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Forord

Dansk gkonomi stér steerkt. Farten er aftaget efter en tid med et stort pres pa gkono-
mien, og vi ser frem mod en moderat vaekst de kommende &r. Det er serdeles positivt i
lyset af 1¥2 &r med hgje renter, hgje priser og krigen i Ukraine. Inflationen er aftaget
meerkbart fra et historisk hgjt niveau i efteraret sidste ar, beskaftigelsen er fortsat med
at stige, og en stor del af tilpasningen pa boligmarkedet efter rentestigningerne ser nu
ud til at vaere taget. Det er gode nyheder.

Der er flere arsager til, at dansk gkonomi befinder sig i s& god en form trods svere tider
med stor usikkerhed. Forst og fremmest har de danske husholdninger veeret solide og
tilpasningsdygtige. Det gaelder ogsa danske virksomheder, som har vearet gode til at til-
passe sig de nye forhold. Dernaest har savel denne som tidligere regeringer haft politisk
mod til at treeffe beslutninger og fore en ansvarlig gkonomisk politik, der er med til at
sikre, at vii dag har en sund og modstandsdygtig skonomi, som er godt rustet til usikre
tider.

Mange af vores nabolande oplever lige nu stilstand eller ligefrem tilbagegang. Dansk
okonomi undgar heller ikke en periode med et lavere vaeksttempo. Dele af gkonomien er
allerede bremset op, og i industrien er der tilbagegang, nar man ser bort fra medicinalin-
dustrien. Selv om vi kun ser ind i en mild afmatning, er det alligevel et godt tidspunkt at
se pa, hvordan vi styrker vaekst og beskaeftigelse pa lidt laengere sigt.

Regeringen vil derfor have fokus pa nye tiltag, der kan styrke vaeksten, sikre arbejdskraft
og skabe nye arbejdspladser i hele landet — alt sammen er en forudsatning for, at vi kan
prioritere vores faelles velfzerd, den grenne omstilling og vores sikkerhed. Det skal ske
gennem blandt andet en skattereform, der skal @ge gevinsten ved at arbejde, ligesom vi
vil gare det nemmere at starte og drive virksomhed gennem en iverksatterstrategi.

Jakob Ellemann-Jensen
@konomiminister og vicestatsminister
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Kapitel 1 Sammenfatning

1. Sammenfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Store dele af dansk gkonomi er bremset op det seneste 1¥2 ars tid. Den indenlandske efter-
sporgsel er siledes gaet tilbage, mens aktiviteten i dansk gkonomi som helhed er holdt oppe af
eksporten, jf. figur 1.1. Udviklingen igennem forste halvdel af 2023 tyder imidlertid p4, at af-
matningen i dansk gkonomi bliver forholdsvis mild. Det er afseet for en forventning om, at
fremgangen i dansk gkonomi vil fortsette i ar og neste ar, men i et langsommere tempo end i
de to seneste ar.

Den fortsatte fremgang skal blandt andet ses i sammenhang med, at husholdningerne har gget
deres forbrug igen i takt med aftagende inflation og stigende forbrugertillid. En stgrre opti-
misme kommer ogsa til udtryk pa boligmarkedet, hvor antallet af salg og priserne er steget i de
seneste maneder trods hgjere renter. Erhvervstilliden er ligeledes steget siden sidste efterar,
blandt andet pa baggrund af en bedring i detailhandlens forventninger til omsztning. Billedet
er mere sammensat i industrien, hvor medicinalindustrien fortsat gger produktionen, mens an-
dre industrivirksomheder i storre grad merker gkonomisk afmatning i udlandet.

Arbejdsmarkedet er solidt med fortsat fremgang i beskeftigelsen. Opbremsningen i dele af gko-
nomien mé dog med forsinkelse forventes ogsa at vise sig i beskeftigelsen, herunder fordi frem-
gangen i medicinalindustrien mere kommer til udtryk i veerdiskabelse end i beskaftigelse. Et
tegn pa en begyndende vending pa arbejdsmarkedet ses i ledigheden, der har haft en svagt sti-
gende tendens det seneste ar fra et meget lavt niveau.

Figur 1.1 Opbremsning i den indenlandske Figur 1.2 Presset i skonomien mindskes
eftersporgsel
Indeks (2019=100) Indeks (2019=100) Pct. Pct.
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Anm.: Indenlandsk efterspargsel i figur 1.1 udgeres af investeringer samt privat og offentligt forbrug. | figur 1.2 vises outputgabet i
pct. af strukturelt BVT ekskl. rastofindvinding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Veakstforventningerne er opjusteret siden den seneste vurdering i Okonomisk Redegorelse, maj
2023, da nogletal for beskaftigelse og aktivitet under ét fortsat indikerer fremgang, og fordi in-
flationen er aftaget mere end forventet. Den skennede BNP-vaekst pa 1,2 pct. i &r og 1,4 pct. nae-
ste r er dog lavere end den underliggende strukturelle vaekst, og derved vil aktivitetsniveauet
komme taettere pa, men stadig ligge over niveauet ved en normal kapacitetsudnyttelse. Det af-
spejles i en indsnaevring af outputgabet, jf. figur 1.2. Hovedscenariet for den videre udvikling er
dermed fortsat en blad landing for dansk gkonomi. Det er séledes forventningen, at presset pa
arbejdsmarkedet aftager, og at arbejdsmarkedet ikke overophedes. Heri ligger ogsa en forvent-
ning om, at der ikke opstar en pris-len-spiral, hvor pris- og lenstigninger bliver gensidigt for-
steerkende.

Aftagende inflationspres og forbrugsfremgang

Inflationen er aftaget meaerkbart siden oktober sidste ar og 14 i juli pa 3,1 pct., jf. figur 1.3. Infla-
tionen er ikke leengere pé et ekstraordineert hgjt niveau i forhold til tidligere perioder med for-
hgjet inflation. Faldet i inflationen skyldes is@r lavere priser pa energi end for et ar siden og
daekker over, at der fortsat er forholdsvis store prisstigninger pé tjenesteydelser pa over 5 pct.
Tjenesteprisstigningerne bidrager til en vis treeghed i kerneinflationen — dvs. prisudviklingen
fraregnet energi og uforarbejdede fadevarer — som kun ventes gradvist at komme ned, herun-
der fordi hgjere lonstigninger vil veere med til at holde prisstigningerne pé tjenesteydelser oppe.
En fuld normalisering af prisudviklingen ventes pa den baggrund ferst at ske efter prognosepe-
rioden, dvs. efter 2024.

Figur 1.3 Markant fald i inflationen Figur 1.4 Bedring i forbrugertilliden
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Anm.: Kerneinflationen i figur 1.3 maler udviklingen i forbrugerpriser fraregnet det direkte bidrag fra energi og uforarbejdede fade-
varer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den aftagende inflation afspejles i husholdningernes forventninger, der er vendt fra et historisk
lavpunkt sidste efterdr til nu at veare teettere pa det neutrale niveau malt ved forbrugertillidsin-
dikatoren, jf. figur 1.4. Bedringen i forventningerne galder bade forbrugernes vurdering af
egen gkonomi og af landets gkonomiske situation — isar om ét ar sammenlignet med i dag.

@Dkonomisk Redeggrelse - August 2023
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I takt med faldende inflation og stigende forbrugertillid har husholdningerne oget deres for-
brug. Ifolge nationalregnskabet steg privatforbruget mélt i mengder sledes i 1. kvartal i &r ef-
ter tilbagegang i alle kvartaler sidste ar. Tal for detailomsetningen, som udger en delmangde af
det samlede privatforbrug, viser fortsat fremgang i 2. kvartal 2023, men med et fald i juli efter
den stigende tendens i forste halvér, jf. figur 1.5.

Malt i kroner og gre var der ogsa fremgang i privatforbruget sidste ar, men prisudviklingen be-
virkede, at forbrugerne fik mindre for pengene. Husholdningernes indkomster steg imidlertid
endnu mere end forbrugsudgifterne, blandt andet i kraft af en fortsat stigning i beskaftigelsen.
Det tyder pé, at husholdningerne har holdt lidt igen og sparet op til forbrug pa et senere tids-
punkt. Tilsvarende steg opsparingen ogsa midlertidigt under coronapandemien som folge af
mere begraensede forbrugsmuligheder, men opsparingen og udbetalingen af indefrosne ferie-
penge blev efterfolgende i stor grad omsat til forbrug.

Figur 1.5 Detailomsatningen i maengder mere stabil frem mod sommer

Indeks (2015=100) Indeks (2015=100)
125 125

120 120

115 Nr \/\/_/\/\'\[\/v\ 115
110 \ ‘ 110

105 /W\ \/ 105

100 100

95 T T T T T 1 95
2019 2020 2021 2022 2023

- |_gbende priser Maengder

Anm.: Detailsalget er korrigeret for normale saesonudsving og effekten af handelsdage. Detailsalget i maengder er endvidere korri-
geret for prisudviklingen pa baggrund af sammensatte prisindeks fra forbrugerprisindekset.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hgjere lonstigninger ventes at ege husholdningernes kobekraft markant de nzste par ar. I for-
leengelse af de centralt aftalte lenstigninger ved forarets overenskomstforhandlinger for den
private sektor (OK23) er der ved lokale lonforhandlinger pa de enkelte virksomheder aftalt de
hgjeste lonstigninger i 15 &r ifelge Dansk Industri.! Hertil kommer muligheden for lenglidning,
som er den del af lonudviklingen, der ikke bunder i overenskomster og fx kan afspejle rekrutte-
ringsudfordringer. Ikke alle lokale forhandlinger er afsluttet endnu, og det er ikke alle arbejds-
pladser, der giver samme hgje lonstigninger, blandt andet som folge af store forskelle i efter-
sporgselssituationen. Men samlet set giver de hidtidige forhandlingsresultater — sammen med
den ventede udvikling i inflationen — afsat for en forventning om, at reallennen naeste ar vil
veare tilbage pa niveauet fra 2020-2021.

Med forsinkelse vil forhgjelsen af de private lgnninger ogsa sla igennem pa de offentlige lonnin-
ger gennem reguleringsordningen og pé overforselsindkomster gennem satsreguleringen. I

1 Jf. Dansk Industri (2023): Godt i gang i de lokale lenforhandlinger — lees her, hvad andre har givet. 12.6.2023.

@Dkonomisk Redeggrelse - August 2023
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2023 og 2024 understottes husholdningernes indkomster desuden af tilbagebetalingen af ejen-
domsskatter pa forventet ca. 13,5 mia. kr. til boligejere, der har betalt skat af en for hgj vurde-
ring siden 2011.

Ud over indkomstfremgang understattes husholdningernes kebelyst ogsa af, at der har varet en
stabilisering pa boligmarkedet, hvor der i de seneste méneder har varet fremgang i salget og
boligpriserne trods stigende renter, jf. figur 1.6 og figur 1.7. Siden begyndelsen af 2022 er bo-
ligpriserne faldet med omkring 6 pct. P4 baggrund af den seneste udvikling er det vurderingen,
at en stor del af tilpasningen efter stigningen i markedsrenterne og de forholdsvis store bolig-
prisstigninger under coronapandemien nu har fundet sted, jf. kapitel 2 og kapitel 3. Forsinket
gennemslag af de hgjere renter vil imidlertid fortsat kunne pévirke boligpriserne, og der forven-
tes ogsa et fald i nybyggeriet. Gennemslaget pa lantageres rentebetalinger vil ligeledes ske med
en vis forsinkelse afhangigt af l&netype.

Figur 1.6 Boligsalget og -priserne viser tegn pa  Figur 1.7 Renterne pa realkreditlan er steget

fremgang maerkbart
1.000 boliger Indeks (2006=100) Pct. Pct.
40 140 12 12
30 120 8 8
20 100 4 4
r
10 80 0 0
O T T T T T T T T 17T T 1T 17T 17T T 1T T T 60 '4 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTrrrrrT1 '4
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022
— Antal salg Prisindeks (h. akse) = Kort rente Lang rente

Anm.: Seesonkorrigerede tal for boligsalg og -priser i figur 1.6.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hagijt produktionsniveau i medicinalindustrien understgtter aktivitetsniveauet

Forbedringen af husholdningernes kabekraft afspejles blandt andet i detailforretningernes for-
ventninger til omsztning, jf. figur 1.8. De positive forventninger til omsaetningen geelder ogsa
serviceerhvervene, hvor de dog ikke helt har taget samme spring opad som inden for detail-
handlen.

Billedet er mere blandet i andre brancher. Konjunkturbarometeret for bygge- og anleegserhver-
vene har siden maj 2022 vist en forventning om faldende omsatning, hvilket skal ses i sam-
menhang med, at byggeaktiviteten er aftaget. I industrien er andelen af virksomheder, der mel-
der om mangel pa eftersporgsel, steget forholdsvis meget det seneste ar og til et niveau, der er
hoijt set i et historisk perspektiv. Manglen pa eftersporgsel efter industrivarer skal blandt andet
ses i sammenhang med afmatningen i udlandet, der har fort til en opbremsning i store dele af

@Dkonomisk Redeggrelse - August 2023



Kapitel 1 Sammenfatning

vareeksporten i slutningen af 2022 og ind i 2023.2 Knap 60 pct. af industriens produktion af-
settes i udlandet, sd denne branche rammes i seerlig grad af den gkonomiske udvikling i udlan-
det.

Den danske fodevareindustri og medicinalindustri har historisk veeret mindre falsomme over
for konjunkturudsving i udlandet. Medicinalindustrien, anfort af Novo Nordisk, har de seneste
to ar haft en saerdeles steerk udvikling i produktionen. Den noget bedre situation i medicinalin-
dustrien afspejles ogsa i, at det kun er fi medicinalvirksomheder, som oplever mangel pa efter-
sporgsel i modsetning til industrien generelt, jf. figur 1.9.

Figur 1.8 Spring i detailhandlens forventninger  Figur 1.9 Industrien — undtagen medicinal —

til omsatning oplever i stigende grad mangel pa efterspoergsel
Nettotal Nettotal Pct. af virksomheder Pct. af virksomheder
50 50 40 40
25 25 30 30
0 o= 0 20 20
-25 -25 10 10
S0 ———T—T——T—7T——7T—T—7T—7—71 71— -50 0O ——m——rmT——7—7—1—1™— 0
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= Detailhandel Serviceerhverv e |ndustri Medicinal

Anm.: Nettotal i figur 1.8 viser andelen af virksomheder, der i de kommende tre maneder forventer stigende omsaetning, fratrukket
andelen af virksomheder, der forventer faldende omsaetning. De viste serier er tremaneders glidende gennemsnit. Figur 1.9
viser andelen af virksomheder, der svarer, at mangel pa efterspgrgsel udger en produktionsbegraensning. Egen saesonkor-
rektion.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Medicinalindustrien har vaeret afggrende for, at industrien som helhed har kunnet oge produk-
tionen det seneste 1¥2 ar trods modvind fra udlandet. Betydningen for dansk gkonomi kommer
ogsa til udtryk ved, at der ville have veeret stilstand i den samlede vaerdiskabelse siden slutnin-
gen af 2021 uden den steerke fremgang i industrien, jf. figur 1.10. Dansk gkonomi kan siges at
veaere todelt, og veeksten i BNP det seneste 12 ar afspejler sdledes ikke generel fremgang pa
tveers af gkonomien. Samtidig er medicinalindustrien i mindre grad integreret med resten af
dansk gkonomi, hvilket mindsker branchens pavirkning den indenlandske aktivitet, jf. kapitel

4.

2 Den samlede vareeksport (i lebende priser) holdes i perioden blandt andet oppe af salg af kemikalier og kemiske produk-
ter samt salg af varer, der ikke krydser den danske granse. Begge dele er relateret til medicinalindustriens aktiviteter, jf.
kapitel 6.

@Dkonomisk Redeggrelse - August 2023
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Figur 1.10 Stilstand i veerdiskabelsen uden den starke fremgang i industrien

Indeks (2019=100) Indeks (2019=100)
115 115
110 110
105 105
e
100 = 100
95 \ 95
90 T T T T T 1 90
2019 2020 2021 2022 2023
— | alt | alt ekskl. industri

Anm.: Seesonkorrigeret BVT i faste priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stagnationen i resten af gkonomien og tilbagegangen i den gvrige industri, dvs. nar der ses bort
fra medicinalindustrien, indebaerer, at mange virksomheder givetvis har et behov for at tilpasse
kapaciteten og omfanget af ansattelser. Virksomhederne har allerede reduceret deres investe-
ringer i maskiner og udstyr som folge af de stigende finansieringsomkostninger og vigende af-
setning. Hertil kommer, at veerdiskabelsen pr. arbejdstime er faldet i lobet af de seneste to ar,
nér der ses bort fra industrien. Faldet i timeproduktiviteten tilsiger et behov for at tilpasse be-
skeeftigelsen i en rackke erhverv. Tilpasningen i beskeftigelsen sker typisk med en vis forsin-
kelse, da virksomhederne som regel er tilbageholdende med at afskedige i forste del af en kon-
junkturtilbagegang. Nar eftersporgslen vender, tager arbejdstiden ofte indledningsvist en del af
tilpasningen pa arbejdsmarkedet, enten i form af reduceret overarbejde eller ved egentlige ned-
saettelser af arbejdstiden.

Medicinalindustrien, som har lgftet den samlede veerdiskabelse, spiller ikke en tilsvarende stor
rolle for den samlede beskeftigelse, da en del af produktionen sker uden for landets graenser, jf.
boks 1.2 i Okonomisk Redegorelse, maj 2023. Medicinalindustriens andel af den samlede be-
skaftigelse var knap 1 pct. sidste &r, mens branchens andel af veerdiskabelsen var omtrent 4
pct.3

Beskaeftigelsen under ét er fortsat med at stige ind i 2023. Vaeksten i lonmodtagerbeskaftigel-
sen er dog taget af i tempo, og opgjort i antal fuldtidsbeskeaftigede er det mindskede momen-
tum mere udtalt. P4 baggrund af opbremsningen i dele af gkonomien ventes beskeftigelsesud-
viklingen efterhdnden at vende. Et farste tegn pa en begyndende vending pa arbejdsmarkedet
er ledigheden, der har haft en vis stigende tendens siden foriret 2022. Samtidig indikerer en
faldende gennemsnitlig arbejdstid for lanmodtagere, at eftersporgslen efter arbejdskraft er afta-
gende. Den gradvise vending pé arbejdsmarkedet kommer efter en periode, hvor mange virk-
somheder har oplevet betydelige rekrutteringsudfordringer.

3 Medicinalindustriens andel af samlet BVT i lobende priser for 2022 er baseret pé et seerudtrak af ikke-offentliggjorte tal
fra Danmarks Statistik, som er behaftet med storre usikkerhed end offentliggjorte tal.

@Dkonomisk Redeggrelse - August 2023



Kapitel 1 Sammenfatning

Den samtidige stigning i beskaftigelsen og ledigheden de seneste 1%/ &r skal ses i sammenhzang
med en udvidelse af arbejdsstyrken som felge af tilgang af international arbejdskraft. Siden
slutningen af 2019 er knap 2/3 af stigningen i antallet af lonmodtagere saledes sket i form af
oget tilgang af international arbejdskraft som fglge af flere udlaendinge i Danmark (inkl. pend-
lere), jf. kapitel 5. Udviklingen kan desuden afspejle, at virksomhederne i stigende grad har haft
vanskeligheder ved at rekruttere medarbejdere med specifikke kompetencer blandt de reste-
rende ledige.

Kan den steerke fremgang i dansk gkonomi fortsaette?

Dansk gkonomi har varet inde i en opgangsperiode med stigende aktivitet og beskaftigelse si-
den 2013, nér der ses bort fra udsving under coronapandemien. Fremgangen har blandt andet
veret betinget af reformer og tilgang af international arbejdskraft, der har gget produktionska-
paciteten. Dermed har det veeret muligt at forage aktiviteten meerkbart, uden at det har skabt et
uholdbart pres pa arbejdsmarkedet.

Selv med de strukturelle forbedringer skennes BNP i 2022 som helhed at have vaeret omkring 3
pct. over det niveau, der normalt er foreneligt med en stabil pris- og lenudvikling. I perioder
med kraftig hgjkonjunktur har der historisk vaeret tendens til opbygning af forskellige sarbarhe-
der, fx overdreven geldsopbygning blandt husholdninger og virksomheder. Aktuelt er der dog
ingen vaesentlige tegn pd en sddan uholdbar udvikling. Den svage produktivitetsudvikling de
seneste ar indikerer dog et tilpasningsbehov.

Fremgangen vil ikke kunne fortsaette i samme tempo, da det vil gge presset pa arbejdsmarkedet
pa et tidspunkt, hvor lgnstigningerne i forvejen er pa vej op. Det vil potentielt ramme konkur-
renceevnen i nogle virksomheder. Alene som folge af det hgje aktivitetsniveau vil det veere for-
venteligt med lavere veekst.

En raekke andre forhold vil ogsé traekke i retning af mere afdeempet veekst. ECB startede med at
stramme pengepolitikken for godt et ar siden, sa den pengepolitiske rente nu er den hgjeste i 22
ar. I kraft af fastkurspolitikken er pengepolitikken blevet strammet tilsvarende herhjemme. De
hgjere markedsrenter, som er en fglge heraf, virker sammen med strammere kreditvilkar deem-
pende pa gkonomien.

