 2191 2150 2184 2209

beskaftigelse

Anm.: Modtagere af uddannelseshjzlp og personer pa kontantydelse inkluderes i opgorelsen af kontanthjxlps-
modtagere.

1) Opgorelsen afviger fra andre registerbaserede opgorelser og tabel B.3, da personer i stottet beskaftigelse ikke er
omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate
kontanthjelpsmodtagete i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere.

2) Fortids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskeftigelse.
3) Ekskl. revalidering med lontilskud.
4) Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravar. Det er en opgorelse af den del af

sygefravaeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaftigedes sygdomsforleb, der
er lengere end 30 dage, samt sygdomsforleb blandt ledige.

5) Antallet af modtagete af selvforsorgelses- og hjemrejseydelse samt overgangsydelse er opgjort ekskl. modtagere i
lontilskud.
6) Omfatter personer i beskzftigelse med lontilskud og personer i fleksjob og skinejob.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.7
Bruttoinvesteringer

2022 2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr. Realvaekst, pct.
Faste bruttoinvesteringer 649 5,1 6,2 8,3 -6,2 -2,9
Opdelt pa type:
- Bygge- og anleegsinvesteringer 321 4,7 8,9 6,5 -5,7 -4,8
- Materielle og immaterielle investeringer 328 5,6 3,6 10,2 -6,7 -1,0
Opdelt pa gruppe:
- Boliginvesteringer 172 9,1 9,9 7,8 -9,8 -8,4
- Offentlige investeringer" 89 14,1 0,3 -1,2 2,6 1,5
- Samlede erhvervsinvesteringer 387 1,2 6,3 11,1 -6,6 -1,6
- Bygge- og anleegsinvesteringer 99 -5,1 7,9 7,6 -2,7 -2,5
- Materielle og immaterielle investeringer 288 3,7 5,6 12,3 -7,9 -1,3
1) De offentlige investeringer er inkl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet afviger fra opgorelsen af

de offentlige investeringer i tabel B.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.8
Betalingsbalancens Igbende poster

Mia. kr.
Vareeksport
Vareimport

Varebalance i alt

Tjenesteeksport
Tjenesteimport

Tjenestebalance i alt

Vare- og tienestebalance

- Pct. af BNP

Formueindkomst fra udlandet, netto
Lanindkomst fra udlandet, netto
EU-betalinger til Danmark, netto

Andre lgbende overfgrsler fra udlandet, netto

Nettooverfarsler fra udlandet i alt

Lebende poster i alt

- Pct. af BNP

Danmarks nettoaktiver over for udlandet

- Pct. af BNP

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2020

780
675
105

496
454
42

147
6,3

85

14

-16

36

183
7,9

1.626
70,0

2021

893
814
79

601
501
100

179
71

98

14

-16

47

226
9,0

1.928
77,0

Bilagstabeller

2022 2023 2024
1.043 1.113 1.180
947 966 1.017
96 147 164
877 769 788
655 673 709
221 96 79
317 244 243
11,3 8,8 8,5
99 79 80
-16 17 17
11 -16 -18
-19 22 23
53 25 21
371 269 264
13,2 9,7 9,2
2.736 3.319 3.941
97,1 120,0 137,5
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Bilagstabeller

Tabel B.9
Eksport og import

2022 2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr. Realvakst, pct.
Eksport
Varer i alt 1.043 -0,8 11,4 5,4 3,6 4,0
- Landbrugsvarer mv. 143 1,0 5,6 -2,0 0,0 1,7
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 788 0,5 10,9 8,8 5,6 3,0
- @vrige varer" 112 -14,8 31,4 -9,5 -5,9 16,8
Tjenester i alt 877 -14,2 2,6 11,5 2,8 2,2
- Setransport 527 -5,4 5,8 0,5 1,0 1,0
- @vrige tienester 286 -13,2 -1,1 16,0 585 4,2
1 alt 1.920 -6,3 8,0 7,9 3,2 3,3
Import
Varer i alt 947 -0,7 10,5 -2,3 -0,5 2,0
- Landbrugsvarer mv. 107 -5,6 6,0 -3,8 3,2 3,8
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 590 2,3 12,1 -2,6 -0,5 4,0
- @vrige varer? 251 -6,3 7.7 -0,5 2.1 -4.9
Tjenester i alt 655 -7,6 4,2 13,8 -2,2 3,9
1 alt 1.603 -3,6 8,0 3,8 -1,2 2,8
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksport® 972 0,5 10,6 15,9 9,2 52
Eksportpriser AEndring, pct.
Varer i alt - -1,5 2,8 10,8 3,0 2,0
Tjenester i alt - 3,9 18,0 30,9 -14,6 0,3
1 alt - 0,5 8,4 19,1 -5,0 1,3
Importpriser
Varer i alt -
Tjenester i alt - -2,9 9,2 19,0 2,4 3,2
| alt - 0,0 5,9 15,0 4,9 1,5
1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.
3) Basisvareeksporten bestar af vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

216 @konomisk Redeggrelse - Marts 2023



Bilagstabeller

Tabel B.10
Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2022 2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr. Realvaekst, pct.