Samlet set voksede dansk skonomi sammenlagt med knap 0,8 pct. i forste halvar 2023 — vel at
marke i en periode, hvor mange lande, herunder vigtige samhandelsparter, oplevede stagna-
tion, jf. figur 1.11. Den svagere udvikling pa centrale eksportmarkeder afspejles allerede i dele af
den danske eksport. Afseetning pa eksportmarkeder er normalt en vigtig drivkraft for en lille
dben gkonomi som den danske, og i ar og naeste ar ventes kun beskeden eksportmarkedsvaekst
pé henholdsvis 0,8 pct. og 3,0 pct.
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Figur 1.11 Stagnation i BNP i mange lande i forste halvar 2023
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Anm.: | figuren vises samlet udvikling i realt, seesonkorrigeret BNP i perioden 4. kvartal 2022 - 2. kvartal 2023. Veeksten fra 1. til 2.
kvartal 2023 for Danmark er opgjort ved BNP-indikatoren. For Norge er der vist BNP-udviklingen for fastlandsgkonomien.
Kilde: Macrobond, OECD Stat og egne beregninger.

Den videre udvikling i den danske medicinalindustris aktivitet vil fortsat have stor betydning
for iseer BNP og eksport. Medicinalindustrien, anfert af Novo Nordisk, har opretholdt et hejt
produktionsniveau i forste halvdel af 2023 med juni som et forelgbigt nyt hajdepunkt. Dermed
er der udsigt til, at medicinalindustrien igen i r vil bidrage markant til veeksten. I prognosen er
det forudsat, at medicinalindustrien i 2024 kun i mere begranset omfang vil bidrage til frem-
gang i BNP, da kapacitetspresset i branchen har néet et hgjt niveau efter de seneste ars kraftige
ekspansion, og det tager tid at udvide kapaciteten. Usikkerheden om den videre udvikling i me-
dicinalindustriens aktiviteter er imidlertid stor.

Den ventede vending pa arbejdsmarkedet vil ogsa veere med til at treekke tempo ud af gkono-
mien, da faldende beskaftigelse og stigende ledighed vil dempe husholdningernes indkomst-
fremgang. Det er forventningen, at fremgangen i BNP afdeempes fra 2,7 pct. sidste ar til hen-
holdsvis 1,2 pct. i &r og 1,4 pct. naeste ar, jf. figur 1.12. Korrigeret for importindhold drives frem-
gangen i hgj grad af privatforbruget i &r — bade som folge af den ventede reallensfremgang og
husholdningernes omstilling fra vare- til tjenesteforbrug i kelvandet pé et hgjt forbrug af varer i
2021 og 2022. Samtidig er det forventningen, at eksporten ogsé vil bidrage meerkbart begge ar
—1ar primeert som folge af medicinalindustrien, mens bidraget i 2024 skal ses lyset af en for-
ventet bedring af den gkonomiske situation i udlandet. Den ventede gendbning af Tyra-feltet i
Nordsgen i vinteren 2023-2024 ar vil ogsé isoleret set bidrage med omtrent /2 pct.-point til
veaksten naeste ar, herunder gennem oget eksport.
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Figur 1.12 Fremgang i det private forbrug og eksporten ventes at drive BNP-vaeksten i ar
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Anm.: Veekstbidragene er korrigeret for importindhold. Private investeringer er ekskl. lagre.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De private investeringer ventes begge ar at treekke ned i vaeksten, hvilket skyldes tilbagegang i
béde bolig- og erhvervsinvesteringerne. Hertil kommer et betydeligt negativt bidrag i ar, som
relaterer sig til et serligt forhold vedrgrende lagerinvesteringerne.4 Det modsatte gor sig gel-
dende for den offentlige eftersporgsel, som iser i r ventes at treekke vaeksten op, idet bade det
offentlig forbrug og de offentlige investeringer vokser.

Den underliggende udvikling i prognosen, nér der ses bort fra engangsforholdet i form af gen-
abningen af Tyra-feltet i Nordsgen, er séledes, at vacksten bliver lavere til naste &r sammenlig-
net med i ar.

Prognosen bygger pé en forventning om, at arbejdsmarkedet gradvist vil tilpasse sig fra det ak-
tuelt hgje beskeftigelsesniveau. Dette indebaerer, at den samlede beskeftigelse pé arsniveau vil
vaere omtrent 32.000 personer hgjere i 2023 end i 2022, mens der ventes et mindre fald i be-
skaeftigelsen i 2024 pad knap 13.000 personer. Sidelobende ventes ledigheden at stige lidt, men
fortsat at veere pé et lavt niveau set i et historisk perspektiv, jf. figur 1.13.

4 Lagerinvesteringerne var i 2021 og 2022 ekstraordinzrt store i historisk perspektiv. Danmarks Statistik fremhzvede i
forbindelse med offentliggerelsen af nationalregnskabet den 30. juni 2023, at nationalregnskabsopgerelsen generelt er
mere usikker end normalt — specielt for 2022 — og at der har vaeret storre ubalancer i afstemningen af produktions- og ef-
tersporgselssiden end normalt. I prognosen er det antaget, at lagerinvesteringerne i 2023 og 2024 har et mere normalt
niveau, og at den store opbygning af industrivarelagrene i rene forud udmentes i form af industrivareeksport.
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Figur 1.13 Ledigheden ventes at stige en anelse i lobet af prognoseperioden
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Anm.: Ledigheden er opgjort ved antal bruttoledige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det forventede forlgb med en gradvis afdempning i veeksten er et udtryk for en bled landing,
hvor hgjkonjunkturen gradvist dempes, uden at ga over i en decideret lavkonjunktur, jf. boks

1.1.
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Boks 1.1 Hvad er en blgd landing, og hvad forudsaetter den?

En bled landing i et konjunkturforlgb er en gradvis afdeempning af vaeksten, der bringer gkonomien tilbage til
omtrent normal kapacitetsudnyttelse fra et hejt aktivitetsniveau — i modsaetning til et hardere tilbageslag, der
bringer aktiviteten markant under det strukturelle niveau og dermed ind i en lavkonjunktur. En bled landing
kan hjaelpes pa vej af en passende gkonomisk politik, der er afstemt med konjunktursituationen, om end den
preacise dosering og timing kan vere vanskelig. Badde pengepolitikken og finanspolitikken kan veere med til af
deempe aktiviteten og inflationspresset i en gkonomi. Herhjemme ligger fastkurspolitikken til grund for penge-
politikken, og det stiller umiddelbart sterre krav til, at finanspolitikken anvendes til at stabilisere skonomien,
hvis udviklingen i dansk gkonomi afviger fra euroomradets.

Karakteren af konjunkturvendinger athaenger imidlertid ogsé af, om der i opgangsperioder er opstéet ubalancer
i gkonomien, der kan fore til et dybere tilbageslag og en leengere efterfolgende genopretning. I den sammen-
haeng kan strukturreformer vaere med til at sikre en balanceret udvikling og mindske risikoen for, at der sker en
overophedning pa fx arbejdsmarkedet som folge af mangel pa arbejdskraft. Sdkaldt makroprudentiel politik,
som fx kan komme til udtryk i form af strammere retningslinjer for kreditgivning pa boligmarkedet, kan med-
virke til, at boligprisudviklingen ikke kommer ud af trit med resten af gkonomien.

Et eksempel pa en blad landing er vendingen efter det langvarige opsving i 1990’erne, hvor BNP kun kortvarigt
14 under det strukturelle niveau (dvs. hvor outputgabet var negativt), jf. figur a. Opsvinget var blandt andet be-
tinget af en reekke arbejdsmarkedsreformer, der fik nedbragt den strukturelle ledighed.

Eksempler pé harde landinger er tilbageslagene efter overophedningen i 1980’erne og igen omkring midten af
2000’erne. I forbindelse med disse konjunkturvendinger faldt beskaftigelsen markant og over flere ar. Forud
for vendingerne var der opstéet vaesentlige ubalancer, herunder pa boligmarkedet. Den efterfolgende genopret-
ning af ubalancerne var med til at gore disse tilbageslag dybere og laengerevarende.

Opsvinget siden 2013, nar der ses bort fra den midlertidige tilbagegang under coronapandemien, har blandt
andet veret betinget af strukturreformer og tilgang af international arbejdskraft, der har gget arbejdsstyrken,
Jf- figur b. Samtidig er der ikke opstaet veesentlige ubalancer i gkonomien, blandt andet fordi makroprudentiel
politik har modvirket en uholdbar geeldseetning.

Figur a Beskaeftigelsen dykker i forbindelse med  Figur b Strukturelle forbedringer understotter

perioder med meget store, negative outputgab muligheden for langvarige opsving
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Anm.: Outputgabet i figur a er i pct. af strukturelt BVT ekskl. rastofindvinding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Risici i nedadgaende retning dominerer fortsat

Risikobilledet har i de seneste ar veeret domineret af forst coronapandemien og dernaest energi-
krisen afledt af Ruslands invasion af Ukraine. De mest negative scenarier har ikke materialise-
ret sig, og mange gkonomier har vist sig robuste. Det gaelder i seerlig grad dansk gkonomi, der
var igennem en hurtig genopretning efter coronapandemien, og som det seneste halve ar har
oplevet et hurtigt fald i inflationen. Det afspejler blandt andet, at husholdninger og virksomhe-
der har tilpasset sig en ny situation, den gkonomiske politik har bidraget til at holde sunde virk-
somheder oven vande, der er givet malrettet hjeelp til udsatte befolkningsgrupper, og nye las-
ninger til energiforsyninger er fundet. Samtidig har der ikke vaeret en selvforstaerkende effekt af
pessimistiske forventninger.

Den gkonomiske udvikling er grundlaeggende bestemt af underliggende strukturer, men ud-
sving kan i mange tilfeelde veere fremkaldt af stemningsskift. En forudseatning for en blad lan-
ding for dansk gkonomi er, at lavere veekst og en vending péa arbejdsmarkedet ikke saetter sig i
mere pessimistiske forventninger, der fremkalder et storre tilbageslag. Hgjkonjunkturer vil
normalt blive aflgst af lavkonjunkturer, sé en blad landing er udtryk for et gunstigt forleb, hvor
konjunkturtilbageslaget bliver begraenset.

I den nuvaerende konjunktursituation er der gode muligheder for en blgd landing. @konomien
er ved at vende, det sker gradvist, og der er som udgangspunkt ikke tegn pa veaesentlige ubalan-
cer, der kraever genopretning og kan gore et omslag dybere. Den svage produktivitetsudvikling
de seneste ar indikerer dog et vist tilpasningsbehov. Omvendt er der ogsa risiko for en overop-
hedning og storre ubalancer, hvis gkonomien fortsetter i hgjt tempo, og der bygges op til en
mere abrupt tilpasning. Ud fra det perspektiv er den forventede afdeempning i dansk gkonomi
en hensigtsmaessig udvikling i forhold til en udvikling, der ville give storre udsving.

Der er imidlertid fortsat vaesentlige negative risici for de gkonomiske udsigter. Krigen i Ukraine
og de heraf afledte sanktioner mod Rusland har fortsat store konsekvenser for den globale gko-
nomi. Selv om risici for nuvaerende synes at vaere mere moderate end i efteraret 2022, hvor der
opstod bekymring for forsyningsknaphed pé gas i Europa, sé kan der hurtigt igen komme nega-
tive afledte effekter. Det ses fx i forbindelse med kornaftalen mellem Ukraine og Rusland, som
ikke er er blevet forlenget, hvilket sammen med spraengning af Nova Kakhovka-deemningen i
Kherson-regionen og mere generel torke i mange lande giver ny usikkerhed om de globale faode-
varepriser. En egentlig eskalering af krigen vil selvsagt ogsa bidrage til fornyet usikkerhed og
traekke i retning af et mere negativt veekstforlgb i den globale gkonomi — og dermed ogsa den
danske gkonomi.

Det Internationale Energiagentur (IEA) har i lgbet af sommeren igen advaret om risiko for
energiforsyningsknaphed i tilfaelde af en hérd vinter og lav forsyning af LNG (flydende natur-
gas).5 En periode med omstilling hos béde husholdninger og virksomheder iser i Europa track-
ker dog alt andet lige i retning af, at dette problem vil vaere mindre i den kommende vinter sam-
menlignet med den seneste vinter, jf. kapitel 7.

Inflationen er fortsat pé vej ned pé globalt plan, idet kerneinflationen dog generelt har vist sig
mere vedholdende. Det indeberer en risiko for, at inflationsforventningerne gges, hvilket po-

5 Se Det Internationale Energiagentur (2023): Global Gas Security Review 2023.
6 Se fx Tertre, M. et al. (2023): Reasons behind the 2022 energy price increases and prospects for next year. VoxEU Co-
lumn, 20. juli 2023.
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tentielt kan fore til en pris-len-spiral, hvor pris- og lanstigninger gensidigt forsteerker hinan-
den. I en sédan situation vil der kraeves yderligere stramning af de finansielle vilkar, fx gennem
nye forhgjelser af de pengepolitiske renter, for at fi bragt inflationen ned til det onskede ni-
veau. Sidelobende er der fortsat usikkerhed om det faktiske gennemslag af de hgjere pengepoli-
tiske renter, som i foraret blandt andet kom til udtryk i form af bankuro i USA. Stramninger i
reguleringen af bankerne siden finanskrisen betyder dog, at bankerne i EU generelt er robuste
og i stand til at opretholde udlanet til husholdninger og virksomheder under et gkonomisk til-
bageslag.

Produktionen i specifikke sektorer og de globale forsyningskader kan ogsé blive ramt af nye ek-
sportrestriktioner fx pa sjeeldne metaller fra Kina, som er indfert som modsvar pa det ameri-
kanske eksportforbud af avancerede mikrochips. Generelt spiller geopolitiske forhold en stor
rolle, hvad angér forudsaetningerne for international handel og veekst.

De veesentligste forudsaetninger bag prognosen og endringer siden den seneste vurdering i
Okonomisk Redegorelse, maj 2023 fremgér af boks 1.2.
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Boks 1.2 Prognosegrundlaget og &ndringer siden majvurderingen

Prognosen tager udgangspunkt i nationalregnskabstal, der foreligger frem til og med 1. kvartal 2023, samt en
raeekke andre indikatorer, der for de mest hgjfrekvente raekker ind i august. Prognosegrundlaget afspejler desu-
den regeringens forslag til finanslov for 2024, jf. kapitel 1.2. BNP-indikatoren for 2. kvartal 2023, som viste en
fremgang pa 0,2 pct., er udgivet efter lukning af datagrundlaget, men flugter helt overordnet med den sken-
nede gkonomiske udvikling for dansk gkonomi.

Den nyeste udgave af nationalregnskabet pa arsbasis, som Danmarks Statistik offentliggjorde den 30. juni, vi-
ser blandt andet en noget hgjere vaekst i BNP i 2021 og en lavere vaekst i 2022 end den forrige opgerelse fra
marts. Denne revision pévirker dog ikke i sig selv de fremadrettede veekstudsigter. Nationalregnskabstal for 1.
kvartal 2023 viser imidlertid, at veeksten i starten af &ret blev staerkere end ventet i majvurderingen, og at me-
dicinalindustrien har formaet at fastholde et hgjt produktionsniveau. Sammen med nye tal for inflation, som
viser et hurtigere fald end ventet, er det medvirkende til, at realveeksten i BNP skgnnes til 1,2 pct. i &r, hvilket er
noget hgjere end ventet i maj. Vaeksten i 2024 skennes omtrent uendret til 1,4 pct., nar der sammenlignes med
majvurderingen, jf. figur a. De nye tal for udviklingen i forbrugerpriserne er medvirkende til, at inflationen
skennes til 3,8 pct. for 2023 som helhed, hvilket er lidt lavere end i maj, jf. figur b. Inflationsskennet for 2024
er uzndret pa 3,0 pct.

Trods justeringer i de centrale skon er det helt overordnede konjunkturbillede det samme. Der er udsigt til en
bled landing og et aktivitetsniveau over det normale, hvorved der fortsat vil vaere et vist pres pa kapaciteten og
arbejdsmarkedet.

Figur a BNP-vaekst Figur b Inflation
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Prognoseevaluering

I forbindelse med Okonomisk Redegorelse udarbejdes der lobende prognoseevalueringer, som
skal vurdere ngjagtigheden af skannene for den gkonomiske udvikling i Danmark. Der er gene-
relt betydelige prognoseafvigelser, iseer omkring store konjunkturtilbageslag, men ngjagtighe-
den af skannet for BNP-vaeksten i Okonomisk Redegorelse er pa hgjde med andre prognosema-
gere, jf. boks 1.3.
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Boks 1.3 Ngjagtigheden af sken i @konomisk Redeggrelse er pa hgjde med andre prognosemagere

@konomiministeriets @konomisk Redegorelse har blandt andet til hensigt at skenne over de kommende é&rs
udvikling i BNP og andre nationalgkonomiske nogletal. Prognoser er i deres natur usikre og er i bedste fald et
udtryk for den mest sandsynlige udvikling pa et givet tidspunkt. En mere traefsikker prognose udger alt andet
lige et bedre beslutningsgrundlag for den gkonomiske politik. Derfor evalueres ngjagtigheden af prognoserne i
@konomisk Redeggarelse med jeevne mellemrum, herunder i forhold til ngjagtigheden af skeon foretaget af andre
organisationer. Et centralt fokus i evalueringerne er skon for BNP-vaeksten, som er det mest anvendte og om-
fattende mal for udviklingen i skonomien.

For perioden 1980-2022 er ngjagtigheden af Gkonomiministeriets BNP-skon i den bedre ende, nar der sam-
menlignes med andre prognosemagere, idet denne sammenligning dog laves med forbehold for, at forskellige
prognoser er udarbejdet pa forskellige tidspunkter af aret, jf. @konomiministeriet (2023). Der er generelt bety-
delige prognoseafvigelser, jf. figur a. De storste prognoseafvigelser ses omkring store tilbageslag, sdsom coro-
nakrisens begyndelse i 2020. Prognoseafvigelsen for 2020 (det vil sige forskellen mellem BNP-skennet for
2020 i Pkonomisk Redegarelse, december 2019 og den farste opgerelse af BNP-vaeksten i 2020) var sdledes
den storste i perioden 1980-2022.

Udfordringen ved at forudsige den gkonomiske udvikling i perioder med meget hgj eller lav veekst og konjunk-
turvendepunkter gér igen hos alle prognosemagere. Det skal ses i sammenhang med, at forskellige institutio-
ners prognoser for dansk gkonomi i vidt omfang baserer sig pé de samme datakilder og den samme grundleg-
gende gkonomiske forstaelse og metode. Der er desuden ikke tegn pé systematiske prognoseafvigelser i skon-
nene for BNP-veeksten i Gkonomisk Redeggrelse.

Dansk gkonomi praeges i hgj grad af udviklingen i udlandet, og der er en tydelig sammenhang mellem storrel-
sen af prognoseafvigelserne for international skonomi — malt ved prognoseafvigelsen i EU-Kommissionens
sken for euroomradet — og prognoseafvigelsen i Gkonomisk Redegorelse for dansk gkonomi, jf. figur b. Det
illustrerer den store betydning af udefrakommende og uforudsete forhold for ngjagtigheden af prognoserne.

Figur a Faktisk BNP-vaekst og sken i @konomisk  Figur b Sammenhang mellem ngjagtigheden af

Redeggorelse, december prognoser for dansk skonomi og international
gkonomi
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Anm.: Figur a viser BNP-veeksten ifalge Danmarks Statistiks forste forelgbige opgerelse og BNP-skegnnet i @konomisk Redego-
relse, december det foregaende ar. Dvs. den ferste forelgbige opgerelse af BNP-veeksten i 2021 sammenlignes med sken-
net i @konomisk Redegarelse, december 2020. Hvert punkt i figur b viser afvigelsen for ét ar, hvoraf udvalgte ar fremgar
eksplicit. Prognoseafvigelserne for euroomradet er opgjort pa samme made som prognoseafvigelserne i @konomisk Rede-
garelse for Danmark, men er baseret pa EU-Kommissionens sken for euroomradet i efterarsprognoserne.

Kilde: Eurostat, EU-Kommissionen, Danmarks Statistik, diverse udgaver af @konomisk Redegarelse/@konomisk Oversigt, samt
@konomiministeriet (2023): Hvor godt rammer prognosen for BNP | @konomisk Redegarelse?, der er offentliggjort pa @ko-
nomiministeriets hjemmeside: www.oem.dk.
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1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Den hgje aktivitet i dansk gkonomi og den historisk hgje beskaftigelse afspejles i de offentlige
finanser, som har udvist betydelige overskud i de seneste par &r. Sidste ar var overskuddet pa

den faktiske offentlige saldo pa 97,4 mia. kr., svarende til 3,4 pct. af BNP, mens det i 2021 var
pa 103,5 mia. kr. eller 4,1 pct. af BNP, jf. figur 1.14.

De offentlige finanser er steerke béde set i et historisk og internationalt perspektiv. Danmark
har haft det hgjeste offentlige overskud (malt som andel af BNP) blandt EU-landene i de sene-
ste fire ar. Samtidig er Danmarks @M U-geeld aftaget fra 36 pct. af BNP i 2021 til 29%/2 pct. af
BNP ved udgangen af 2022, hvilket er blandt de laveste offentlige gaeldsniveauer i EU.

Kapacitetspresset i dansk gkonomi ventes at aftage i ar og yderligere til naeste ar, blandt andet
som folge af stramninger af penge- og finanspolitikken. I takt med at hgjkonjunkturen aftager,
reduceres de faktiske offentlige overskud, og den offentlige saldo skennes til 2,0 pct. af BNP i
2023 og 1,0 pct. af BNP i 2024.

De offentlige overskud er opjusteret i forhold til @konomisk Redegorelse, maj 2023. Det afspej-
ler blandt andet forbedrede konjunkturudsigter, som betyder, at afdeempningen af hgjkonjunk-
turen skeonnes at ske mere gradvist. I 2023 skal opjusteringen af den faktiske offentlige saldo
serligt ses i lyset af en markant opjustering af indtaegterne fra aktieskat. Modsat treekker ggede
prioriteringer til Ukrainefonden overskuddene ned. Den militeere ramme i Ukrainefonden er
med Aftale om foregelse af den militaere stotte under Ukrainefonden 2023-2028 (juni 2023)
udvidet med i alt 7,5 mia. kr. i 2023 og 10,9 mia. kr. i 2024 (2024-niveau)” — og med samlet
21,9 mia. kr. i 2023-2028. Det betyder, at der i alt er afsat 32,6 mia. kr. til militeer statte til
Ukraine i regi af Ukrainefonden i den pageldende periode.

Figur 1.14 Hgjkonjunkturen bidrager til store offentlige overskud, som gradvist aftager

Pct. af BNP Pct.
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m Offentlig saldo Outputgab (h. akse)

Anm.: Outputgabet er et mal for, hvor meget produktionen afviger fra et strukturelt niveau.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

7 Ifplge aftalen er der afsat 10,4 mia. kr. i 2024 opgjort i 2023-priser, hvilket svarer til 10,9 mia. kr. i 2024-priser.
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Finanspolitikken deemper kapacitetspresset i 2023 og 2024 under ét

Finanspolitikken tilretteleegges blandt andet under hensyntagen til konjunktursituationen. Fi-
nanspolitikken blev sdledes strammet markant i 2022 med en ét-arig finanseffekt pa -1,5 pct.-
point. Med aftalen om finansloven for 2023 skennes den ét-arige finanseffekt til -1,1 pct.-point,
svarende til en yderligere finanspolitisk stramning. Dermed er lempelserne under coronapan-
demien trukket tilbage.

Med finanslovforslaget for 2024 mv. skennes finans- og strukturpolitikken i 2024 at have en
neutral virkning pa kapacitetspresset, idet den ét-arige finanseffekt skgnnes til 0,0 pct.-point,
If- figur 1.15.

Sammenlignet med Okonomisk Redegorelse, maj 2023 er skonnet for den ét-drige finanseffekt
strammere i 2023 og 2024. Det afspejler primert en opjustering af skonnet for kapaciteten i
okonomien afledt af hgjere strukturel beskaftigelse, hvilket isoleret set demper kapacitetspres-
set i dansk gkonomi.

Den flerarige finanseffekt — som maéler virkningen af finans- og strukturpolitikken i det pageel-
dende ar og de forudgéende &r i forhold til basiséret 2019, dvs. aret for coronapandemien —
skennes til -0,3 pct.-point i 2023 og -0,4 pct.-point i 2024, jf. kapitel 8. Den samlede finans- og
strukturpolitik siden 2019 har dermed en dempende virkning pé kapacitetspresset i dansk gko-
nomi i 2023 og 2024, jf. figur 1.16.

Figur 1.15 De finanspolitiske lempelser under Figur 1.16 Finanspolitikken deemper
coronapandemien er trukket tilbage kapacitetspresset i 2023 og 2024
Pct.-point Pct.-point Pct.-point Pct.-point
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m Et-arig finanseffekt Flerarig finanseffekt m Outputgab i fraveer af besluttet politik = Outputgab

Anm.: Virkningen pa outputgabet i figur 1.16 er finans- og strukturpolitikkens virkning i et enkelt ar. Aktivitetsvirkningen er opgjort
som den samlede virkning af finans- og strukturpolitikken i forhold til 2019.
Kilde: Egne beregninger.

Siden maj-vurderingen er det besluttet at udvide Ukrainefonden med 7,5 mia. kr. i 2023 og 10,9
mia. kr. i 2024 (2024-niveau) via en lempelse af den strukturelle saldo. Som udgangspunkt for-
ventes aktivitetsvirkningen heraf at veere taet pa neutral, idet langt storstedelen af midlerne for-
udsattes at veere donationer til Ukraine samt genanskaffelser, der kebes i udlandet. Aktivitets-
virkningen vil afhange af, hvordan midlerne konkret udmentes.
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I forhold til skennene for finanseffekter bemaerkes, at en eventuel forleengelse af serloven for
fordrevne fra Ukraine — som ikke er afspejlet i indevaerende prognose og dermed skennet for
finanseffekten i 2024 — isoleret set vil have en deempende virkning pa kapacitetspresset i dansk
gkonomi, blandt andet gennem en forventet storre strukturel beskaftigelse, jf. kapitel 8.

Overskud pa den strukturelle saldo i 2023 og 2024

Den strukturelle saldo skennes til 0,5 pct. af BNP i 2023 og 0,4 pct. af BNP i 2024. Der er sile-
des fortsat udsigt til strukturelle overskud i ar og naeste ar.

I forhold til maj-vurderingen er den strukturelle saldo nedjusteret med 0,3 pct. af BNP i 2023
0g 0,2 pct. af BNP i 2024. Det skal seerligt ses i sammenheng med udvidelsen af Ukrainefonden
med henholdsvis 7,5 mia. kr. i 2023 (ca. 0,3 pct. af BNP) og 10,9 mia. kr. i 2024 (ca. 0,4 pct. af
BNP) som led i Aftale om forogelse af den militeere stotte under Ukrainefonden i 2023-2028
(juni 2023). Herudover afspejler &ndringerne i skennene for den strukturelle saldo en raekke
andre bevaegelser siden maj-redegorelsen, herunder blandt andet opjusterede skon for struktu-
rel beskaftigelse mv., jf. neermere i kapitel 8.

Centrale nggletal for skennene for de offentlige finanser fremgar af tabel 1.1 og er neermere ud-
dybet i kapitel 8.

Tabel 1.1 Centrale sken vedrerende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2022 2023 2024
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 1,8 0,5 0,4
Faktisk saldo, pct. af BNP 3,4 2,0 1,0
Offentlig forbrugsvaekst, pct." -3,6 1,5 2,1
Flerarig finanseffekt, niveau, pct.-point 2 0,9 -0,3 -0,4
Et-arig finanseffekt, pct.-point 3 -1,5 -1,1 0,0
Outputgab, pct.? 3,0 2,1 1,6
Beskeeftigelsesgab, pct.4) 3,4 3,3 2,7
@MU-geeld, pct. af BNP 9 29,5 30,8 29,6
Offentlig finansiel nettoformue, pct. af BNP 16,4 18,6 18,9

1) Den skegnnede offentlige forbrugsvaekst er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputmetoden. For
2022 er vist vaeksten i det offentlige forbrug ved inputmetoden.

2) Den flerarige finanseffekt er et mal for, hvor meget eendringer i finans- og strukturpolitikken pavirker outputgabet (niveauef-
fekt i forhold til 2019).

3) Den ét-arige finanseffekt er et mal for, hvor meget den planlagte finans- og strukturpolitik bidrager til eendringer i outputgabet
i et givent ar.

4) Beregnet mal for, hvor langt produktionen og beskaeftigelsen er fra deres strukturelle niveauer. Nar gabene er positive, indi-
kerer det, at der er knappe ressourcer i gkonomien i forhold til en normal konjunktursituation.

5) @MU-geelden i pct. af BNP skgnnes at stige fra 2022 til 2023 til trods for et skennet faktisk offentligt overskud i 2023. Det
afspejler — foruden et skgnnet fald i BNP-deflatoren og dermed nominelt BNP i 2023 — omfanget af statens obligationsudste-
delse i 2023, der bl.a. pavirkes af politisk aftale om udskydelse virksomhedernes skattebetalinger fra 2023 til 2024.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Finanslovforslaget for 2024 prioriterer grgn omstilling, velfeerd og tryghed

Med finanslovforslaget for 2024 prioriterer regeringen blandt andet investeringer i den grenne
omstilling, i den offentlige velfzerd inden for blandt andet sundhed og uddannelse samt i tryg-
hed, jf. boks 1.4. Regeringen lgfter blandt andet den borgernare velfeerd i kommuner og regio-
ner med 1 mia. kr. arligt, som ligger ud over de gkonomiaftaler, der blev indgaet med kommu-
ner og regioner i maj.

Herudover er der afsat midler til udvidelsen af den militzere ramme i Ukrainefonden med 10,9
mia. kr. i 2024.

Hen over sommeren er der desuden indgéet flere politiske aftaler, herunder Aftale om ram-
merne for reform af universitetsuddannelserne i Danmark (juni 2023) og forsvarsforliget Vilje
og evne til at tage ansvar — Dansk forsvar og sikkerhed 2024-2033 (juni 2023). Aftalen om de
videregdende uddannelser sikrer blandt andet en milliardinvestering i uddannelse og giver kan-
didatstuderende flere veje og nye uddannelsesmuligheder. Universitetsreformen bidrager sam-
tidig til at @ge arbejdsudbuddet og styrke de offentlige finanser i de kommende artier. Forsvars-
aftalen betyder, at der afsaettes en samlet gkonomisk ramme pé ca. 143 mia. kr. til initiativer
over de naste 10 ar. Det skal styrke dansk forsvar og sikkerhed, skabe et tidsvarende forsvar
samt opfylde NATO’s mélsatning om at anvende 2 pct. af BNP pé forsvar og sikkerhed varigt
senest i2030.

Regeringen vil senere pa aret fremlaegge sin 2030-plan, som vil vise regeringens samlede gko-
nomiske prioriteringer (set i et mellemfristet perspektiv), herunder investeringer i forsvar og
sikkerhed, den grenne omstilling, sundhed, uddannelse samt gvrige forbedringer i velfzerden.
2030-planen vil ogsa adressere behovet for at skaffe mere arbejdskraft. Regeringen vil gore det
mere attraktivt at arbejde, gennemfore tiltag for at styrke kompetencer og age fokus pa kerne-
opgaverne i velfeerdssektoren. Det skal blandt andet ske gennem en skattereform, en omfat-
tende frisettelse af velfeerdssamfundet, bedre lon og arbejdsvilkar i den offentlige sektor samt
gennem styrkede uddannelser.
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Boks 1.4 Udvalgte hovedprioriteter i finanslovforslaget for 2024

Den gronne omstilling

Klimakrisen kraever handling nu. Der skal endnu mere fart pé den grenne omstilling nationalt og internatio-
nalt. Danmark skal prioritere nye klimalgsninger. Derfor er det afgerende for regeringen fortsat at investere
betydeligt i Danmarks grenne omstilling. Med finanslovforslaget for 2024 er der i alt afsat godt 1 mia. kr. til det
gronne omrade i 2024. Det bringer ikke Danmark i mél, men det bringer os videre i den grenne omstilling.

Velfaerd

Vores velferdssamfund er et af verdens bedste. Men danskerne kan med rette forvente, at der labende investe-
res i vores velfeerd for at fremtidssikre den. Derfor vil regeringen blandt andet prioritere 5 mia. kr. arligt til
sundhedsvasenet frem mod 2030 og lofte psykiatrien med over 3 mia. kr. arligt. Regeringen har blandt andet
ogsa afsat 1 mia. kr. arligt i 2024-2027 til en gkonomisk handsraekning til kommuner og regioner.

Uddannelse og undervisning

Penge er ikke nok til at sikre et bedre velfeerdssamfund i fremtiden. Det er ogsa afgerende, at det offentlige sé-
vel som det private kan fastholde og rekruttere dygtige medarbejdere. Med finanslovforslaget for 2024 vil rege-
ringen derfor blandt andet prioritere et betydeligt loft til erhvervsuddannelserne for at understotte attraktive
uddannelser. Dertil prioriterer regeringen folkeskolen, s alle kan fa en chance fra starten.

Tryghed

Med krigen i Ukraine star Danmark over for et andret trusselsbillede. Regeringen og en bred kreds af Folketin-
gets partier har derfor indgéet et historisk forsvarsforlig. Krigen kraever dog ikke blot et steerkere forsvar og et
mere robust samfund, men ogsa et staerkere diplomati. Det prioriterer regeringen med finanslovforslaget.

Samtidig er det vigtigt for regeringen ogsa at sla hérdt ned pa dem, der skaber utryghed i Danmark. Vi skal
bade sikre et fortsat lavt kriminalitetsniveau og veerne om en hgj tillid til retsvaesenet. Regeringen har derfor
med finanslovforslaget ogsa afsat finansiering til blandt andet en ny aftale om domstolenes gkonomi for 2024-
2027, en ny bandepakke samt et politi og en anklagemyndighed, der fortsat leverer tryghed til danskerne.

Landdistrikter

Det er regeringens mélsatning at sikre et sammenhangende Danmark i geografisk balance. Derfor vil regerin-
gen med finanslovforslaget for 2024 prioritere en raekke initiativer, der bidrager til udviklingen i landdistrik-
terne.

Kilde: Finanslovforslaget for 2024.

Starre offentligt forbrug og beskeeftigelse

Det reale offentlige forbrug skennes at vokse med 1,5 pct. i 2023, mens der i 2024 skennes en
realvaekst pa 2,1 pct. Det er en betydelig opjustering af seerligt 2023-skennet i forhold til Oko-
nomisk Redegorelse, maj 2023, jf. figur 1.17.

Opjusteringen skal primeert ses i lyset af udmentninger fra Ukrainefonden og den besluttede
udvidelse af fonden, jf. Aftale om forogelse af den militaere stotte under Ukrainefonden i 2023-
2028 (juni 2023).8 Skennet for forbrugsveeksten i 2024 er opjusteret i mindre grad. Den sken-
nede forbrugsveekst i 2024 er baseret pa de indgéede gkonomiaftaler med kommuner og regio-
ner og budgetteringen pa finanslovforslaget for 2024 mv., jf. kapitel 8. Heri er ogsa indeholdt

8 P4 baggrund af de konkrete udmentninger fra Ukrainefonden i 2023 er det forudsat, at omtrent halvdelen af fondens
midler disponeres til genanskaffelser i form at offentligt varekeb primert i udlandet. I forhold til vurderingen i @konomisk
Redegorelse, maj 2023 er det offentlige forbrug i 2023 derfor opjusteret, mens den tidligere beregningstekniske indreg-
ning som overforsler til udland reduceres tilsvarende. Samme fordeling er beregningsteknisk forudsat i forhold til nye til-
forte midler i 2023-2024.

@Dkonomisk Redeggrelse - August 2023



Kapitel 1 Sammenfatning

regeringens forslag om at afsatte 1 mia. kr. ekstra &rligt til den borgernaere velfaerd i kommuner
og regioner, som ligger ud over de gkonomiaftaler, der blev indgiet i maj.

Figur 1.17 Ukrainefond gger realvaeksten i det Figur 1.18 Den offentlige beskaftigelse vokser
offentlige forbrug i forhold til maj-redegerelsen  omtrent pa linje med strukturel beskaftigelse
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Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden og inkl. afskrivninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den offentlige beskeeftigelse har vaeret stigende siden 2017 — og serligt i 2021 0og 2022, hvor der
er kommet i alt 32.000 flere offentligt ansatte, jf. figur 1.18. Fremgangen er fortsat i starten af
2023 med en stigning pa knap 5.000 personer i 1. kvartal.

De offentligt ansattes andel af den samlede strukturelle beskaftigelse har dog veeret nogen-
lunde konstant pd omtrent 29 pct. de seneste ar, hvilket er lavere end det historiske gennem-
snit, jf. figur 1.18. Antallet af offentligt beskeftigede pr. 100 borgere er nogenlunde pé niveau
med det historiske gennemsnit.

Den offentlige beskeftigelse ventes at vokse med 8.000 personer i 2023 og med yderligere
3.000 personer i 2024. Det er omtrent pa linje med den forventede udvikling i den strukturelle
beskaftigelse, og antallet af offentligt beskaeftigede som andel af den samlede strukturelle be-
skeeftigelse vil dermed udvikle sig nogenlunde konstant i 2023 og 2024.

Der er i forleengelse af konjunkturvurderingen udarbejdet et 2030-planforlgb, som danner
grundlag for det fremsatte lovforslag om udgiftslofter for det nye fjerde loftsér 2027 og lov-
forslag om &ndring af de gaeldende udgiftslofter for drene 2023-2026. Det mellemfristede for-
lob og udgiftslofterne for 2027 er naermere beskrevet i 2030-planforlobet: Grundlag for ud-
giftslofter 2027, august 2023 pa www.fm.dk.
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1.3 Bilagstabel

Tabel 1.2 Neggletal fra vurderingen i august og sammenligning med sken fra maj

Sammenfatning

Realvaekst, pct.

Privatforbrug

Samlet offentlig efterspgrgsel
- heraf offentligt forbrug

- heraf offentlige investeringer
Boliginvesteringer
Erhvervsinvesteringer
Lageraendringer (veekstbidrag)
| alt indenlandsk eftersporgsel
Eksport

- heraf industrieksport

Samlet eftersporgsel

Import

- heraf vareimport

BNP

Bruttoveerditilveekst

- heraf i private byerhverv
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke

Beskaeftigelse

- heraf i den private sektor

- heraf i offentlig forvaltning og service

Bruttoledighed
Konjunkturgab, pct.
Outputgab
Beskeeftigelsesgab

Bruttoledighedsgab

2022

1,4
2.4
2,8
0,3
-85
9,2
0,4
0,3
10,8
10,7
4,0
6,5
1,2
2,7
3,6
4,2

86
116
104

12

3,0
3,4
13

2023
August

Maj

0,5
1,1
0,6
4,3
-9,3
-74
-0,8
-2,1
3,1
6,0
0,2
-0,5
-0,1
0,6
0,6
0,8

16

2,0
3,1
-0,8

0,6
1,8
1,5
3,6
-12,9
-3,6
-1,7
-2,3
54
8,8
1,1
0,9
-2,4
1,2
1,4
2,2

40
32
24
8
o)

21
313
-1,0

2024
Maj August
1,3 1,5
1,9 1,9
1,8 2,1
2,7 0,8
-8,4 -2,1
-1,6 -2,0
0,3 -0,1
0,6 0,8
3,7 3,4
33 33
1,9 1,9
2,8 2,8
2,0 4,1
1,4 1,4
1,5 1,6
0,9 1,1
-18 -4
-23 -13
-26 -16
3 3
6 9
1,2 1,6
2,0 2,7
-0,6 -0,7

Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 1.2 (fortsat) Nogletal fra vurderingen i august og sammenligning med skon fra maj

2022 2023 2024

Maj August Maj August
Stigning i pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 0,5 -9,2 -4,5 -0,5 1,4
Forbrugerprisindeks 7,7 4,3 3,8 3,0 3,0
Timelgn i privat sektor 4,0 4,4 4.5 5,3 54
Real disponibel indkomst, husholdninger 2,3 -1,0 -0,7 1,0 2,9
Timeproduktiviteten i private byerhverv -1,0 1,7 2,5 2,3 1,6
Pct.
Rente, 1-arigt flekslan 0,9 3,5 3,5 3,4 3,7
Rente, 10-arig statsobligation 1,5 2,5 2,7 2,5 2,8
Rente, 30-arig realkreditobligation 3,7 4,6 4,7 4.5 4.7
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo, mia. kr. 97 51 56 16 29
Faktisk offentlig saldo, pct. af BNP 3,4 1,9 2,0 0,6 1,0
Strukturel offentlig saldo, pct. af BNP 1,8 0,8 0,5 0,6 0,4
@MU-geeld, pct. af BNP 29,5 30,9 30,8 29,7 29,6
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (inkl. orlov), 1.000 personer 3.242 3.254 3.283 3.237 3.279
Beskeeftigelse (inkl. orlov), 1.000 personer 3.168 3.165 3.200 3.142 3.187
Bruttoledighed, 1.000 personer 76 91 85 97 94
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrken 2,3 2,8 2,6 3,0 2,9
Eksterne forudsatninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 3,0 1,2 1,3 1,8 1,8
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. 7,2 1,9 0,8 2,5 3,0
Dollarkurs, kr. pr. dollar 71 6,9 6,9 6,9 6,7
Oliepris, dollar pr. tende 100,8 81,7 81,1 80,4 81,4
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo, mia. kr. 383 232 266 243 287
Betalingsbalancesaldo, pct. af BNP 13,5 8,4 9,6 8,5 9,9

Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Macrobond, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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Kapitel 2 Udsigt til stabilisering pa boligmarkedet

2. Udsigt til stabilisering pa
boligmarkedet

De seneste ar har veeret praeget af kraftige udsving pa boligmarkedet i Danmark og mange an-
dre lande. Boligen udger det storste aktiv for mange familier, ligesom boliggalden typisk udger
den storste geldspost, og boligudgifterne fylder mest pa familiens budget. Udsving pa bolig-
markedet har derfor stor betydning for samfundsgkonomien og konjunkturudviklingen. I dette
kapitel belyses boligmarkedet ud fra et historisk og internationalt perspektiv samt ved hjelp af
makrogkonomiske modeller. Hovedkonklusionerne i kapitlet er:

Det danske boligmarked set under ét har taget en stor del af den forventede tilpasning til
hgjere renter, og der er forudsatninger for stabilisering og fornyet nominel fremgang i hus-
priserne i de kommende &r.