Forbrug i alt 1.196 -1,4 4,2 -2,5 0,2 1,4
Detailomsaetning 396 6,2 5,0 -5,0 -2,7 0,0
- Fedevarer m.m. 175 4.1 3,3 -8,0 0,1 1,0
- Qvrige varer 221 7.9 6,3 -2,6 -4,9 -0,8
Bilkeb 43 0,9 0,3 -18,1 1,8 3,6
Braendsel m.m. 70 -0,7 51 -8,8 1,9 4.1
Benzin og lignende 34 -9,3 3,3 -0,4 2,7 -0,5
Boligbenyttelse 271 1,4 1,1 1,6 1,8 1,4
Qvrige tienester 408 -12,5 4,6 7,2 0,7 1,6
Turistudgifter 37 -47,2 26,8 12,9 15,0 5,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.11
Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2020 2021 2022 2023 2024

Mia. kr.
Privat sektor i alt 177 138 289 225 241
- Husholdninger 35 -8 66 48 67
- Selskaber 143 146 223 176 173
- Ikke finansielle selskaber 106 89 189 156 145
- Finansielle selskaber 37 57 34 20 28
Offentlig forvaltning og service B 91 82 45 24
1 alt 182 229 371 269 265

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo.
Nettofordringserhvervelsen i alt svarer (bortset fra de normalt sma nettokapitaloverforsler fra udlandet) til
saldoen pé betalingsbalancens lobende poster, jf. tabel B.8.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.12
Bruttoveaerditilvaekst (BVT)

2022 2020 2021 2022 2023
Andel, pct. Realvakst, pct.
BVT i alt 100 -2,4 5,1 4.4 0,5
Offentlig sektor 18 -4,2 3,3 1,1 -0,1
Privat sektor 82 -2,0 55 5,2 0,6
Pegmsit a7 s s o
Private byerhverv" 63 -2,2 6,1 6,0 0,3
1) Private byerhverv bestir af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel B.13
Timeproduktivitet i udvalgte erhverv
Gns. 1998-2022 2020 2021 2022 2023
Realvakst, pct.
Samlet 1,0 0,6 1,2 -0,1 1,5
Offentlig sektor 0,5 -2,2 0,7 -0,4 0,2
Privat sektor 1,2 1,4 1,2 -0,4 1,9
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 1,4 1,6 1,2 -0,4 2,0
Private byerhverv" 1,3 1,3 1,4 0,1 1,5

2024

1,6
1,0
1,7
1,0

0,7

2024

2,0
0,3
2,5
1,9
1,6

Anm.: Timeproduktiviteten er bruttoverditilvakst i faste priser i forhold til det samlede antal prasterede timer.

1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.14
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster?

2020 2021 2022 2023 2024
Realvakst, pct.
Disponibel indkomst? 0,0 -0,5 1,5 -1,3 1,4
Bidrag, pct.-point
Lensum® 1,1 3,6 -0,2 -1,0 1,8
Indkomstoverfarsler 1,7 -0,5 -2,5 0,5 0,4
Indkomstskatter -2,4 -2,0 1,7 1,6 -0,6
Nettorenteindkomst -0,7 0,2 -0,4 -0,5 -1,3
Aktieudbytter® -0,8 0,2 23 -2,8 0,5
Pensionsbidrag 0,6 -0,7 1,2 -0,4 -0,1
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,0 -0,6 1,2 0,3 0,2
Andet®) 0,5 -0,8 -1,7 1,0 0,4

1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Disponibel indkomst er opgjort efter beskatning af udbetaling af indefrosne feriemidler.

3) Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.

4) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

5) Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
6) Herunder selvstendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.15
Husholdningernes nettofordringserhvervelse®

2020 2021 2022 2023 2024

Mia. kr.