Opsvinget pa boligmarkedet i Danmark i 2020-2021 var ikke saerskilt voldsomt blandt
avancerede gkonomier, mens det efterfolgende fald i de reale huspriser har veeret relativt
kraftig.

Der var ikke udbredte tegn pa opbygning af ubalancer relateret til boligmarkedet i 2020-
2021 i modsetning til for finanskrisen. Selvom handelsaktiviteten var meget hgj, var udvik-
lingen i huspriserne og kreditgivningen vasentligt mere moderat.

Boligejerne har i udbredt grad benyttet stigningerne i de lange renter til at nedbringe deres
gald gennem konverteringer. Sammen med foregdende ars prisstigninger betyder det, at
mange boligejere kan modsta en betydelig nedgang i boligpriserne uden at f& en negativ for-
mue.

Det forholdsvis begransede fald i de nominelle huspriser trods en stigning i den lange bolig-
rente pa godt 3 ¥4 pct. siden starten af 2022, skal ses pa baggrund af, at flere indikatorer og
modelberegninger peger p4, at huspriserne ikke er ude af trit med de underliggende gkono-
miske drivkreefter.

Boligbyrden, dvs. finansieringsomkostningerne ved boligkgb samt boligskatter, ved keb af
et almindeligt enfamiliehus ligger saledes teet pé det historiske gennemsnit, selvom den er
steget lidt i de seneste ar.

En raekke kvantitative modeller peger mod, at huspriserne set for landet under ét nu ligger
pa linje med eller under deres underliggende niveau, og at risikoen for yderligere fald er
mindsket.

Der er dog fortsat forhgjede risici i forhold til en 'normal- situation’, og beregninger pé bag-
grund af den skonomiske model MAKRO peger p4, at den isolerede effekt af hgjere renter
pé huspriserne er starre end det fald, der er sket siden 2022.

Den demografiske udvikling understetter overordnet set boligpriserne i de kommende ar.
Der er forholdsvis hgj veekst i de aldersgrupper, som normalt udger hovedparten af forste-
gangskeberne. Samtidig stiger andelen af husstande, der kun bestar af én person.

Det nye system for boligbeskatning, som traeder i kraft i 2024, vil, i det omfang at ejendoms-
priserne ikke allerede afspejler de nye vurderinger og skattesatser, understotte huspriserne
overordnet set, mens priserne pa ejerlejligheder kan blive pavirket negativt.
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¢ Det nye boligskattesystem vil bidrage til at stabilisere prisudviklingen pa boligmarkedet i
fremtiden set i forhold til det nuvaerende system, da boligskatterne igen vil folge ejendoms-
verdierne.

2.1 Faldet i boligpriserne har veeret forholdsvis kraftigt i
Danmark sammenlignet med andre lande

De seneste ar har boligmarkedet veaeret kendetegnet ved store udsving. Under coronapandemien
12020 og 2021 var der en udpraget fremgang som falge af en forhgjet efterspargsel. Efterfol-
gende har der imidlertid veeret en betydelig nedgang i bade salgsaktiviteten pa boligmarkedet
og boligpriserne. Denne udvikling med et boligefterspargselsboom efterfulgt af tilbagegang har
vearet et internationalt feenomen, jf. figur 2.1.

Figur 2.1 Boligsalget steg kraftigt i 2020 og 2021 i flere lande
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Anm.: Top beregnet pa to kvartalers glidende gennemsnit. Egen saesonkorrektion.
Kilde: Macrobond.

Stigningen i boligefterspargslen under coronapandemien skal blandt andet ses i lyset af, at den
forggede andel af tiden, der blev tilbragt i hjemmet, kan have faet husholdningerne til at veegte
boligen hgjere, samtidig med at andre forbrugsmuligheder var begraensede.! Dertil kommer, at
ekstraordinzrt lave renter koblet med indkomstunderstottende finanspolitik og husholdninger-
nes forggede opsparing under pandemien ogsa gav husholdningerne gode muligheder for at fi-
nansiere boligkab.

Efter at coronapandemien slap grebet om gkonomierne i 2022, har der veeret en tilpasning i bo-
ligeftersporgslen som folge af normalisering af forbrugsmenstre. Husholdningerne har igen
haft mulighed for at prioritere andre former for forbrug og graden af hjemmearbejde har fundet
et lavere leje.2 Samtidig kan den midlertidigt foregede salgsaktivitet pa boligmarkedet under

1 Jf. blandt andet S. T. Hetland, m. fl., Robustheden pé boligmarkedet bar styrkes, Analyse nr. 16, juni 2021, Danmarks
Nationalbank.
2 Jf. ”Fald i hyppigt hjemmearbejde efter COVID-19”, Danmarks Statistik, 23. august 2023.
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coronapandemien i nogen omfang ogsa afspejle, at nogle husholdninger fremrykkede deres bo-
ligkab.

Det er saledes forventeligt, at boligefterspergslen falder tilbage til et mere normalt niveau efter
pandemien. Dertil kommer dog, at renterne er steget meget kraftigt som konsekvens af den
hgje inflation, der har fort til stramninger i pengepolitikken. I Danmark er den gennemsnitlige
effektive rente pa 30-arige fastforrentede realkreditobligationer siledes steget fra 1,8 pct. i star-
ten af 2022 til omtrent 5 pct. i juli 2023. For variabelt forrentede 1an har der varet en endnu
kraftigere rentestigning. Disse faktorer er med til at forklare, hvorfor boligsalget i dag i flere
lande ligger pa et lavere niveau end for pandemien.

Den stigende efterspargsel efter ejerboliger under pandemien gav anledning til betydelig frem-
gang i boligpriserne i mange lande. Siledes steg huspriserne korrigeret for inflationen med
mere end 15 pct. i OECD-landene set under ét, og i USA var fremgangen pa over 20 pct. For
Danmark var fremgangen i huspriserne fra 4. kvartal 2019 til 4. kvartal 2021 i midterfeltet
blandt OECD-landene, jf. figur 2.2.

Figur 2.2 Reale huspriser ligger i mange lande under toppunktet fra 2021
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Anm.: | figuren vises vaeksten i reale huspriser opgjort af OECD (Analytical House Prices Indicators) i perioden 4. kvartal 2019 til 4.
kvartal 2021 og 4. kvartal 2019 til 1. kvartal 2023.
Kilde: OECD og Macrobond.

Det seneste ar har udviklingen pé tvers af lande vaeret mere forskelligartet. Nedgangen pé bo-
ligmarkedet har veeret mere udtalt i blandt andet Danmark og Sverige end i flere andre lande.
Séledes er de reale boligpriser nu tilbage under niveauet i 4. kvartal 2019 efter pan fremgang i
2020 og 2021. I flere andre lande er huspriserne omvendt fortsat veesentligt over niveauet fra
for coronapandemien.

Et forbehold for en sddan sammenligning er, at udgangspunktet for boligmarkedet pé tvers af
lande i perioden muligvis er forskellig, da boligpriserne kan veere steget meget i de forudgaende
ar i nogle lande. Ikke desto mindre er huspriserne i Danmark faldet relativt mere end i andre
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lande efter 2021 — bdde med hensyn til de reale huspriser, og ogsa nér huspriserne szttes i for-
hold til indkomsterne, jf. figur 2.3. Saledes er de danske huspriser i dag — malt i forhold til ind-
komstudviklingen — tilbage omkring 2019-niveauet.

Figur 2.3 Huspriserne i Danmark har siden 2021 udviklet sig svagere relativt til indkomsterne end i
andre lande
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Anm.: Spzendet omfatter de lande med henholdsvis den hgjeste og laveste indeksvaerdi for huspriser relativt til disponible nettoind-
komst (begge nominelle) for den givne periode som opgjort af OECD.
Kilde: OECD analytical house price indicators og egne beregninger.

2.2 Ikke samme ubalancer pa boligmarkedet som far
finanskrisen

En anden vinkel til at vurdere tilpasningen pa boligmarkedet er at sammenligne med tidligere
vendinger pa boligmarkedet i Danmark. Den igangvaerende udvikling adskiller sig i en sédan
sammenligning ved, at den forudgédende opgangsperiode for vendingen har vaeret mere mode-
rat, jf. figur 2.4 og figur 2.5. Omvendt har omfanget af nedgangen efter vendingen ikke veeret
usezdvanlig relativt til tidligere nedgange. Indtil videre har tilbagegangen i de nominelle huspri-
ser set for hele landet under ét vaeret omtrent pa linje med nedgangene i starten af 1980’erne og
tilbagegangen, der begyndte i 1986, mens nedgangen i de reale huspriser har vaeret en smule
mere moderat. Derimod er bdde de nominelle og de reale fald i huspriserne forelgbigt indtradt
hurtigere end under finanskrisen, om end der allerede nu er tegn pa en stabilisering. Det rela-
tivt kraftige fald i de reale boligpriser skyldes isaer den hgje inflation, mens tilpasningen i de no-
minelle boligpriser har veeret mere begrenset.

Tidligere episoder med nedgang pa boligmarkedet har dog veret karakteriseret af, at nedgan-
gen i huspriserne har staet pa i leengere tid. Saledes faldt de reale huspriser i 1979-1983 i syv
kvartaler i traek, mens tilbagegangen efter kartoffelkuren og finanskrisen varede mere end hen-
holdsvis 32 &r og 42 &r. Fra tidligere vendinger er det derudover tydeligt, at der undervejs i en
nedgangsperiode ogsa kan komme midlertidig stabilisering eller fremgang i boligpriserne.
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Figur 2.4 Tidligere perioder med prisfald pa
boligmarkedet har vaeret laengerevarende og
harde...

Udsigt til stabilisering pa boligmarkedet

Figur 2.5 ... og endnu hardere, hvis der kigges
pa reale prisaendringer
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Kilde: MONA's databank (Danmarks Nationalbank), Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den langstrakte periode med fald i huspriserne ved tidligere vendinger afspejler ogs4, at der
béde i 1980’erne og i rene op til finanskrisen var tale om en opbygning af ubalancer relateret
til boligmarkedet, som efterfolgende skulle afvikles.3 Det har ikke veeret tilfeeldet i fremgangen
under coronapandemien. Saledes var fremgangen pa boligmarkedet i 2020-2021 mere mode-
rat, nar der sammenlignes pé en reekke mél herunder udviklingen i huspriserne, boligbyrden
samt boligudlanet, jf. figur 2.6. Samtidigt er der nu lavere andele af afdragsfrie og variabelt for-
rentede 1&n, end det var tilfaldet inden finanskrisen, hvilket blandt andet skal ses i sammen-

haeng med strammere regulering, jf. nedenfor.

311980’erne var der ogsa tale om en starre @ndring af rentefradraget og 1dnemulighederne, som bidrog til tilbagegangen

pa boligmarkedet.
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Figur 2.6 Mindre udtalt pres under det seneste opsving i forhold til 1980’erne og 2000’erne
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Anm.: | spindelveevsfiguren indikerer midten og yderkanten hhv. det laveste og hgjeste pres set i forhold til historiske vaerdier fra 1.
kvartal 1980 (eller det farst tilgeengelige datapunkt) til og med 4. kvartal 2022. For afdragsfrie og variabelt forrentede lan er
der kun taget udgangspunkt i perioderne, hvor der disse lantyper har veeret tilgeengelige. Den stiliserede boligbyrde anvendt i
denne figur er fra Det Systemiske Rads data vedr. den kontracykliske kapitalbuffer og falger Nationalbankens opgarelse
beskrevet i Dam m.fl. (2011), Udviklingen pa ejerboligmarkedet i de senere ar — Kan boligpriserne forklares? Danmarks Nati-
onalbank, Kvartalsoversigt 1. kvartal 2011, del 2. Antallet af kvartalsvise salg er ikke tilgeengeligt for 1980’erne.

Kilde: Det Systemiske Risikorad, Danmarks Statistik, Finans Danmark og egne beregninger.

En undtagelse er dog stigningen i aktiviteten pa boligmarkedet i 2020-2021, der var vaesentligt
mere udtalt end op til finanskrisen. Stramninger i den finansielle og makroprudentielle regule-
ring for at begraense risici relateret til udlén til boligmarkedet siden finanskrisen har bidraget
til, at fremgangen pa boligmarkedet i 2012-2021 ikke har fort til storre ubalancer i ldntagning
og valg af lantyper.

Lanereglerne i Vaekstvejledningen og God Skik vejledningen har fx veeret med til at deempe 13-
neefterspargslen, og uden disse regler ville boligejerne i de dyreste boligomrader, og iseer Ko-
benhavn, efter alt at demme generelt have en hgjere geeld. Eksempelvis har bestemmelsen i
vaekstvejledningen om kreditvurdering til en fast rente pd mindst 4 pct. og ledsagende formue-
krav i tilfzelde af en hgj geeldsfaktor veeret med til at mindske geeldsseetningen og gennemslaget
af de lave renter i rene for 2022.

Det ses ogsa ved, at vaeksten i husholdningernes boliggeld ikke tog til i samme omfang som bo-
ligpriserne i 2020 og 2021 modsat forlgbet forud for finanskrisen, jf. figur 2.7. Tilsvarende er
kun en lille andel af vaeksten i boligformuerne blevet anvendt til forbrug, og boligejernes sam-
lede formue er dermed steget betydeligt.4 Yderligere bidrog de meget lave lange renter til, at en
starre andel af boligejerne valgte fastforrentede 1an i den periode. Mange boligejere har udnyt-
tet, at de efterfolgende hgjere renter har medfert kursfald pa obligationerne bag deres realkre-
ditl&n og reduceret deres restgeld ved enten at konvertere eller delvist indfri deres realkredit-
lan og banklén, jf. figur 2.8. Det har dog ogsa betydet en relativ stigning i antallet af boligejere
med variabelt forrentede realkreditlén, da de fastforrentede 14n i et vist omfang er blevet kon-
verteret til 1dn med variabel rente. Men samtidig har der som naevnt ogsé vaeret en nedbringelse
af bankgelden, som er variabelt forrentet og dyrere.

4 Jf. Andersen m.fl., Housing wealth and consumption during Covid-19, Economic Memo nr. 1, 2023, Danmarks National-
bank.
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Figur 2.7 Boligudlan fulgte ikke med
boligpriserne

Udsigt til stabilisering pa boligmarkedet

Figur 2.8 Husholdningerne har brugt
konverteringer til at reducere galden
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Kilde: Det Systemiske Risikorad, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Analyser baseret pa registerdata viser, at starstedelen af boligejerne, der har omlagt geelden,
har reduceret restgaelden fremfor at treekke pa friveerdien til forbrug.5 Den lavere gald opvejer i
et vist omfang effekten af faldet i boligpriserne pé friveerdien, og stigende priser og indkomster
har dertil reduceret den reale vaerdi af den resterende geld.

Selvom mange lantagere i den seneste tid har valgt rentetilpasningslén, er bdde omfanget af
gelden og andelen af rentetilpasningslin og 14n med afdragsfrihed stadig lavere end op til fi-
nanskrisen. Den voksende andel af rentetilpasningslén kan tyde pa forventninger om lavere
renter pa leengere sigt.

Boligbyrden er moderat pa landsplan, men er hgj i Kebenhavn

De finansielle omkostninger forbundet med boligfinansiering og -skatter som andel af den di-
sponible indkomst — ogsa kaldt boligbyrden — har veeret stigende over de seneste ar som folge
af rente- og boligprisstigninger. For et gennemsnitligt enfamiliehus pa landsplan er boligbyrden
imidlertid fortsat pa et moderat niveau set i et historisk perspektiv og vaesentligt under niveauet
op til finanskrisen, jf. figur 2.9. Omkostninger til boligudgifter varierer dog meget alt afhangigt
af, hvilke omrader og familietyper der er tale om, jf. boks 2.1.

5 Jf. Andersen m.fl., Konverteringsadfeerd hos boligejere i Danmark, nar realkreditrenterne stiger, Economic Memo nr. 2,
2023, Danmarks Nationalbank.
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Figur 2.9 Boligbyrden er steget, men er ikke hgj pa landsplan
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Anm.: For hele landet i figur 2.9 betragtes et gennemsnitligt par med bgrn ved keb af enfamiliehus pa 140 kvm med 15 pct. banklan
og 80 pct. realkreditlan, fast rente med afdrag. For Kebenhavn (landsdelen Kgbenhavn By) betragtes et par uden begrn, ved
kab af en ejerlejlighed pa 80 kvm ligeledes med 15 pct. banklan og 80 pct. realkreditfinansiering med fast rente og afdrag.
De stiplede linjer angiver gennemsnittet i perioden fra 1. kvartal 2003 til 2. kvartal 2022. Sidste observation er 2. kvartal
2023. Beregningen tager udgangspunkt i den gennemsnitlige indkomst for par med korte- og mellemlange uddannelser, hvor
begge er i beskeeftigelse. Se boks 2.1 for neermere detaljer.

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

Boligbyrden er hgj i og omkring Kebenhavn som folge af et veesentligt hgjere niveau for bolig-
priserne. Det medfarer, at geelden i forhold til indkomsterne for en typisk boligkeber er hgjere,
hvilket ogsa betyder, at der normalt er et hgjere gennemslag af rentezendringer pa boligpri-
serne.® Den storre rentefolsomhed er en medvirkende &rsag til, at boligpriserne i Kebenhavn i
de seneste artier har udvist stgrre udsving end i resten af landet.

De storre boligprisudsving i og omkring Kebenhavn heenger dog ogsa sammen med, at udbud-
det af ejerboliger er lidt mere begranset som folge af en relativt storre begransning i antallet af
byggegrunde teet pd Kebenhavn end i landet som helhed.” Ejerboliger udger knap 22 pct. af den
samlede boligmasse i Kabenhavn, hvilket skal ses i forhold til, at andelen af ejerboliger er om-
trent 48 pct. set for hele landet.

Selvom ejerboligmarkedet i Kebenhavn udger en forholdsvis lille del af den samlede bolig-
mangde, har det en betydelig indvirkning pa boligmarkedet pé Sjelland, da sted til boligmar-
kedet i Kabenhavn generelt spreder sig til resten af hovedstadsomradet og det gvrige Sjaelland
med en vis forsinkelse.® Som navnt ovenfor har stramningerne i lanereglerne i drene efter fi-
nanskrisen dog ogsa veeret med til at begraense husholdningernes ldntagning, og iseer i de omré-
der hvor boligpriserne er hgjest. Det kan ogsé have deempet rentefalsomheden og betydet, at de
lavere renter i rene for 2022 ikke slog fuldt igennem pé boligpriserne.

6 Jf. S. L. Bech, m.fl. (2021), Measuring household interest-rate sensitivity in Denmark, Working Paper no. 183, Danmarks
Nationalbank.

7 Jf. ogsé N. Dam, m.fl. (2014), Boligmarked i flere hastigheder, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2014, Danmarks Nationalbank.
8 Jf. Hviid mfl. (2016), Regionale aspekter pé boligmarkedet, Kvartalsoversigt 2016, 4. kvartal, Danmarks Nationalbank.
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Boks 2.1 Beregning af boligbyrden

Boligbyrden er et mal for boligskatter og finansieringsomkostninger ved et boligkeb som andel af den dispo-
nible husstandsindkomst. Boligkabet antages finansieret med en udbetaling pé 5 pct., et realkreditlan pa 8o
pct. og et banklén for de resterende 15 pct. af kebssummen. Realkreditldnet kan enten vare fastforrentet eller
med variabel rente. Renten pa realkreditlan er fra Finans Danmarks gennemsnitlige obligationsrente for real-
kreditlan med henholdsvis fast og variabel rente. Bidragssatserne stammer fra Nationalbankens udlansstati-
stik. I perioden 2003 til og med 2011 antages bidragssatserne at vaere ens for begge lanetyper.

Til renten pa banklanet benyttes den gennemsnitlige effektive rente pa nye indenlandske udlan ekskl. kassekre-
dit til boligformél fra Danmarks Nationalbank. Boligbyrden kan ogsa opgeres med og uden afdrag pa gelden.
For enfamiliehuse tager beregningen udgangspunkt i et par med barn som keber et hus pa 140 kvm, mens der
for lejligheder (som anvendt i figur 2.9) ses pa et par uden bern som kaber en ejerlejlighed pa 8o kvm Boligens
storrelse fastholdes over tid i beregningen og pa tvaers af indkomst-/uddannelsesniveau.

Boligpriserne er opgjort med udgangspunkt i kvadratmeterpriser for enfamiliehuse og ejerlejligheder fra Fi-
nans Danmarks boligmarkedsstatistik. Kebssummen findes ved at gange kvadratmeterprisen med boligens
starrelse. Boligernes ejendomsvurdering er fundet ved at dividere dens pris med de afstandsprocenter, som
Danmarks Statistik offentligger for handlede ejendomme. Afstandsprocenten er den gennemsnitlige forskel
mellem boligens handelspris og dens faktiske ejendomsvurdering for eventuelle nedjusteringer og skatterabat-
ter. Grundverdien er fastsat ud fra det gennemsnitlige forhold mellem grundveerdier og ejendomsvurderinger
pa alle boliger af samme type i samme omrade.

De disponible indkomster er beregnet pa baggrund af familieindkomster i Lovmodellens datagrundlag frem til
2020 og fremskrevet med vaksten i kerneindkomsten (lon- og overforselsindkomster) for 2021-2023. De di-
sponible indkomster er ikke familiezekvivalerede og afspejler dermed familiernes faktiske indkomster. Derud-
over er de disponible indkomster opgjort ekskl. lejeveerdi af ejerbolig, for at veerdien af ejerboliger ikke indgar i
béde taller og naevner i beregningen af boligbyrde. I nedenstéende figurer er indkomsterne opgjort for familier
i hele landet, der bestéar af et par med barn, hvor begge voksne har samme uddannelsesniveau. Dermed tages
der ikke hgjde for regionale forskelle i indkomstudviklingen, fx den relativt steerkere fremgang i Kebenhavn.

Boligbyrden er et beregningsmeessigt eksempel, som ikke ngdvendigvis afspejler den boligbyrde, som den en-
kelte familie oplever ved et boligkab. Men eksemplet tydeligger, at boligbyrden for et gennemsnitligt enfamilie-
hus stadig er pa et moderat niveau, selvom den er steget, jf. figur a. Derimod er udgifterne ved keb af et hus i
Kebenhavn by ved finansiering med fast rente og afdrag pé et meget hejt niveau, jf. figur b.

Figur a Boligbyrde ved keb af hus — hele landet Figur b Boligbyrde ved keb af et 140 kvm hus i
Kgbenhavn by
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Anm.: |figur a er der anvendt et par med barn, hvor begge er i beskeeftigelse og kab af et enfamiliehuse. | figur b er der anvendt et
par med barn, hvor begge er i beskaeftigelse og har korte/mellemlange videregadende uddannelser (KVU/MVU).
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Finans Danmark, Boligsiden og egne beregninger.
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2.3 Boligejerne er generelt gkonomisk robuste

Husholdningernes renteudgifter er steget markant som folge af stigningen i realkreditrenterne.
Saledes er den gennemsnitlige effektive rentesats pa 1an fra banker og realkreditinstitutter til
husholdninger steget med ca. 1,4 pct.-point siden udgangen af 2019, jf. figur 2.10. Sammen
med stigningen i leveomkostninger kan det fore til, at nogle husholdninger far svaert ved at fa
husholdningsbudgettet til at gd op, om end udsigter til fornyet indkomstfremgang traekker
modsat. En maerkbar del af stigningen i renterne er allerede slaet igennem, men der er stadig en
betydelig del af geelden, hvor tilpasningen udestar. Séledes lad den effektive gennemsnitsrente
inkl. bidrag for husholdningernes samlede realkreditgaeld pa 3,0 pct. i juli 2023, hvilket er en
stigning pé 1,4 pct.-point relativt til starten af 2022, men fortsat noget under gennemsnitsren-
ten inkl. bidrag pa nyudlén, der i juli 2023 lod pa 5,5 pct.

Figur 2.10 Den effektive rente pa Figur 2.11 De fleste boligejere har likvide aktive
husholdningernes gald er steget til at modga budgetunderskud
Pct. Pct. Pct. Pct.
4 4 90 90
3] 3 60 60
2 2 30 30
1 1 0 0
Under 20.000 | 20.000 til Mere end
100.000 100.000
0 ¢ - - - - - - - - - .0 Likvide aktiver i kr.
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m Boligejere med budgetunderskud

——Alle formal Boligformal @vrige boligejere

Anm.: | figur 2.10 vises den gennemsnitlige effektive rente pa MFI-sektorens udestaende lan til husholdninger (ekskl. kassekredit-
ter). Figur 2.11 er fra Finansiel Stabilitet, 1. halvar 2023, Danmarks Nationalbank. Figuren viser de samlede likvide aktiver
hos boligejerne fordelt pa, om husholdningen forventes at fa et budgetunderskud i en situation med stigende renter og fald i
reallen baseret pa Nationalbankens forventning til forbrugs- og lgnstigninger og markedsforventningen til renteudviklingen i
2023 i prognosen fra marts. Likvide aktiver er beregnet som boligejernes bankindestaender, aktie- og obligationsbeholdnin-
ger samt investeringsforeningsbeviser.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

En beregning fra Nationalbanken viser endvidere, at de boligejere, for hvem udgifterne oversti-
ger indkomsten (budgetunderskud) som folge af stigende renter og leveomkostninger samt ud-
viklingen pé arbejdsmarkedet, har et lavere niveau af likvide aktiver end gvrige boligejere, jf.
figur 2.11.9 De fleste boligejere, der har budgetunderskud, har dog typisk tilstreekkeligt med li-
kvide midler til at modga budgetunderskud i en leengere periode, da budgetunderskuddet ofte
er lille i forhold til det manedlige budget.

9 Et budgetunderskud opstér, hvis udgifterne til geeld, faste omkostninger samt beregnede variable omkostninger ved en
moderat levestandard overstiger den disponible indkomst, jf. Finansiel Stabilitet, 1. halvir 2023, Analyse nr. 6, Danmarks
Nationalbank, juni 2023 og Martinello, Meyer og Nissen, Homeowners’ budgets and debt servicing capacity projections,
Economic Memo, nr. 4, Danmarks Nationalbank, juni 2023.
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De fleste boligejere har desuden betydelige friveerdier, si de selv ved storre boligprisfald vil
have positive nettoformuer. Et regneeksempel viser, at langt storstedelen af boligejerne fortsat
vil have en positiv nettoformue efter et fald pé 10 pct. i priserne pé ejerlejligheder og enfamilie-
huse, jf. figur 2.12.1°

Hvor det i udgangspunktet var 90,6 pct. af boligejerne, der havde en positiv nettoformue i 2021,
falder denne andel til 86,8 pct. efter et antaget boligprisfald pa 10 pct.* Antallet af boligejere
med en negativ formue pd mere end 1 mio. kr. stiger med ca. 6.000 familier i regneeksemplet.
Antallet af boligejere med en formue pa over 1 mio. kr. falder med knap 80.000 familier.

Figur 2.12 De danske boligejeres formuer var i 2021 robuste over for boligprisfald
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Anm.: Formue er ekskl. pensionsformue og omfatter ikke formue i biler, lystbade, kontantbeholdninger mm. Den offentlige ejen-
domsvurdering i formuebegrebet er erstattet med markedsvaerdien af boligen som beregnet af Danmarks Statistik. Nettofor-
muesterrelsen er afbilledet pa forsteaksen i mio. kr. Boligprisfaldet er regnet pa baggrund af et 10 pct. fald i den af Dan-
marks Statistik estimerede markedsvaerdi for den enkelte boligejers bolig. Der er ikke indregnet andre afledte effekter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Andelen af boligejere med en negativ nettoformue varierer over tid i takt med udsving i bolig-
priserne. I de senere ar har fremgang i boligpriserne betydet, at andelen af husholdningerne
med en negativ nettoformue er faldet godt 14 pct.-point fra en top pé godt 24 pct. i 2012 til 10
pct. i 2021.

Beregninger fra Nationalbanken peger imidlertid p4, at der er betydelige geografiske forskelle i,
hvor hgj grad boligejernes formuer er sirbare over for boligprisfald. I en reekke landkommuner
var der séledes mere end 3 pct. af boligejerne med en beldning, der oversteg boligens veerdi
(teknisk insolvens) for boligprisfald. I flere hovedstadskommuner ville en tilsvarende andel af
tekniske insolvente derimod forst indtreaede efter et boligprisfald pé 25 pct.:2

Overordnet set er udgangspunktet for boligejernes gkonomi saledes fortsat seerdeles solidt,
hvilket ogsa viser sig ved, at antallet af restancer og tvangsauktioner fortsat er pa et meget lavt
niveau set i et historisk perspektiv, jf. figur 2.13.

10 Den opgjorte nettoformue omfatter ikke arbejdsmarkedspensioner og biler mv. Dermed vil storstedelen af boligejerne
have en hgjere nettoformue, end opgerelsen umiddelbart giver indtryk af.

1 Dette er malt med udgangspunkt i den palydende veerdi af den udestiende geeld.

12 Jf. Finansiel Stabilitet, 1. halvir 2023, Analyse nr. 6, Danmarks Nationalbank, juni 2023.
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Figur 2.13 Der er fortsat fa boliger pa tvangsauktioner og et lavt niveau for restancerne
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Kilde: Danmarks Statistik og Finans Danmark.

2.4 Gkonomiske modeller peger pa lavere risiko for
boligprisfald

En anden tilgang til at vurdere udsigterne og risici for boligmarkedet er at bruge makrogkono-
miske modeller til at analysere, hvordan huspriserne har udviklet sig i forhold til de underlig-
gende drivkrefter, og effekterne af den seneste tids rentestigninger.

Der findes forskellige tilgange til at estimere, hvad gkonomiske faktorer tilsiger, at boligpri-
serne "ber” veere. Der er dog ikke nogen model, som kan give den endegyldige sandhed, og der-
for tages der her udgangspunkt i en reekke forskellige metoder, som er neermere beskrevet i
boks 2.2. Disse forskellige trend- og modelberegninger peger generelt i retning af, at det seneste
ars fald i huspriserne har bragt dem pé linje med eller under det estimerede strukturelle niveau
og veekst, jf. figur 2.14. Der skal dog tages et generelt forbehold for, at det faktiske prisniveau
ofte kan have en vis indvirkning pa det estimerede strukturelle niveau, seerligt mod slutningen
af den periode, der er data for.

Generelt peger modellerne p4, at huspriserne er mellem nul og ti pct. under trendniveauet. Det
Systemiske Risikorads kontantprisrelation peger pa, at veeksten i huspriserne generelt var nul
til fire pct. under deres estimerede vaekst igennem 2022, jf. figur 2.15.
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Figur 2.14 Modeller peger generelt pa, at Figur 2.15 Kontantprisrelation indikerer, at den
huspriserne har tilpasset sig fra hgje niveauer seneste vaekst ligger under det estimerede
niveau
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Anm.: Afvigelsesmodellen i figur 2.14 afspejler en sammenvejning af trendafvigelserne mellem huspriser og hhv. BNP, forbrugerpri-
ser, byggeomkostninger og disponible indkomster samt boligbyrde og boligudlan i forhold til indkomst. Boligprisgabet er esti-
meret af Nationalbanken. For mere information om modeller og filtreringer se boks 2.2. | figur 2.15 vises Det Systemiske
Risikorads kontantprisrelation, der viser forskellen mellem den estimerede og faktiske prisstigningstakt. Afvigelsen er vist
som et fire kvartalers glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond, Det Systemiske Risikorad, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

P4 tveers af modellerne er der betydelige forskelle i estimaterne af, i hvor hgj grad huspriserne
nu er undervurderede, men der er generelt stor samvariation over tid. Det overordnede indtryk
fra disse modeller er, at der igennem 2021 var tendenser til for hgje boligpriser ifolge model-
lerne — bade for huse og lejligheder, jf. tabel 2.1. Det afspejler blandt andet, at de modelbereg-
nede niveauer ikke medregner det midlertidige praeferencestad, der pavirkede boligpriserne
under pandemien.

Tabel 2.1 Tegn pa, at boligpriserne er gaet fra at vaere overvurderede til undervurderede

CF-filter HP-filter Afvigel- Boligpris- Kontant- Bobletest*
sesmodel gab* prisrela-
tion*

4. kvartal 2022/

1. kvartal 2023

Huse - - - - - Nej
Ejerlejligheder - - - + Nej

1. kvartal 2021

Huse + + + + + Nej
Ejerlejligheder + + + + Nej

Anm.: Et redt minus indikerer, at boligpriserne ifalge den angivne model ligger under deres estimerede niveau/trend (vaekstniveau
for kontantprisrelationen), mens et grgnt plus indikerer, at de ligger over. *-markering indikerer, at seneste observation er for
4. kvartal 2022. Bobletesten indikerer, om de reale boligprisstigninger udviser "boblelignende” tendenser ifglge Nationalban-
kens test, jf. boks 2.2.

Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond, Det Systemiske Risikorad, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Fortegnet er imidlertid vendt ifolge de fleste af modellerne — dog med undtagelse af kontant-
prisrelationen for lejlighedspriserne, der fortsat peger mod hgjere prisstigninger i lejlighedspri-
serne, end modeller indikerer (i Kebenhavn by). Samlet set indikerer modellerne, at huspri-
serne allerede har taget den pékraevede tilpasning efter de kraftige stigninger i 2020 og 2021.

Dermed kan der underliggende veere en grobund for fornyet fremgang p& boligmarkedet, hvil-
ket peger pé, at den stabilisering, der er set pa boligmarkedet i de seneste maneder, er holdbar.
Modelberegningerne tager afset i de nuvaerende forhold i gkonomien og vil kunne &ndre sig,
hvis der sker en vending i fx beskeftigelsen, eller hvis renteniveauet stiger yderligere.

Nationalbankens bobletest for de reale prisstigninger peger yderligere pa, at der hverken for
hus- eller lejlighedspriser har varet boblelignende tendenser, hvilket vil sige en udvikling i bo-
ligpriserne, der primaert har veeret drevet af forventninger om yderligere prisstigninger under
dette opsving.

Alle modelresultaterne skal dog tolkes med varsomhed, da der er mange faktorer, der ikke tages
hejde for, herunder eksplicitte forventninger til den videre udvikling i gkonomien.

Beregninger pa den nye gkonomiske model MAKRO tyder p4, at ndringerne i renten og rente-
forventningerne, der er observeret siden 2021, isoleret set tilsiger et fald i huspriserne pa knap
10 pct. frem mod 2024 ved et rent indenlandsk rentestad, hvis der ikke antages yderligere stod
til forventningerne, jf. boks 2.3.

Ved et parallelt rentestegd til bAde Danmark og udlandet peger beregningerne i retning af et fald
pa knap 15 pct. MAKRO peger generelt pd, at en rentestigning pé 1 pct.-point alt andet lige forer
til et fald i den nominelle boligpris pa fire til fem pct. (dog afhaengig af varigheden af renteaen-
dringerne), hvilket generelt er lidt lavere end den beregnede effekt i ADAM. Samlet set peger
beregningerne saledes pa, at der kan veere risiko for yderligere fald i huspriserne som folge af
rentestigningerne.

Det er dog vigtigt at bemeerke, at beregningerne kun indregner de isolerede effekter af renteaen-
dringerne og ikke medregner gvrige faktorer som udsigterne til fortsat hgj beskeftigelse og re-
allonsfremgang. Disse faktorer vil treekke i den modsatte retning af de modelberegnede isole-
rede effekter fra rentevirkningerne.

Den modelberegnede effekt af hgjere renter pa huspriserne er séledes sammenfaldende med en
meget svagere udvikling i BNP i forhold til grundforlebet, hvorimod der i 2021 og 2022 har vee-
ret en forholdsvis kraftig fremgang i BNP og beskeftigelsen i Danmark. Det skal ses i lyset af, at
de faktiske renteaendringer har veeret en reaktion pa udviklingen i realskonomien, mens bereg-
ningerne i MAKRO alene afspejler effekten af denne reaktion.
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Boks 2.2 Model- og trendberegninger af det underliggende niveau for hus- og lejlighedspriserne

Forskellige modelberegninger kan veere med til at kvalificere udviklingen i prisniveauerne pa hus- og lejlig-
hedsmarkedet og om, hvorvidt udviklingen er holdbar. Modelberegninger kan imidlertid ikke sta alene og skal
tolkes med forsigtighed. Nedenfor er beskrevet metoderne og kilderne, der ligger bag de forskellige modelbud.

CF- og HP-filter

Béde CF- og HP-filtreringen af boligprisudviklingerne har til formél at adskille strukturelle trends fra konjunk-
turelle udsving. CF-filteret bygger pa Christiano & Fitzgerald (2003) og er anvendt med en antagelse om, at
konjunkturudsving i boligpriser kan vare mellem et og ti ar. HP-filteret bygger pa Hodrick & Prescott (1997), og
der er anvendt en udglatningsparameter (1) pa 1.600. Man skal veere opmarksom pé HP-filterets slutpunkts-
bias, der kan give misvisende estimater for de seneste observationer. Samlet set bevaeger de danske husprisafvi-
gelser fra HP-filteret sig dog teet sammen med de gvrige modeller.

Afvigelsesmodel

Afvigelsesmodellen er en udvidelse af CF-filtreringen, hvor der inkluderes en rakke variable, som driver bolig-
priserne. Den er lavet som den sammenvejede afvigelse i pct. fra den CF-filtrerede trend for folgende variable:

e Prisudvikling relativt til BNP

o Prisudvikling relativt til disponibel indkomst
o Prisudvikling relativt til byggeomkostninger
o Prisudvikling relativt til forbrugerpriser

o Boligbyrden

o Realkreditudlan relativt til indkomster

Sammenvejningen af indikatorerne er sket ved brug af forstekomponenten i en principalkomponentanalyse
med de ikke-standardiserede serier. Afvigelsesmodellen er pé linje med tilgangen i Hertrich (2019). Se ogsa i
boks 2.5.

Nationalbankens boligprisgab

Boligprisgabet er defineret som afvigelser mellem boligpris relativt til indkomst i forhold til en langsigtet trend
udregnet ved en HP-filtrering med en udglatningsparameter (1) pd 400.000. Boligprisen er mélt ved kontant-
prisen pa enfamiliehuse og indkomsten ved fire kvartalers sum af husholdningernes disponible indkomst. Se
detaljeret beskrivelse i: Det Systemiske Risikorad: "Data for den kontracykliske kapitalbuffer”.

Det Systemiske Risikorads kontantprisrelation

Kontantprisrelationen er den pct.-vise afvigelse mellem estimeret og faktisk boligpristakt, her regnet som et
fire-kvartalers glidende gennemsnit. Modellen inkluderer flere forhold, der kan beskrive udviklingen pa kortere
sigt, fx boligpriseendringen i den forrige periode og a&ndringer i renterne, mens boligpriserne pa langt sigt be-
stemmes ud fra husholdningernes boligeftersporgsel. Boligprisrelationen er beskrevet i Dam mfl. (2011) samt i
Hviid mfl. (2016).

Nationalbankens bobletest

Nationalbankens bobletest er baseret pa et boligprisindeks korrigeret for udviklingen i fundamentale faktorer,
herunder indkomst og boligmasse. Hvis teststorrelsen ligger over den kritiske verdi, indikerer testet, at der er
tale om "boblelignende" reale boligprisstigninger.

Kilde: Hertrich (2019): A novel housing price misalignment indicator for Germany, Deutsche Bundesbank; Det Systemiske Risiko-
rads heatmap og dataark for den kontracykliske kapitalbuffer; Macrobond; ADAM; Danmarks Statistik; Dam mfl. (2011): Ud-
viklingen pa ejerboligmarkedet i de senere ar - kan boligpriserne forklares?; Hviid mfl. (2016): Regionale aspekter pa bolig-
markedet; Danmarks Nationalbank, kvartalsoversigt 2016, 4. kvartal samt egne beregninger.
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Boks 2.3 Effekt af hgjere renter pa boligmarkedet i MAKRO og ADAM

De senere ar har budt pa en betydelig stramning af de finansielle vilkar i den globale gkonomi. Hgjere renter
har stor betydning for den gkonomiske aktivitet, ikke mindst pa boligmarkedet, hvor dyrere l&nemuligheder
typisk resulterer i faerre boligtransaktioner og et nedadgéende pres pa boligpriserne.

Denne boks belyser konsekvenserne pa boligmarkedet af de seneste érs stigninger i renterne beregnet ved
hjeelp af de makrogkonomiske modeller MAKRO og ADAM. Modellerne giver hver iser et bud pé effekterne af
rentestigningerne baseret pa gkonomisk teori og observerede historiske sammenhange. Beregningerne er ikke
et forseg pa at illustrere de samlede virkninger pa boligmarkedet af alle de faktorer, der pavirker gkonomien —
herunder den hgje beskaftigelse og udsigten til fornyet fremgang i reallonnen — men alene de isolerede virk-
ninger af selve renteendringerne. Beregningerne vises bade for &ndrede danske renter alene og inkl. en deem-
pende virkning af tilsvarende hgjere renter i udlandet pé dansk eksportmarkedsvaekst samt udenlandske priser
(dvs. de eksportkonkurrerende priser og danske importpriser).

Virkningerne beregnes i bide MAKRO og ADAM, og forskellen i resultater er med til at give indtryk af usikker-
heden om rentevirkningerne. Forskelle i modellernes resultater afspejler navnlig forskelle i de empiriske til-
gange bag modellerne samt de forskellige modelspecifikationer, herunder forskelle i forventningsdannelsen,
som i MAKRO er fremadskuende. Herudover kan det teknisk spille en rolle, at modellerne har forskellige
grundforlgb.