Disponibel bruttoindkomst? 1.142 1.159 1.263 1.295 1.350

Privatforbrug 1.074 1.142 1.196 1.245 1.298

Bruttoinvesteringer®) 111 123 140 132 126

Nettokapitaloverfarsler® 4 -2 0 6 9

Direkte nettofordringserhvervelse -40 -108 -72 -75 -66

Formuetilveekst i 1&p® 75 100 139 124 133

Nettofordringserhvervelse® 35 -8 66 48 67

Pct. af disponibel bruttoindkomst

Direkte nettofordringserhvervelse -3,5 -9,3 -5,7 -5,8 -4,9

Nettofordringserhvervelse 3,0 -0,7 5,3 3,7 5,0

1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Disponibel indkomst er opgjort efter beskatning af udbetaling af indefrosne feriemidler.

3) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger og materiel
mv. i enkeltmandsvirksomheder.

4 Nettokapitaloverforslerne i 2022 inkluderer blandt andet tilbagebetaling af ejendomsskatter til boligejere, reserve
til handtering af sarlige udfordringer i lyset af COVID-19 og yderligere stimuli samt tilbagebetaling af
efterlonsbidrag.

5) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i

livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p).
6) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pd andre sektorer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.16
Ejendomsmarked og boligbyggeri

2020 2021 2022 2023 2024
Pct.
AEndring i prisen” pa omsatte enfamiliehuse 48 10,5 -0,2 -8,4 -0,5
Boliginvesteringer, realvaekst 9,1 9,9 7,8 -9,8 -8,4
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.17
Lenkvoter, lonstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

2020 2021 2022 2023 2024
Lonkvoter, pct.
Privat sektor 59,0 57,4 53,2 56,8 57,4
Hele gkonomien 64,0 62,6 58,8 61,9 62,4
Lenstigninger, pct.
Privat sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 1,9 2,9 3,6 4,5 53
Offentlig sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetilleg) 25 1,2 2,4 - -
- Budgetvirkning 2,5 1,3 1,9 2,4 4.1
Satsreguleringsprocent” 2,0 2,0 1,2 2,7 3,3

Anm.: Lonkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttovarditilvaksten og korrigeret for antal selvsteendige.

For den private sektor er lonstigningstakterne i 2020-2021 timefortjenesten ekskl. genetilleg ifolge Dansk
Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik, mens 2022 er baseret pa et simpelt gennemsnit af kvartaler ifolge Dansk
Arbejdsgiverforenings KonjunkturStatistik ekskl. genetilleg. For den offentlige sektor er stigningstakterne i
timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af Danmarks Statistiks lonindeks for henholdsvis stat, kommuner
og regioner. Der udarbejdes ikke skon for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor.
Budgetvirkningen er baseret pd de overenskomstmaessigt aftalte lonstigninger inkl. skon for udmentningen fra
reguleringsordningen pd baggrund af skonnet for den private lonstigningstakt, men ekskl. skon for
reststigningen. Lonstigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

For satsreguleringsprocenten fremgar de bekendtgjorte satsreguleringsprocenter for 2020-2024.
Satsreguleringsprocenten for 2024 er et forelobigt skon.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.18
Prisudvikling og forklarende faktorer

2020 2021 2022 2023 2024
AEndring, pct.
Nettoprisindeks 0,4 1,5 7,7 4.3 2,6
Afgifter og boligstette, bidrag i pct.-point. 0,0 0,5 0,0 -0,4 0,3
Forbrugerprisindeks 0,4 1,9 7,7 3,9 2,8

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstotte er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen.
Udviklingen i prisen pd afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det milte afgiftsbidrag, selv om
afgiftsniveauet er uendret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19
Offentlige finanser

2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr.
Offentligt forbrug 575,4 608,4 620,1 636,9 670,2
Overfarsler" 385,8 388,0 385,4 406,8 423,4
Investeringer 83,9 85,3 90,0 93,6 99,0
Renteudgifter 12,8 14,1 21,5 16,3 14,2
Subsidier 75,6 63,3 40,8 37,3 38,8
@vrige udgifter? 86,9 86,6 80,7 94,8 98,6
Udgifter i alt® 1.220,4 1.245,7 1.238,5 1.285,7 1.344,3
Personskatter mv.¥ 510,3 542.6 563,2 564,3 585,5
Arbejdsmarkedsbidrag 106,3 112,2 118,3 121,7 126,7
Pensionsafkastskat 48,2 63,8 11,3 9,1 10,3
Selskabsskatter 66,6 93,6 88,2 84,2 83,4
Moms 231,6 250,0 265,7 269,2 277,5
@vrige indirekte skatter 142,4 147.,4 144.,4 144,9 143,1
@vrige skatter® 4.0 2,8 1,0 1,0 1,0
Renteindtaegter 20,3 24,5 28,4 344 36,0
@vrige indteegter®) 98,8 103,5 103,6 105,3 108,9
Told mv. til EU -3,1 -3,7 -3,6 -3,6 -3,8
Indtaegter i alt” 1.225,4 1.336,7 1.320,6 1.330,4 1.368,6
Offentlig saldo 5,0 91,0 82,1 447 243
Renter, netto -7,5 -10,4 -6,9 -18,0 -21,8
Offentlig primaer saldo® -2,5 80,6 751 26,7 2,6
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Bilagstabeller