I MAKRO designes rentestadet som et sekventielt stod til agenternes observerede og forventede rentekurve op-
delt i to stod. Beregningen tager udgangspunkt i de renteforventninger, der 14 til grund for Finansministeriets
mellemfristede fremskrivning fra august 2021. Det forste stad afspejler rentezendringen fra august 2021 til au-
gust 2022, mens det andet stod er 2ndringen fra august 2022 til august 2023. De to sted baseres pa rentean-
dringerne i de forste tre ar, hvorefter rentestodet forudsettes beregningsteknisk udfaset. Dette svarer til, at
agenterne har forventninger, som er konsistente med udviklingen i de mellemfristede fremskrivninger i hen-
holdsvis. 2021, 2022 0g 2023, og over perioden opdaterer deres forventninger, jf. figur a.

For at tage hgjde for, at stramningen af de finansielle forhold er global, implementeres et stgd til eksportmar-
kedet samt de udenlandske priser. Her omsattes de sekventielle rentezendringer siden 2021 til en stedprofil for
eksporten og udenlandske priser via en gkonometrisk model for amerikansk gkonomi fra Bauer og Swanson
(2023), jf. figur b. Dermed isoleres den marginale effekt af rentestigninger pé eksportmarkedet og de uden-
landske priser. Som navnt athaenger den faktiske udvikling i boligpriserne af mange faktorer ud over renteud-
viklingen, og analysen viser derfor ikke den samlede udvikling i boligpriserne siden 2021. I MAKRO annonce-
res stadet til bade renten og eksportmarkedet sekventielt i 2022 og 2023, og stedet er derfor ikke forudset af de
gkonomiske agenter inden da. Da ADAM ikke har fremadskuende adfaerd, implementeres stodet til renten og
udlandet som summen af de sekventielle sted i MAKRO.

Figur a Sekventiel stodprofil for renten Figur b Sekventiel stadprofil for udlandet i
MAKRO
Pct.-point Pct.-point  Pct. Pct.
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Samlet sted til udenlandske priser
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Boks 2.3 (fortsat) Effekt af hojere renter pa boligmarkedet i MAKRO og ADAM

En global rentestigning har en negativ effekt pA BNP-niveauet i begge modeller, jf. figur c. Der er forskel pa
storrelsen og timingen af gennemslaget i modellerne. Agenterne i MAKRO har fremadskuende adfeerd, og rea-
gerer derfor bade pa observerede og forventede rentestigninger. Det betyder, at der er en relativt storre forste-
arseffekt i MAKRO. I ADAM har forbrugerne ikke fremadskuende forventninger, hvilket indebzerer, at effekten
af rentestodet indfinder sig lidt mere gradvist i gkonomien, men effekterne bygger sig op til samlet set storre
virkninger pd BNP og boligpriserne. Effekterne forsterres i begge modeller, nér det indregnes, at hgjere renter
ogsa (isoleret set) deemper vaeksten og inflationen i udlandet i forhold til den rene renteendring i Danmark.

Den globale rentestigning har ogsé en veesentlig effekt pa boligmarkedet, hvor boligpriserne falder i begge mo-
delberegninger, jf. figur d. Det afspejler, at hojere renter seenker danske husholdninger og virksomheders for-
brugs- og investeringslyst og ger det dyrere at eje bolig. En del af effekten stammer fra, at et sted til udlandet
har afledte effekter pa dansk gkonomi og derigennem det danske boligmarked. Den nominelle boligpris falder
ved et isoleret dansk rentested med 10 pct. i MAKRO i 2024, mens boligprisen i ADAM falder med 17 pct. i
2025. Ved et parallelt sted til renten i bAde Danmark og udlandet vil der vere en storre effekt pa boligpriserne,
som falder med 15 pct. i MAKRO i 2024 og 22 pct. i ADAM i 2026. For de i analysen betragtede rentestigninger
svarer det til, at en rentestigning pa 1,0 pct.-point alt andet lige forer til et fald i den nominelle boligpris pa 4,5
pct. i MAKRO og 6,5 pct. i ADAM.

Figur c Realt BNP Figur d Nominel boligpris
Pct. Pct.  Pct. Pct.
3 ) 10 10
0 0 0 0
<
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\
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2022 2024 2026 2028 2030 2022 2024 2026 2028 2030
===-MAKRO, rentestgd MAKRO ===-MAKRO, rentestad MAKRO
ADAM, rentestad ADAM ADAM, rentestad ADAM

Anm.: Michael D. Bauer, Eric T. Swanson (2023). A Reassessment of Monetary Policy Surprises and High-Frequency Identifica-
tion. NBER Macroeconomics Annual. De stiplede linjer i figur c og d angiver effekten af et rent dansk rentestad uden en ef-
fekt pa eksportmarkedsvaekst og udenlandske priser.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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En anden modeltilgang er at anvende en statistisk risikomodel for vaeksten i huspriserne — et
sékaldt "growth-at-risk”-rammevaerk.'s P4 baggrund af en raekke finansielle og makrogkonomi-
ske variable samt variable relateret til boligmarkedet giver denne model en sandsynlighedsfor-
deling for veeksten i huspriserne, nar man kigger fire kvartaler frem, jf. boks 2.4. Ligesom alle
ovrige modelberegninger er det dog vigtigt at understrege, at estimaterne er behaftet med usik-
kerhed, og at resultaterne ikke kan tolkes som en egentlig prognose.

Hovedkonklusionerne fra denne model er, at sandsynligheden for husprisfald, nér der kigges ét
ar frem fra 1. kvartal 2023, er faldet markant — om end ogsé fra ganske hgje niveauer tilbage i
2021 0g 2022, jf. figur 2.16. Det skal ses i lyset af det seneste ars betydelige fald i boligpriserne,
og at der samtidig har veeret en positiv udvikling i priserne ind i 2023.

Modellens resultater tilsiger, at der i 1. kvartal 2024 — ud fra informationen tilgengelig i 1.
kvartal 2023 — er knap 35 pct. sandsynlighed for, at drsvaeksten vil vaere negativ. Modellens me-
dianbud — det bud, hvor der er 50 pct. sandsynlighed for bade hgjere og lavere vackst — ligger pa
1,0 pct., jf. figur 2.17. Middelveerdien er teet pa nul, hvilket afspejler, at mere negative udfald
har stgrre sandsynlighed end meget positive udfald. Saledes setter modellen fem pct. sandsyn-
lighed for, at huspriserne vil veere faldet med godt 6 pct. eller mere. De praecise estimater skal
dog tolkes med varsomhed, da resultaterne blandt andet vil athznge af medtagne variable og
den betragtede periode.

Figur 2.16 Risikomodel peger pa mindsket risiko Figur 2.17 Der er dog bade nedadrettet og

for boligprisfald opadrettet usikkerhed
Sandsynlighed for negativ arsveekst om et ar, pct. Sandsynlighed for given arsvaekst om et ar, pct.
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|
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————— Middelveerdi -===-Risikoscenarie

Anm.: Figurerne viser modelestimerede sandsynligheder og afspejler ikke en egentlig prognose. For beskrivelse af beregninger se
boks 2.5.

Kilde: Macrobond, Prasad et al. (2019): Growth at Risk: Concept and Application in IMF Country Surveillance, IMF working paper;
Lafarguette, R. (2019): Growth at Risk Tool: Technical Appendix., mimeo, IMF; Danmarks Statistik og egne beregninger.

13 Tilgangen folger Adrian, T., Boyarchenko, N., & Giannone, D. (2019): Vulnerable growth. American Economic Review,

109(4), 1263-1289. Der er ogsa lavet lignende modeller for Danmark for bide BNP og huspriser, se Cucic, Moller, Yorda-

nova & Sendergaard (2022): En evaluering af makroprudentiel politik ved brug af growth-at-risk-modeller, Nationalban-
ken.
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Boks 2.4 Risikomodel peger mod et mere normalt risikobillede for husprisudviklingen

Der vil altid vaere usikkerhed knyttet til den fremtidige udvikling i huspriserne — sével som alle andre makro-
okonomiske variable. Usikkerheden svinger dog betydeligt over tid. I denne boks vises en model, der kan belyse
den modelforventede udvikling samt usikkerheden, der knytter sig hertil. Modellen baserer sig pa et ramme-
veerk, som — baseret pa udvalgte makrogkonomiske og finansielle variable pa et givent tidspunkt — forseger at
kortlaegge mulige udfald for den nominelle husprisvaekst et ar (fire kvartaler) frem.

Modellens bud baserer sig alene pa, hvordan boligpriserne har udviklet sig i samspil med de udvalgte variable,
og er kalibreret for perioden 1. kvartal 1993 til og med 1. kvartal 2023. Saledes kan modellen ikke direkte tage
hejde for fx ventede @ndringer i strukturelle forhold, herunder fx det nye boligskattesystem, der traeder i kraft i
2024. Se det tekniske appendiks for detaljer om modellens bagvedliggende antagelser.

Modellen peger pé, at risici, nar man kigger et ir frem fra det seneste kvartal (1. kvartal 2023), er betydeligt
lavere sammenlignet med start-2022, jf. figur a. Sandsynligheden for negativ boligprisveekst er formindsket, og
den generelle usikkerhed om udfaldet af boligpriser er ligeledes deempet. Det skal primaert ses i lyset af, at hus-
priserne har beveaeget sig fra at veere betydeligt over til at veere pa linje med eller under det strukturelle niveau
tilsagt af andre makrogkonomiske storrelser, jf. afvigelsesmodellen, boks 2.2. Tilsvarende tilsiger modellen, at
sandsynligheden for boligprisfald er betydeligt lavere, end de eksempelvis var i slutningen af 2007. De aktuelle
estimater peger p4, at en positiv ar-til-ar vaekst i huspriserne frem til 1. kvartal 2024 er det mest sandsynlige.
Séledes er godt 65 pct. af fordelingen for ar-til-&r-veekstraten i 1. kvartal 2024 sterre end nul. Det er dog veerd
at bemerke, at fordelingen stadig er venstreskaev set i forhold til slut-2019. Det vil sige, at der fortsat er storre
sandsynlighed for boligprisfald relativt til et &r, som i hgjere grad var et “normal-ar” for gkonomien. Ligeledes
tilsiger modellen, at der er mindre sandsynlighed for meget positive vaekstrater relativt til slut-2019.

Samlet set peger modellen p4, at risici for videre boligprisfald er blevet deempet betydeligt siden 2021. Det un-
derstreges, at modellens bud ikke er udtryk for en egentlig prognose, men ikke desto mindre er det endnu en
indikation p4, at tilpasningen pé boligmarkedet snart kan veere tilendebragt.

Figur a Store udsving i risikobilledet for husprisudviklingen over tid

Sandsynlighed for given arsveekst om et ar, pct. Sandsynlighed for given arsveekst om et ar, pct.
40 40
30 30
20 20
10 / 10
|
]

0 ¢ + — T T T 1 0
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15
Arlig vaekst i huspriser
—1. kvartal 2023 1. kvartal 2022 ——4. kvartal 2019 ——1. kvartal 2008

Anm.: Stiplede linjer angiver faktisk ar-til-ar-veekst fire kvartaler efter. Bemaerk, at resultater er baseret pa kalibrering af den fulde
periode og ville derfor se anderledes ud, hvis estimaterne var vist i realtid. Estimater er saerligt sensitive over for udeladelsen
af udsvingene omkring finanskrisen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2.5 Forudseetninger for fremgang pa boligmarkedet

Fremgangen pa boligmarkedet de seneste méneder, herunder navnlig fremgangen i omsatnin-
gen, kan veere et tegn pa, at der er udsigt til en stabilisering i husprisudviklingen.

Det forholdsvis begraensede fald i de nominelle huspriser trods en stigning i den lange realkre-
ditrente pa godt 3V pct.-point siden starten af 2022 skal ses pa baggrund af, at flere indikato-
rer og modelberegninger peger p4, at huspriserne ikke er ude af trit med de underliggende gko-
nomiske drivkraefter som fx indkomster, selv nir man tager hgjde for de hgjere renter. Samtidig
har fremgangen i beskeftigelsen bidraget til at understotte husholdningernes indkomster og
dermed boligeftersporgslen. Som navnt ovenfor har stramningerne i lanereglerne i arene efter
finanskrisen ogsa betydet, at de lavere renter i rene for 2022 ikke slog fuldt igennem pa bolig-
priserne.

Mulighederne for fornyet fremgang pa boligmarkedet skal fx ses pa baggrund af, at boligbyrden
for enfamiliehuse ikke ligger hojt i et historisk perspektiv. Der er séledes ikke tegn pa, at hus-
priserne pa landsplan er ude af trit med potentielle boligkeberes finansielle forméen. Udsigt til
fremgang i realindkomsterne og et fortsat hgjt niveau for beskeeftigelsen vil dermed understotte
efterspargslen.

Modelberegninger, som beskrevet ovenfor i afsnit 2.4, tyder ogsé p4, at boligprisfaldene snart
kan vaere forbi. Det bgr dog fremheeves, at disse beregninger er behzftet med betydelig usikker-
hed, og der er fortsat en vaesentlig usikkerhed om udviklingen i huspriserne. Iser er der fortsat
en ikke-ubetydelig estimeret risiko for prisfald frem mod 2024. Denne risiko skal ogsa ses pa
baggrund af, at en global stigning i renterne pa godt 3 pct.-point ifelge den gkonomiske model
MAKRO estimeres til at fore til et fald i huspriserne pa 16 pct., og at tilpasningen sker gradvist
mod 2024. En kraftigere vending pa arbejdsmarkedet med sterre fald i beskaftigelsen vil ogsa
kunne bidrage til at laeegge en gget demper péa optimismen og kebekraften blandt boligkgberne.

Den fremtidige udvikling i boligpriserne vil afhaenge af udviklingen i renterne. Der er udbredte
forventninger til, at renterne igen vil falde en del tilbage pé lidt leengere sigt som felge af afta-
gende inflation og udsigten til forholdsvis moderat vakst i den globale gkonomi, jf. kapitel 7.
Hyvis disse forventninger ikke holder stik, indebarer det en risiko for yderligere stigninger i de
lange renter, hvilket vil pavirke boligmarkedet negativt.

Dertil kommer, at befolkningsudviklingen og s&endringer i boligmenstre ogsa vil bidrage til at
understatte boligeftersporgslen og dermed ogsa eftersporgslen efter ejerboliger i de kommende
ar. I 2023 og de efterfolgende ar er der sdledes en markant hgjere vaekst i befolkningen i alders-
gruppen 25-40 Ar, jf. figur 2.18. Denne udvikling vurderes at bidrage til at lofte eftersporgslen
efter ejerboliger, da en stor andel af forstegangskaeberne af enfamiliehuse er fra denne alders-
gruppe. I 2020 var det fx godt 45 pct. af forstegangskeberne, der var i aldersgruppen 25-40 &r.4
Selv om en del af boligkeberne kan have fremskudt boligkeb under coronapandemien i 2020-
2021, kan der séledes fortsat vare en betydelig keberskare i de kommende ar.

4 J. Holmgaard og A. Andersen, Hvem er det, der kaber enfamiliehuse?, DST Analyse, Oktober 2020.
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Figur 2.18 Hgj vaekst i befolkningen i de aldersgrupper der udger en stor del af ferstegangskoberne
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Anm.: Sken for 2023-2030 er fra Danmarks Statistiks befolkningsfremskrivning.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For det andet pavirkes boligefterspargslen ogsa af eendringer i familie- og boseetningsmenstre. I
denne sammenhaeng er det iser vaerd at bemaerke, at boligefterspargslen formentlig loftes af en
stigende andel af befolkningen, der lever alene. Siden starten af 2000’erne er andelen af hus-
stande, der kun bestér af én person, saledes forgget knap 3 pct.-point, jf. figur 2.19. En betyde-
lig del af denne stigning skyldes, at flere i aldersgruppen 45-60 &r bor alene i forhold til tidli-
gere.’5 Det gger alt andet lige behovet for antallet af boliger og dermed ogsé efterspergslen efter
ejerboliger, selv om mange yngre og midaldrende enlige ofte bor til leje.

15 Se fx C. Liliegreen, Flere midaldrende enlige, Magasinet nr. 37, marts 2023, Boliggkonomisk Videnscenter.
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Figur 2.19 En stigende andel af husstande Figur 2.20 Byggeriet i Kebenhavn by har vaeret
bestar kun af én person mere begranset i forhold til befolkningen
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Anm.: Opgerelsen i figur 2.20 er beregnet pa baggrund af Danmarks Statistiks opgerelse af fuldferte nybyggede kvm af stuehuse,
parcelhus, raekke-, keede- og dobbelthuse, etageboliger og kollegier sat i forhold til z2ndringen i befolkningen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boligpriserne i nogle af de omrader, hvor prisniveauerne og boligbyrden er hgjere, understattes
af, at udbuddet har haft sveerere ved at folge med efterspargslen. Der er bygget vaesentligt feerre
kvadratmeter ny bolig i hovedstadsomradet end i resten af landet set i forhold til befolknings-
udviklingen, jf. figur 2.20.

Udviklingen skal ses i lyset af en betydelig vaekst i befolkningen i Kabenhavn by. Samtidig har
nybyggeriet i Kebenhavn by vaeret forholdsvis begraenset i arene lige efter finanskrisen. Det har
medvirket til, at antallet af boligkvadratmeter pr. indbygger i Kebenhavn by fortsat er under ni-
veauet i 2010. Ejerboligmarkedet udger som neevnt ogsé en veesentlig mindre andel af den sam-
lede boligmasse i Kgbenhavn by end for landet som helhed.

Befolkningsudviklingen og udviklingen i boligudbuddet har saledes i &rene efter finanskrisen
varet medvirkende til at forklare de hgjere prisstigninger i Kebenhavn. I de kommende &r ven-
tes befolkningsfremgangen primeert at veere centreret omkring Hovedstaden samt i @stjylland,
og det er ogsa her, at andelen af ledige boliger er mindst.

Et tredje forhold, som vil preege boligmarkedet i de kommende ar, er det nye system for bolig-
beskatning, der traeder i kraft den 1. januar 2024. Den samlede boligbeskatning ventes overord-
net set at vaere pa et uendret niveau. Det dekker dog over en lidt lavere skattebetaling for de
fleste enfamiliehuse, mens skattebetalingerne for kabere af ejerlejligheder fra og med 2024 vil
vare hgjere som folge af hagjere vurderinger af grundveardien, der under det gamle system var
undervurderet.'

16 Jf. Skatteokonomisk Redegorelse 2018, Skatteministeriet.
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Det er endvidere kun i det omfang, at boligpriserne ikke allerede afspejler det nye skattesystem,
at det vil have en effekt pa boligpriserne. En betydelig del af effekten kan allerede veere indar-
bejdet i boligpriserne, da principperne bag de nye ejendomsskatteregler allerede blev aftalt i
2017.

Det nye boligskattesystem vil fremover bidrage til at deempe udsvingene i boligpriserne og
dansk gkonomi i forhold til det nuveerende system, jf. boks 2.5. Det skyldes, at boligskatterne
fra 2024 vil felge vurderingerne. I opgangstider med fremgang i boligpriserne vil vurderingerne
stige, og boligejernes skattebetalinger vil derfor stige. Det vil alt andet lige bidrage til at mind-
ske stigningen i boligpriserne, da boligkabernes betalingsvillighed reduceres som folge af, at
der nu skal betales en hgjere skat. Omvendt vil vurderingerne og skattebetalingerne falde i peri-
oder med nedgang pa boligmarkedet og derved ogsa bidrage til at mindske prisfaldene. Det er
dog muligt for boligejerne at indefryse stigninger i boligskatterne til salgstidspunktet, hvorfor
positive udsving i boligpriserne ikke ngdvendigvis dempes fuldt.

Boks 2.5 Det nye boligskattesystem vil dempe udsving i boligpriserne

Det nye boligskattesystem indebzerer, at boligskatterne fra 2024 folger udviklingen i boligpriserne, mens dette i
mindre grad er tilfzeldet under de nuvearende skatteregler. I det nye boligskattesystem vil stigende boligpriser
séledes medfore hajere boligskatter, hvilket mindsker prisstigningerne, mens faldende boligpriser omvendt
giver anledning til lavere boligskatter, hvilket deemper et boligprisfald. Dermed bliver udsvingene i boligpri-
serne mindre, jf. figur a.

Beregninger fra Nationalbanken peger p, at udsvingene kan mindskes med omkring en femtedel, jf. Klein m.fI.
(2016). Der er dog forskelle pa tveers af boliger, athaengig af en reekke ejendomsspecifikke forhold og niveauet
for den kommunale grundskyldssats.

Figur a lllustration af udsvingsdaempende effekt af ejendomsskatter der folger ejendomspriser
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— Gammelt skattesystem Nyt skattesystem

Anm.: Fremstillingen i figur a er illustrativ og falger Klein, m.fl. (2016) og Skatteministeriet (2018).
Kilde: Skattegkonomisk Redeggrelse 2018, Skatteministeriet og Klein, m.fl. (2016), Boligprisbobler og fordelene ved en stabilise-
rende boligbeskatning, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2016, Danmarks Nationalbank.
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Boks 2.6 Appendiks for risikomodel

Risikomodellen i boks 2.3 er udregnet p& baggrund af en "growth-at-risk”-opsztning, der har til formal at esti-
mere sandsynligheden for givne udviklinger i husprisvaeksten. Hertil undersoges ved hjalp af kvantilregressio-
ner, hvordan en reekke finansielle og makrogkonomiske variable kan forklare den samlede husprisveakstforde-
ling et &r frem i tid. Specifikt tages der udgangspunkt i felgende ligning:

hepa=a" + Z BiXi: + €l

i€l

Her angiver h,,, husprisvaeksten fire kvartaler ude i fremtiden. = angiver den givne fraktil af fordelingen, der
onskes undersogt. X;, angiver de udvalgte forklarende variable i periode t, som er beskrevet nedenfor:

o Finansielt indeks: Baseret pa en rakke finansielle variable relateret til renteudviklingen, aktiemarkedet
og kreditudvikling er der lavet et samlet indeks ved brug af forstekomponenten fra en principalkomponent-
analyse. Litteraturen inden for growth-at-risk peger generelt p4, at finansielle forhold er en vigtig drivkraft
bag udviklingen i hale-risici, se blandt andet Adrian (2019) og IMF (2021).

e Makro-forhold: Et sammenvejet indeks af udviklingen i BNP, beskeaftigelse, privatforbrug og lenninger.
Sammenvejet ved brug af forstekomponenten i en principalkomponentanalyse. Denne forklarende variabel
har til formal at fange makrogkonomiske udsving, der er relevante for udviklingen i huspriserne.

e Husprisvaekst: Arsvaekst i huspriserne baseret piA Danmark Statistiks hovedindeks.

o Accelerationsled: Accelerationsledet er defineret som den kvadrerede husprisvekst, ganget med -1 hvis
negativ. Dette led har til formél at fange den generelle usikkerhed for husprisudviklingen, nar der sker
store udsving i priserne.

e Fundamentale boligprisforhold: Dette led indeholder et sammenvejet indeks af boligprisernes trend-
afvigelse fra BNP, forbrugerpriser og byggeomkostninger samt boligbyrden og boligudlan i forhold til ind-
komst. Trends er udregnet pa baggrund af et CF-filter, og sammenvejningen er baseret pa forstekompo-
nenten af en principalkomponentanalyse. Leddet har til formal at fange boligprisernes leengerevarende
udsving fra ovenstdende fundamentale faktorer for boligmarkedet.

Baseret pa ovenstdende forklarende variable og kvantilregressioner pa den 5., 10., 25., 50., 75., 90. 0g 95. fraktil
estimeres en samlet fordeling for fremskrivningen af husprisvaeksten ét &r frem. Dette gores ved brug af en t-
skeev fordeling. Modellen er baseret pa data fra 1. kvartal 1993 til og med 1. kvartal 2023. Udregningerne er la-
vet pa baggrund af Prasad et al. (2019) og Lafarguette, R. (2019).

Kilde: Prasad et al. (2019), "Growth at Risk: Concept and Application in IMF Country Surveillance", IMF working paper; Lafarguette,
R. (2019) “Growth at Risk Tool: Technical Appendix.” mimeo, IMF; Adrian, T., Boyarchenko, N., & Giannone, D. (2019). Vul-
nerable growth. American Economic Review, 109(4), 1263-1289; Deghi, A., Katagiri, M., Shahid, M. S., & Valckx, N. (2020).
Predicting downside risks to house prices and macro-financial stability. International Monetary Fund; Danmarks Statistik og
egne beregninger.
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3. Husholdningerne

Husholdningerne

3.1 Husholdningernes indkomster og forbrug

Der er udsigt til bedring i husholdningernes muligheder for forbrug. Siden efterdret 2022 er in-
flationen aftaget betydeligt, beskaftigelsen er fortsat med at stige, og der er aftalt lonstigninger
i2023 og 2024, som forventes at bidrage til at genoprette husholdningernes kobekraft.

Den mere gunstige udvikling i ar kommer i forleengelse af, at privatforbruget de seneste &r har
veret pavirket af en raekke udefrakommende forhold, der béde har pavirket sammenszetningen
af og niveauet for forbruget. Sammensatningen af forbruget er fortsat pavirket af forskydninger
i eftersporgslen under coronapandemien, og forbrugsniveauet faldt sidste &r som folge af den
tiltagende inflation.

Husholdningerne har i starten af i ar aget deres forbrug igen i takt med aftagende inflation, og
en stigende reallon giver mulighed for yderligere fremgang i det private forbrug i bide 2023 og
2024, jf. figur 3.1. Muligheden for fremgang skal ogsa ses pa baggrund af, at husholdningerne
sidste ar var tilbageholdende med at forbruge i forhold til deres indkomstfremgang og derved
sparede mere op. Endelig understattes forbruget i r og neste ar af tilbagebetalingen af ejen-
domsskatter til boligejere, der har betalt skat af en for hgj vurdering siden 2011, hvilket vil finde
sted, efterhdnden som de nye ejendomsvurderinger sendes ud.

Figur 3.1 Fremgang i det private forbrug igen
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Genopretning af reallan understetter forbrugsfremgang

Inflationen er aftaget betydeligt siden oktober og er ikke leengere pa et ekstraordinzrt hgjt ni-
veau. Derved er der allerede bevaegelse i retning af en bedring i husholdningernes kabekraft ef-

@Dkonomisk Redeggrelse - August 2023

59



60

Kapitel 3 Husholdningerne

ter det maerkbare fald sidste ar. De aftalte lonstigninger i forbindelse med forarets overens-
komstforhandlinger for den private sektor (OK23) og de lokale lonforhandlinger i de enkelte
virksomheder vil, efterhinden som de bliver udmentet, jf. kapitel 5.3, ogsé age husholdninger-
nes kagbekraft. Pa baggrund af den ventede udvikling i priser og lenninger ventes reallgnnen i
2024 at vere tilbage pa omtrent 2021-niveau, jf. figur 3.2.

Figur 3.2 Reallgnnen ventes i 2024 at vaere tilbage pa omtrent 2021-niveau
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Anm.: Reallgnnen er opgjort som timelgnnen pa DA-omradet deflateret med forbrugerprisindekset.
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

De hgjere aftalte lonstigninger i ar og nzeste ar kombineret med faldende inflation understatter
muligheden for forbrugsfremgang. Den ventede vending pa arbejdsmarkedet vil modsat i sig
selv fore til mindre indkomstfremgang i 2024, men ikke i et omfang, hvor det forhindrer en
samlet indkomstfremgang, jf. figur 3.3. De hgjere lonstigninger vil ogsé have gennemslag pa
lenningerne for offentligt ansatte gennem reguleringsordningen og med forsinkelse ogsa
komme modtagere af overforselsindkomster til gode, da satsreguleringen er bestemt af lonud-
viklingen to ar for. Satsreguleringen er dog noget hgjere allerede i 2023 end i 2022 og vil stige
yderligere i 2024.
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Figur 3.3 Genopretning af reallon understotter forbrugsfremgang
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Anm.: Reallgnnen er opgjort ved at deflatere udviklingen i den private timelen (DA-omradet) med forbrugerprisindekset. Sgjlerne
angiver vaekstrater i henholdsvis beskaeftigelse og reallan.
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Andre indkomster end lgnindkomst spiller ogsa en rolle for husholdningernes forbrugsgrund-
lag. Store udbyttebetalinger bidrog til husholdningernes indkomstfremgang sidste &r. Tilsva-
rende bidrag forventes ikke i ar, hvor husholdningerne ogsa vil sta over for storre renteudgifter.
Husholdningernes samlede reale disponible indkomst ventes igen at ga frem i 2024, hvilket
blandt andet skal ses i lyset af en forventning om fortsat lavere inflation og ny fremgang i netto-
renteindtagterne.

Opsparet formue giver ogsa mulighed for at @ge forbruget

Husholdningernes mulighed for at forbruge afhanger ogsa af deres formue. Husholdningerne
har efter finanskrisen haft en forholdsvis hej opsparing, og verdistigninger har ogsa bidraget til
oget formue. Opsparingen er de seneste ar blevet pavirket midlertidigt af begraensede forbrugs-
muligheder under coronapandemien, efterfolgende mindreopsparing efter genébningen af gko-
nomien samt mindre smittespredning og igen en vis opsparing sidste r, hvor husholdningerne
kan have udskudt dele af deres forbrug, herunder anskaffelse af storre forbrugsgoder, jf. figur
3.4.
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Figur 3.4 Husholdningerne sparede mere op
sidste ar

Husholdningerne

Figur 3.5 Husholdningerne er velpolstrede med
en stor nettoformue
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Anm.: Opsparingen i figur 3.4 er beregnet som forskellen mellem husholdningernes disponible indkomst og udgifter til individuelt
forbrug i forhold til deres disponible indkomst. Opsparingsandelen er opgjort uden korrektion for zendringer i pensionsreser-
ver. Tallene for 2020-2022 er forelgbige og er underlagt eget usikkerhed som fglge af saesonkorrektion af store udsving un-
der coronapandemien. Husholdningernes nettoformue i figur 3.5 er summen af deres aktiver ekskl. pension fratrukket deres
geeld. Nettoformuen inkluderer jord ejet af landbrug, der er organiseret som enkeltmandsvirksomheder. Der er databrud i
2016 som fglge af en ny metode til opgerelse af nationalregnskabets finansielle konti. Nettoformuen er malt som andel af
disponibel indkomst. | begge figurer er den disponible indkomst i 2020 og 2021 korrigeret for skattebetalingen af de udbetalte
indefrosne feriemidler.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ud over finansiel formue har husholdningerne ogsé en formue i reale aktiver, herunder ejen-
domme. Faldet i boligpriserne det seneste ars tid har reduceret husholdningernes boligformue
og dermed ogsa deres samlede formue. Husholdningerne er under ét imidlertid fortsat velpol-
strede i form af en betydelig nettoformue, jf. figur 3.5.

Faldet i boligformuen pavirker ogsé husholdningernes friveerdier. Alene i andet halvar 2022
faldt frivaerdierne med 344 mia. kr., selvom rentestigninger bidrog til at reducere markedsvaer-
dien af fastforrentet realkreditgaeld.! Trods faldet er frivaerdierne stadig hgje i en historisk sam-
menhang og ligger ogsa hgjere end i 1. kvartal 2020, hvor boligprisstigningerne tog til. Perio-
den fra 2020 til 2022 forte imidlertid ikke til, at boligejerne i storre omfang ogede deres bela-
ning i friveerdi modsat den store geldsaetning op til finanskrisen. Derfor ventes heller ikke store
negative effekter pa det private forbrug som folge af faldet i friveerdier det seneste &r.

Seerlige forhold understgtter ogsé husholdningernes forbrugsmuligheder. Folketinget vedtog i
maj en ny lov om inflationshjeelp til gkonomisk udsatte bernefamilier. Puljen pa 300 mio. kr. er
blevet udbetalt i juni og august og understotter husholdningernes kebekraft sammen med tidli-
gere tiltag, sdsom udbetalinger til hardt ramte husholdninger, midlertidige afgifts- og skatte-
nedsattelser, et midlertidigt huslejeloft og en indefrysningsordning for hgje energiudgifter.
Hertil kommer i lgbet af 2023 og 2024 tilbagebetalingen af ejendomsskatter pa forventet ca.
13,5 mia. kr. til boligejere, der har betalt skat af en for hgj vurdering siden 2011.

1 Se Realkredit Danmark (2023): Historisk kraftigt fald i friveerdierne — men ingen dramatik. Boligejerne er fortsat godt
polstret. 27. april 2023.

@Dkonomisk Redeggrelse - August 2023



Kapitel 3 Husholdningerne

Blade indikatorer peger pa bedring i forbruget

Den aftagende inflation siden oktober sidste ar har veeret ledsaget af mere optimisme blandt
husholdningerne. Séledes er forbrugertilliden steget fra et historisk lavpunkt sidste efterar til et
niveau, der fortsat er negativt, men narmer sig det neutrale niveau, jf. figur 3.6. Det fortsat ne-
gative niveau afspejler blandt andet, at forbrugerne under ét angiver, at det i gjeblikket ikke er
fordelagtigt at anskaffe storre forbrugsgoder. Husholdningernes opfattelser af et mindre pres
pa deres gkonomi kommer ogsa til udtryk ved, at en storre andel af husholdningerne i dag reg-
ner med at kunne spare op i de kommende maneder, men ikke nadvendigvis at gore det. Denne
andel er steget til 26,9 pct. i juli fra 12,3 pct. i oktober sidste ar.

Figur 3.6 Fald i inflation og bedret forbrugertillid Figur 3.7 Detailsalget i maengder mere stabilt
frem mod sommer
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Anm.: Saesonkorrigerede tal i figur 3.7.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bedringen i husholdningernes forventninger til den skonomiske situation afspejles i, at hus-
holdningerne i 1. kvartal i ar ogede deres forbrug efter tilbagegang i alle kvartaler sidste r. Tal
for detailomsatningen, som udger en delmaengde af det samlede privatforbrug, viser fortsat
tegn pé fremgang i 2. kvartal, men med et fald i juli efter den stigende tendens i forste halvér, jf.
figur 3.7. Ligeledes er bilsalget pa vej op igen. Bilsalget er meget konjunkturatheengigt og stiger
normalt ved bedre udsigter. Samtidig er fremgangen udtryk for, at forsyningsproblemer i en pe-
riode har fort til leengere leveringstider og pavirket bilsalget.
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Stabile forbrugskvoter i prognosen

Den ventede forbrugsfremgang er samlet set pé linje med den ventede indkomstfremgang béde
malt i forhold til kerneindkomst og disponibel indkomst, jf. figur 3.8. Derved vil den andel af
indkomsten, som husholdningerne anvender til forbrug, veere pa et omtrent uaendret niveau.
Dette stér i kontrast til, at forbrugskvoten historisk har en tendens til at stige under en hgjkon-
junktur.

Nar forbrugskvoten ikke stiger mere i prognoseperioden, skal det ses i sammenhaeng med en
stigning i husholdningernes renteudgifter. I en &rrackke har husholdningernes renteudgifter
veret faldende som folge af et faldende renteniveau. Husholdningerne har imidlertid i disse ar
ikke omsat de sparede renteudgifter til forbrug. De har i stedet gget deres ordinzre afdrag pa
1&n, dvs. husholdningernes samlede ydelse pa 1&n har veeret omtrent uendret over tid, jf. figur
3.9. Dette er med til at forklare faldet i forbrugskvoten maélt i forhold til disponibel indkomst i
drene op til coronapandemien. Renteudviklingen er nu vendt, og husholdningerne har stigende
renteudgifter, hvilket isoleret set reducerer deres disponible indkomst og deres muligheder for
forbrug af varer og tjenester. Dette traekker i sig selv i retning af en mere deempet forbrugsud-
vikling og en fladere udvikling i forbrugskvoten.

Figur 3.8 Forbrugskvoter ventes at udvikle sig Figur 3.9 Forbrugsmulighederne pavirkes af
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Anm.: | figur 3.8 er den disponible indkomst korrigeret for skattebetalingen af de udbetalte indefrosne feriemidler. Tal i figur 3.9 ved-
rerer husholdningernes realkreditlan. Ydelsen svarer til summen af ordinsere afdrag og renteudgifter, inkl. afdrag.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Sammensaetning af forbruget naermer sig fordelingen fgr corona

Under coronapandemien skete der en forskydning i husholdningernes forbrug fra tjenester til
varer. Husholdningerne brugte eksempelvis mindre pé rejser og restauranter og mere pa keb af
artikler til hjemmet, herunder elektronik. Fordelingen af forbruget pé tjenester og varer ser ud
til at vende tilbage til sammensatningen fra for pandemien, jf. figur 3.10. Udviklingen hjalpes
pa vej af, at den tiltagende inflation sidste &r iseer deekker over store prisstigninger pé varer,
mens prisstigninger pé tjenesteydelser er kommet med forsinkelse og har veret lavere.
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Ogsé pé andre omrader synes der ikke at vaere tegn pa store strukturelle a&endringer efter co-
ronapandemien. Andelen af online-handel steg kraftigt under pandemien, men efterfalgende er
der sket en tilpasning til den trend, som var geeldende for pandemien, jf. figur 3.11.

Figur 3.10 Husholdningernes forbrug narmer Figur 3.11 Online handel er tilbage ved trenden
sig fer-coronasammensatning fer coronapandemien
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Anm.: Husholdningernes forbrug pa dansk omrade i figur 3.10 indeholder ikke turisme. Tallene i figur 3.11 er egen saesonkorrek-
tion. Andel er opgjort ud fra den samlede omsaetning med danske betalingskort via e-handel mv. og fysiske forretninger (be-
tient ekspedition). Figuren medteeller séledes ikke omszetning med kontanter, hvilket medfarer en overvurdering af andelen,
som e-handel mv. udger af den samlede omsaetning.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En detaljeret opgorelse pa forbrugsgrupper viser, at der i 1. kvartal 2023 fortsat var et markant
hgjere forbrug af surige varer (fx elektronik og mgbler) end i perioden for coronapandemien —
ogsé selv om vareforbruget faldt markant gennem 2022 og i 1. kvartal 2023, jf. figur 3.12. Mod-
sat var der markant fremgang i starten af aret i forbruget af karetgjer og turisme. Sidstnaevnte
ligger dog fortsat lavere end for coronapandemien.
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Figur 3.12 Stor nedgang i flere typer vareforbrug i 1. kvartal
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Anm.: Seesonkorrigerede tal opgjort i maengder.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I prognosen ventes en fortsat tilpasning i ssmmensatningen af forbruget af tjenester og varer,
som ligger i forleengelse af de store udsving under coronapandemien. P& den baggrund ventes
tjenesteforbruget generelt at vokse mere end forbruget af varer, jf. figur 3.13. Det gelder isaer
for turistforbruget, som sammenlagt ventes at vokse med lidt over 20 pct. fra 2022 og frem til
2024, hvilket skal ses i lyset af den store nedgang under pandemien. Modsat ventes der en sam-
let tilbagegang i forbruget af ovrige varer, som steg til meget hgje niveauer fra 2020 til 2022.
Der er dog ogsa vareforbrug, som ventes at vokse. Det gelder fx forbruget af keoretgjer, hvilket
skal ses ilyset af det lave forbrugsniveau i 2022.

66 @Jkonomisk Redeggrelse - August 2023



Kapitel 3

Husholdningerne

Figur 3.13 Tjenesteforbruget ventes generelt at vokse hurtigere end forbruget af varer frem til 2024

Fedevarer, drikkevarer og tobak

Privatforbrug i alt
Turistforbrug
Kegretgjer

@vrige tjenester

@vrige varer

Samlet vaekst fra 2022 til 2024, pct.
15 20 25

15 20 25
Samlet vaekst fra 2022 til 2024, pct.

Anm.: Sken for samlet udvikling i det maengdemaessige forbrug i udvalgte underkomponenter.

Kilde:

Danmarks Statistik og egne beregninger.

Prognosen indebarer siledes en forventning om en fortsat tilpasning i ssmmensetningen af
forbruget til forhold, der minder om perioden for coronapandemien. Der ventes dog ikke at
veere fuld tilbagevenden til sammensatningen i 2019 i mangder, blandt andet fordi forbruget af
varer generelt er vokset hurtigere end forbruget af tjenester de seneste 20 &r, jf. figur 3.14. No-
minelt er tjenesteforbruget derimod vokset hurtigere end vareforbruget, hvorfor tilpasningen i
sammensztningen ogsa ventes at forlgbe hurtigere opgjort i lebende priser.

Figur 3.14 Tilpasningen i sammensatningen af forbruget ventes at fortsaette i prognoseperioden
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Kilde:

Reale starrelser. Forbruget af tjenester indeholder turismeforbruget i udlandet.
Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.2 Forbrugerpriser

Inflationen har haft en faldende tendens siden oktober sidste ar og 18 pa 3,1 pct. i juli, jf. figur
3.15. Faldet i inflationen skyldes en faldende prisstigningstakt pa varer, idet priser pa tjeneste-
ydelser fortsat vokser forholdsvis meget og uden tegn pé en vending. Prisudviklingen pé tjene-
steydelser bidrager til en forholdsvis hgj kerneinflation, som fortsat 14 over 5 pct. i juli. Lenud-
viklingen vil veere med til at holde prisstigningstakten pa tjenesteydelser oppe i prognoseperio-
den, og det er forventningen, at inflationen og kerneinflationen fortsat vil veere forhgjet, men
aftagende. Pa drsniveau ventes inflationen at aftage fra 7,7 pct. i 2022 til henholdsvis 3,8 pct. og
3,0 pct. 12023 og 2024.

Figur 3.15 Den samlede prisudvikling har toppet, mens prisudviklingen pa tjenesteydelser holder
kerneinflationen oppe
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Anm.: | figuren vises arsstigningstakten for de forskellige serier, dvs. stigningen de seneste 12 maneder. Kerneinflationen viser
prisudviklingen ekskl. energi og uforarbejdede fadevarer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den faldende tendens i inflationen skal iseer ses i ssmmenhaeng med udviklingen i energipriser.
Priserne pé energi i forbrugerprisindekset, dvs. priserne pé elektricitet, opvarmning og breend-
stof til keretgjer, er faldet meerkbart og har i de seneste méneder ligget lavere end i den tilsva-
rende méned &ret for. Derved har prisudviklingen pa energi trukket inflationen ned, jf. figur
3.16. T juli 13 forbrugerpriserne pé elektricitet, gas og braendstof henholdsvis 30,6 pct., 33,8 pct.
og 18,7 pct. under priserne i samme maned aret for.