n
2

3

5
6)

7

8)

Indkomstoverforslerne er opgjort ekskl. andre lobende overforsler til husholdninger som fx
indekstilleg, befordring mv.

Ovrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverforsler, overforsler til Feroerne og Gronland,
udviklingsbistand samt bidrag til EU’s budget.

Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse. Udgiftstrykket
er her beregnet med afsxt i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det offentlige
forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtaegter i form af salg af varer
og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo- og
gaveafgift samt andre personlige skatter.

Ovrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemand mv.

Ovrige indtzegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og
kapitaloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede indtagter i form af bade
bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtaegter fra
overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordsoen,
rotledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

Opgorelsen af de samlede offentlige indtegter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse, der blandt
andet henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtegtssiden og ikke som her til
udgiftssiden som en del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtegter er her desuden opgjort
inkl. bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgér i
opgorelsen af det offentlige forbrug.

Den primare saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.20
Skatter og skattetryk

Mia. kr. 2020 2021 2022 2023 2024
Indirekte skatter 371,0 393,7 406,5 410,4 416,9
- Moms 231,6 250,0 265,7 269,2 277,5
- Registreringsafgift 18,7 16,4 11,6 13,2 12,2
- Punktafgifter 68,8 77 66,9 63,2 70,1
- Energi (inkl. PSO) 37,3 37,6 35,3 30,5 37,1

- Miljg 3,5 3,7 3,7 3,7 3,7

- Nydelsesmidler 12,6 13,2 11,2 12,1 12,2

- @vrige 15,4 171 16,7 16,8 17,0

- Ejendomsskatter 31,6 32,4 35,4 36,3 27,3
- Veegtafgift pa erhverv 3,9 4,0 4,0 4,0 4,2
- @vrige indirekte skatter 16,3 19,3 22,9 24,5 25,6
Direkte skatter 727,3 806,8 775,3 773,8 800,4
- Kildeskatter" 488,1 520,5 542,4 543,8 565,3
- Statsskat 172,7 182,3 189,8 196,7 205,1

- Bundskat 151,6 159,8 165,6 1711 177,6

- Topskat 18,8 20,2 21,7 23,0 24,8

- Sundhedsbidrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Begraenset skattepligtige 2,3 2,4 2,4 2,7 2,8

- Kommuneskat i alt 263,0 277,9 284,2 292,7 304,0

- Ejendomsveerdiskat 15,0 14,2 14,0 14,2 14,2

- @vrige kildeskatter? S5, 46,2 54,5 40,2 42,0

- Pensionsafkastbeskatning 48,2 63,8 11,3 9,1 10,3
- Selskabsskat 66,6 93,6 88,2 84,2 83,4
- Andre personlige skatter 8,3 8,1 7,7 7,5 7,0
- Medielicens 2,7 1,2 0,0 0,0 0,0
- Veegtafgifter fra husholdninger 7,2 7,3 7,3 74 7,7
- Arbejdsmarkedsbidrag 106,3 112,2 118,3 121,7 126,7
Obligatoriske bidrag til sociale ordninger® 1,4 1,5 1,0 1,0 1,0
Kapitalskatter 6,7 6,6 58 55 55
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,1 3,7 3,6 3,6 3,8
Samtlige skatter 1.109,4 1.212,4 1.192,2 1.194,4 1.227,5
BNP 2.323,9 2.504,2 2.818,8 2.765,2 2.866,2
Samtlige skatter i pct. af BNP 47,7 48,4 42,3 43,2 42,8
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1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2020-2022. For 2023-
2024 benyttes en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.

2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.

3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.21
Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Mia. kr. Pct.
August 2019 1.033,8 - - - - 2,8 - - -
December 2019 1.035,9 1.073,4 - - - 2,9 3,6 - -
Maj 2020 997,6 1.042,7 - - - -1,1 4,5 - -
August 2020 1.054,6 1.044,9 - - - 43 -0,9 - -
December 2020 1.063,6 1.070,7 | 1.087,2 - - 5,6 0,7 1,5 -
Maj 2021 1.060,5 1.070,3 | 1.085,6 - - 5,3 0,9 1,4 -
August 2021 1.058,3 1.075,5  1.081,7 - - 5,1 1,6 0,6 -
December 2021 1.064,4 1.094,1  1.104,2 1.153,8 - 5,7 2,8 0,9 4,5
Maj 2022 1.064,4 1.102,1 | 1.105,9 1.148,2 - 5,7 3,5 0,3 3,8
August 2022 1.064,4 1.136,4  1.122,8 1.148,8 - 57 6,8 -1,2 2,3
Marts 2023 1.064,4 1.132,9 1.154,2 1.185,7 1.233,2 57 6,4 1,9 2,7 4,0

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag. Sejlerne angiver det pagzldende
ars skattegrundlag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.22
Indkomstoverfarsler

2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 21,2 17,7 11,3 13,8 16,2
Kontanthjeelp” (ekskl. aktiverede) 26,4 26,9 28,2 31,7 33,4
Feriedagpenge 0,7 0,6 0,4 0,3 0,4
Fortidspension? 441 46,3 47,2 49,0 50,4
Ressourceforlgb 6,3 58 6,7 6,7 7,0
Efterlen 8,5 8,9 8,0 57 4,6
Revalideringsydelse 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
Sygedagpenge 14,1 16,2 15,4 14,6 15,1
Barselsdagpenge 12,0 12,1 11,8 12,6 13,2
Boligydelse og boligsikring 15,4 15,5 15,6 16,2 16,9
Bernefamilieydelse 14,8 14,9 14,9 15,9 16,3
@vrige overfarsler® 24,6 22,0 23,7 25,7 23,2
SuU 20,9 21,0 20,1 20,8 21,4
Folkepension® 144,6 146,2 145,6 154,2 162,5
@vrige pensioner® 31,5 33,5 36,1 39,3 42,7
1 alt® 385,8 388,0 385,4 406,8 423,4
| alt ekskl. folkepension og @vrige pensioner 209,7 208,3 203,7 213,3 218,3
| alt ekskl. SU, folkepension og @vrige pensioner 188,8 187,4 183,6 192,5 196,9

1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser, herunder integrationsydelse.

2) Inkl. fortidspension til pensionister i udlandet.

3) Ydelser til aktiverede, bornetilskud, ledighedsydelse, gron check og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleg og varmetilleg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.

5) Tjenestemandspensioner og delpension mv. samt tidlig pension og seniorpension

6) Indkomstoverforslerne er opgjort ekskl. andre lobende overforsler til husholdninger som fx indekstilleg,

befordting mv.
Anm.: Udgifterne til indkomstoverforsler kan ikke direkte sidestilles med antallet af overforselsmodtagere i tabel B.6.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.23
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale sterrelser

Maj Aug. Dec. Maj Aug. Mar.
2021 2021 2021 2022 2022 2023
2021
BNP (realveekst, pct.) 2,4 3,8 3,9 4,7 4.9 4,9
Bruttoledighed (1.000 personer) 122 114 107 106 106 106
Forbrugerpriser (sendring, pct.) 1,1 1,3 1,8 1,9 1,9 1,9
Betalingsbalance (mia. kr.) " 160 165 181 206 219 226
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -74 -47 -5 59 65 91
2022
BNP (realvaekst, pct.) 3,6 2,8 2,8 3,4 2,8 3,6
Bruttoledighed (1.000 personer) 115 104 78 86 78 76
Forbrugerpriser (aendring, pct.) 1,5 1,5 2,2 52 73 7,7
Betalingsbalance (mia. kr.) " 182 175 186 170 231 371
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -16 10 25 17 32 82
2023
BNP (realvaekst, pct.) - - 2,1 1,9 0,8 0,2
Bruttoledighed (1.000 personer) - - 77 87 93 93
Forbrugerpriser (sendring, pct.) - - 1,8 1,8 3,3 3,9
Betalingsbalance (mia. kr.) " - - 174 160 208 269
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - 20 5 22 45
2024
BNP (realvaekst, pct.) - - - - - 1,5
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - 97
Forbrugerpriser (sendring, pct.) - - - - - 2,8
Betalingsbalance (mia. kr.) " - - - - - 264
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - 24
1) Angiver saldoen pa betalingsbalancens lobende poster.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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