Hertil kommer, at prisudviklingen pé andre varer nu i mindre grad bidrager til inflationen i for-
hold til sidste ar, hvor afledte priseendringer som folge af ogede produktionsomkostninger og
udgifter til fragt forte til stigende priser pé varer.

Energipriserne pd ravaremarkederne er nu noget under niveauet for Ruslands invasion af Ukra-
ine og kan vaere teet pa at have néet en bund. Markedsforventninger peger pé et svagt fald i pri-
sen pa olie i lobet af i ir og naeste ar, jf. figur 3.17. Markedsforventningerne peger endvidere pa,
at prisen pé elektricitet og naturgas vil stige fra det nuvaerende niveau. Dels vil der vere en sa-
sonbetinget stigning i prisen pa el — der ikke kan lagres pd samme méade som gas — i vinterma-
nederne, dels indregner markedet givetvis en vis sandsynlighed for, at gasprisen kan komme til
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at stige vaesentligt i tilfeeldet af kommende hard vinter. Futurespriser pa energi ligger dog fort-
sat under prisniveauet lige for Ruslands invasion af Ukraine, men lidt hgjere end niveauet for
coronapandemien.

Figur 3.16 Prisudviklingen pa energi traekker Figur 3.17 Energipriserne kan have naet en
ned i inflationen bund
Pct.-point Pct.-point EUR/MWh USD/tgnde
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Anm.: | figur 3.16 vises veekstbidrag til den arlige stigning i det samlede forbrugerprisindeks. Energi daekker over priserne pa elek-
tricitet, opvarmning og braendstof til keretgjer i forbrugerprisindekset, men omfatter ikke det indirekte bidrag fra energi, der
gar gennem prisen pa varer og tjenester. | figur 3.17 er elprisen Nordic Power Base fra Nordpool. Naturgas i Europa er futu-
resprisen pa levering i farstkommende maned i Dutch Title Transfer Facility. Olieprisen er spotprisen pa Brent. De stiplede
linjer er futurespriser fra Intercontinental Exchange (ICE).

Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond og egne beregninger.

Inflationen holdes fortsat oppe af prisudviklingen pa fedevarer og tjenesteydelser. De globale
priser pa uforarbejdede fodevarer har ifalge verdensprisindekset fra FN’s fadevare- og land-
brugsorganisation FAO varet faldende siden foréret 2022, uden at det er sldet igennem pa for-
brugerpriserne herhjemme. Normalt er der en forsinkelse pa omkring et halvt ar, for udviklin-
gen i de globale fadevarepriser slér igennem pé fedevarepriserne i forbrugerprisindekset. Ud-
viklingen i de globale fodevarepriser traekker séledes i retning af, at fedevarepriserne, som for-
brugerne skal betale herhjemme, vil falde.

Supermarkeder har allerede sat nogle priser ned, og ifelge Danmarks Statistiks konjunkturba-
rometer er der en forventning om fortsat fald i priserne pa fodevarer. Fodevarepriserne er ud
over ravarepriserne ogsa bestemt af omkostningerne til fragt, forarbejdning, marketing, distri-
bution mv. Disse omkostninger vil veere med til at holde priserne pa fadevarer oppe, og det er
ikke givet, at fodevarepriserne skal falde til deres tidligere niveau. Ekstreme vejrforhold i
mange lande og Ruslands beslutning om ikke at forlenge kornaftalen, der har sikret eksport af
korn fra Ukraine gennem Sortehavet, vil samtidig traekke i retning af en stigning i de globale fa-
devarepriser.

Den samlede forbrugerprisudvikling er som naevnt i stigende grad drevet af prisudviklingen pa
tjenesteydelser. Det gelder blandt andet restauranter, der pa grund af hgjere priser pa fadeva-
rer har sat deres priser op. Priser pa tjenesteydelser folger i gvrigt i hgj grad lenudviklingen, s&
stigende lgnninger vil ogsa blive afspejlet i tjenestepriser.
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Ijuli var der en lille stigning i inflationen til 3,1 pct. fra 2,5 pct. i juni. Denne stigning er ikke
udtryk for en ny tendens i inflationsudviklingen, men afspejler i hgj grad midlertidige forhold.
Dels har der veret en serlig stor saesonbetinget stigning i priserne pd sommerhusleje og pakke-
rejser, jf. figur 3.18. Denne prisstigning afspejler grundleggende, at folk rejser igen efter co-
ronapandemien.

Figur 3.18 Priser pa pakkerejser og leje af Figur 3.19 Prisen pa elektricitet er steget efter
sommerhuse er pavirket af sasoneffekter bortfaldet af den midlertidige lempelse af den
almindelige elafgift
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Anm.: | figur 3.18 og figur 3.19 vises henholdsvis prisniveauet for pakkerejser, sommerhuse mv. samt elektricitet i forbrugerprisin-
dekset.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Endvidere har der i juli vaeret en stor stigning i prisen pa elektricitet — vel at maerke nar der
sammenlignes med prisen i juni. Det afspejler, at den midlertidige nedsattelse af den alminde-
lige elafgift, der har vaeret i kraft i forste halvar 2023 som en del af vinterpakken, er ophert fra
og med juli, jf. figur 3.19. Fra juni til juli var der en stigning i prisen pa elektricitet pa 33,9 pct.
Det giver umiddelbart et bidrag til prisudviklingen fra juni til juli pd omkring 1 pct.-point, som
modsvarer, at den midlertidige nedsettelse af den almindelige elafgift mekanisk har trukket in-
flationen tilsvarende ned i arets forste seks maneder. P4 arsplan svarer det isoleret set til, at in-
flationen er knap 0,5 pct.-point lavere i 2023 og knap 0,5 pct. hgjere i 2024 i forhold til, hvis
den midlertidige afgiftsnedsettelse ikke havde veret i kraft. Elprisen i juli 2023 var desuden
lavere end i juli 2022.

Selvom stigningen i inflationen i juli afspejler midlertidige forhold og ikke i sig selv er en ny
tendens, vil perioden med hurtigt aftagende inflation formentlig ikke fortsette. Inflationen er
bestemt af prisudviklingen de seneste 12 maneder. Efterhdnden som bidrag til inflationen fra
maéneder med store prisstigninger falder ud af opgerelsen af inflationen (basiseffekter), vil
grundlaget for yderligere fald i inflationen blive mindre. Prisudviklingen i august sidste ar bi-
drog ikke til inflationen, mens prisudviklingen i september og oktober hver bidrog med om-
kring 1 pct.-point, jf. figur 3.20. Det trekker isoleret set i retning af lavere inflation i efteraret,
men herefter vil bortfald af forholdsvis store basiseffekter ophere. Modsat er basiseffekterne fra
november og december 2022 negative, hvilket isoleret set vil traekke i retning af gget inflation i
november og december i ar.
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Figur 3.20 Basiseffekter vil isoleret set traekke i retning af lavere inflation i de kommende maneder
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Kilde:

Inflationen males som prisudviklingen over de seneste 12 maneder. Derved vil inflationen i det kommende ar til dels vaere
bestemt af en prisudvikling, der allerede har fundet sted. | figuren vises de isolerede bidrag til inflationen de kommende 12
maneder fra prisudviklingen de seneste 12 maneder.

Danmarks Statistik og egne beregninger.

Prisudviklingen pé tjenester vil ogsa kunne treekke i retning af at holde inflationen pa et hgjere
niveau neeste ar, idet det er forventningen, at prisudviklingen pa tjenesteydelser forst vil vende
senere. Den forskellige prisudvikling pa varer og tjenester vil under simple antagelser fore til
udsving i inflationen selv i et forleb, hvor der sker en normalisering af inflationen, jf. boks 3.1.
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Boks 3.1 Stiliseret forlgb for normalisering af inflationen

Inflation er et udtryk for den generelle prisudvikling og deekker over prisendringer pa varer og tjenester. Gen-
nem stramninger og lempelser i pengepolitikken kan centralbanker pavirke den generelle prisudvikling, mens
prisudviklingen pa specifikke varer og tjenester bestemmes af en lang rackke forhold, herunder skift i preeferen-
cer, ny teknologi mv. Hertil kommer forhold, der midlertidigt kan rykke udbud og efterspargsel og herigennem
pavirke priser. I det omfang at inflationen er péavirket af midlertidige forhold, vil der ske en tilpasning i de rela-
tive priser over tid, men niveauet for de enkelte priser — og det samlede prisniveau — skal ikke nadvendigvis
vende tilbage til tidligere trend. Derimod ma der forventes en tilpasning i de relative priser i det omfang, at ud-
bud og eftersporgsel kun har vaeret pavirket af midlertidige forhold. I kraft af en inflationsmélsaetning for den
samlede priseudvikling er der heller ikke et szerskilt mal for udviklingen i prisniveauet.

Den tiltagende inflation fra starten af 2022 daekker iser over stigende varepriser, mens priserne pa tjeneste-
ydelser er vokset i et langsommere tempo. Siden oktober sidste ar har prisniveauet for varer veret pa vej ned,
mens prisniveauet for tjenesteydelser er fortsat med at vokse. Prisniveauet pa varer er endnu relativt hgjt i for-
hold til prisniveauet pa tjenester, sd der kan fortsat ventes en tilpasning, indtil de relative priser i hgjere grad
svarer til forholdene for de midlertidige forstyrrelser (enten ved at prisniveauet pa varer falder, prisniveauet pa
tjenester vokser, eller begge dele).

Den forskellige udvikling i priser pa varer og tjenester har betydning for den samlede prisudvikling. En videre
tilpasning i varepriser og tjenestepriser kan som folge af fortsat hgje prisstigninger pa tjenesteydelser fore til en
periode, hvor den samlede prisudvikling igen er hgjere, inden prisudviklingen pa alle varer og tjenester er til-
bage pa den trendmeessige stigningstakt for de midlertidige forstyrrelser, jf. figur a og figur b.

Efter tilpasningen vil priser pa varer og tjenester vokse med samme rate som for den midlertidige forstyrrelse.
Tilpasning kreever imidlertid ikke, at alle priser falder til det tidligere niveau.

Figur a Niveau for priser Figur b Prisudvikling
Niveau Niveau Pct. Pct.
135 135 14 14
130 130 12 12
125 125 10 10
120 120 8 8
115 115 6 6
110 110 4 \/\ 4
105 105 2 2
100 100 0 7 0
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- Forbrugerpriser Varepriser = Forbrugerpriser Varepriser
- Tjenestepriser - Tjenestepriser

Anm.: De stiliserede forlgb er baseret pa en normal prisudvikling pa 2 pct. om aret frem til slutningen af 2021. Herefter forudszettes
varepriserne at vokse 15 pct. pa arsbasis frem til oktober 2022, falde med 2 pct. frem til juli 2023 og herefter vokse med 2
pct. pa arsbasis. Tjenestepriserne forudsaettes at vokse med 5 pct. pa arsbasis fra januar 2022 til juni 2023 og herefter 2 pct.
De resulterende forlgb for forbrugerpriser, varepriser og tjenestepriser er i overensstemmelse med den faktiske udvikling i
inflationen indtil nu.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Under forudsatning af, at tjenesteprisinflationen ogsid kommer ned, vil inflationen forst vaere
mere normal, dvs. omkring 2 pct., pi den anden side af prognoseperiode (dvs. efter 2024). I
prognosen forventes forbrugerpriserne at vokse med 3,8 pct. i &r og 3,0 pct. naeste ar.
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Den ventede udvikling vil afspejle en tilsvarende udvikling i euroomrédet, hvor forventningen
ogsa er, at inflationen vil naerme sig den pengepolitiske mélsatning pé 2 pct. efter 2024.2 Den
pengepolitiske malsatning er ogsa retningsgivende for inflationen herhjemme i kraft af fast-
kurspolitikken. Over tid har der ogsa veeret en meget taet sammenhzng mellem inflationsudvik-
lingen i euroomrédet og herhjemme, jf. figur 3.21.

Figur 3.21 Inflationen er kommet hurtigt ned i Danmark sammenlignet med euroomradet
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Anm.: | figur 3.21 vises inflationen malt ved HICP, som er det harmoniserede forbrugerprisindeks, der er baseret pa ensartet opge-
relse af inflationen pa tveers af eurolande.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den taette sammenheng i inflationsudviklingen har ogsa veeret geldende det seneste &r med
hastigt tiltagende inflation frem til oktober 2022 og hurtigt aftagende inflation herefter. Dog
steg inflationen mere i Danmark frem til vendepunktet, men er ogsa faldet hurtigere igen. For-
skellen skal blandt andet ses i lyset af et hurtigere gennemslag til forbrugerpriserne pa energi i
Danmark, idet prislofter i nogle andre lande umiddelbart begraensede deres prisstigning, men
omvendt kan betyde en lengere periode med forhgjede priser. Sdledes har der veret storre ud-
sving i priserne pé elektricitet og gas i Danmark end i euroomradet som helhed, jf. figur 3.22 og
figur 3.23. Samtidig har den midlertidige nedszttelse af den almindelige elafgift trukket pris-
udviklingen i Danmark ned i forste halvr 2023.

2 Jf. ECB (2023): Survey of Professional Forecasters — Third Quarter, 28. juli 2023.
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Figur 3.22 Prisen pa elektricitet er steget og
faldet forholdsvis meget i Danmark

Husholdningerne

Figur 3.23 Prisen pa gas er steget og faldet
forholdsvis meget i Danmark
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Anm.: Baseret pa HICP.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3.3 Boligmarkedet og boliginvesteringer

Huspriserne er faldet maerkbart siden toppen i forste halvar 2022. Det skyldes béde hgjere ren-
ter, stigende leveomkostninger og formentlig ogsa en vis prisdeempende effekt af en normalise-
ring af boligefterspargslen efter fremskyndelse af boligkab under coronapandemien. Der er dog
Kklare tegn pé en stabilisering pa boligmarkedet, hvor omsatningen er steget i lgbet af 1. halvér,
og prisfaldene er stoppet. Skennet i indevaerende prognose indregner, at storstedelen af tilpas-
ningen i huspriserne allerede er sket, og at priserne vil begynde at stige til naste ar, jf. figur
3.24. Saledes skonnes et fald i huspriserne pé 4,5 pct. 1 2023 og en stigning pa 1,4 pct. i 2024, jf.
figur 3.25.

Udsigten til stabilisering pa boligmarkedet skal blandt andet ses pa baggrund af, at finansie-
ringsomkostninger og boligskatter som andel af disponibel indkomst, boligbyrden, ved keb af et
almindeligt enfamiliehus ikke er hgj i et historisk perspektiv. Samtidig ebber den prisdeem-
pende effekt af normaliseringen af boligefterspargslen efter fremrykningen af boligkeb under
pandemien ud. Dertil kommer en fortsat hgj beskeftigelse og udsigt til fremgang i reallonnen.
Samtidig peger en reekke modelberegninger p4, at huspriserne ikke er ude af trit med de under-
liggende gkonomiske drivkreefter, jf. kapitel 2. Samlet set er der séledes forudseatninger for for-
nyet fremgang i de kommende ar. Der er dog fortsat risiko for yderligere fald i huspriserne pa
kort sigt, specielt henset til stigningen i renterne siden starten af 2022.
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Figur 3.24 Sterstedelen af faldet i huspriserne er Figur 3.25 Udsigt til lille fremgang i huspriserne
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Anm.: Egen seesonkorrektion i figur 3.24. Stiplede linjer angiver arsniveauer og egne skgn.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den mere positive stemning pa boligmarkedet har som navnt blandt andet vist sig i en frem-
gang i boligsalget siden starten af 2023, jf. figur 3.26. Ejendomssalget er dog fortsat pa et vee-
sentligt lavere niveau end i 2018-2019, hvilket ud over effekten af hgjere renter og leveomkost-
ninger ogsa skal ses pa baggrund af den meget hgje aktivitet i 2020-2021. Det kan séledes vere
naturligt med en periode med et lidt lavere niveau for boligsalget, da nogle husholdninger for-

mentlig har fremrykket deres boligkeb under coronapandemien og derfor ikke nu gnsker at &n-
dre pa deres boligsituation.
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Figur 3.26 Boligsalget er i fremgang efter et Figur 3.27 Antallet af boliger udbudt til salg er
stort fald i 2022 stabiliseret pa et lavere niveau
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Anm.: Egen seesonkorrektion. | figur 3.26 er seneste observation for 2. kvartal 2023 er fremskrevet pa baggrund af arsveekst i bolig-
salget som opgjort af Boligsiden, @vrige observationer er beregnet pa baggrund af oplysninger fra Danmarks Statistik. Figur
3.27 er pa baggrund af Finans Danmarks statistik for boliger udbudt til salg. Sidste observation er juli 2023.

Kilde: Danmarks Statistik, Boligsiden, Finans Danmark og egne beregninger.

Det er iseer pa markedet for ejerlejligheder, at der har veeret fremgang i omsatningen og pri-
serne siden begyndelsen af 2023. Antallet af solgte lejligheder er ifolge Boligsiden steget stat
siden udgangen af 2022 og var i 2. kvartal lidt over niveauet i samme periode éret for. Frem-
gangen i salget har ogsa betydet, at antallet af lejligheder udbudt til salg er faldet, mens udbud-
det af huse og fritidshuse har ligget stabilt pa et lavere niveau i de seneste maneder, jf. figur

3.27.

Antallet af huse udbudt til salg er fortsat veesentligt under niveauet i 2018-2019, og det lavere
udbud bidrager alt andet lige til at understotte huspriserne, specielt i de egne af landet, hvor
udbuddet er forholdsvis begranset.

Samlet set peger de seneste indikatorer pa en stabilisering af boligmarkedet. Med skennet i in-
devaerende prognose er der udsigt til, at det samlede fald i huspriserne fra top til bund bliver
omtrent 7 pct., hvoraf sterstedelen allerede er indtruffet. Nar der tages hgjde for inflationen, er
faldet i huspriserne vasentligt kraftigere, jf. figur 3.28.
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Figur 3.28 Betydeligt fald i reale boligpriser
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Anm.: De reale huspriser er opgjort pa baggrund af deflatoren for det private forbrug.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

P4 trods af den skennede nominelle prisfremgang pé 1,4 pct. i 2024 indeberer stigningen i for-
brugerpriserne, at de reale huspriser forventes at falde med 1,6 pct., og samlet forventes at ligge
godt 4 pct. under niveauet i 2019.

Det forholdsvis begransede fald i de nominelle huspriser trods en stigning i den lange realkre-
ditrente pa godt 3V pct.-point siden starten af 2023 skal ses pa baggrund af, at flere indikato-
rer og modelberegninger peger pé, at huspriserne ikke er ude af trit med de underliggende gko-
nomiske drivkrafter som fx indkomster, selv nar man tager hgjde for de hgjere renter, jf. kapi-
tel 2. Samtidig er der udsigt til paen fremgang i husholdningernes indkomster som folge af ud-
sigten til hgjere lonstigninger og et fortsat hejt niveau for beskeaftigelsen. Dertil kommer, at bo-
ligskatterne for et gennemsnitligt enfamiliehus vil blive lidt lavere under det nye system for
ejendomsskatter, som traeder i kraft i 2024.

Der er dog fortsat risiko for yderligere prisfald som felge af gennemslaget af de hgjere renter.
Modelberegninger af effekten af en renteaendring i den storrelse, der er set i forhold til forvent-
ningerne i 2021, vil normalt indebzre en tilpasning i huspriserne, som er vasentligt storre end
det prisfald pa omtrent 6 pct., der indtil videre har fundet sted, jf. kapitel 2.

Boliginvesteringer

Boliginvesteringerne er historisk set genstand for store udsving, og efter betydelig fremgang i
2019-2021 har der veeret en stor tilbagegang i 2022. Der ventes et yderligere fald pa 12,9 pct. i
2023 og en gradvis vending i lebet af 2024, som betyder, at niveauet i 2024 vil veere 2,1 pct. la-
vere end i 2023. Den skgnnede udvikling betyder, at boliginvesteringer som andel af BNP ven-
der tilbage til et gennemsnitligt niveau, jf. figur 3.29.
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Figur 3.29 Boliginvesteringerne falder som folge af hgje renter og byggeomkostninger
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Anm.: Boliginvesteringskvoten er de nominelle boliginvesteringer sat i forhold til nominelt BNP.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den store tilbagegang i boliginvesteringerne i 2022 og ind i 2023 afspejler et fald i nybyggeriet,
som toppede i starten af 2021, jf. figur 3.30. Dertil kommer et fald i handelsomkostningerne,
der indgér i boliginvesteringerne, som folge af den lavere aktivitet pa boligmarkedet efter den
voldsomme omsatning i 2020-2021.

Derimod har investeringer i starre forbedringer af boliger, de sdkaldte hovedreparationer, truk-
ket op pa det seneste. Den hgje omsatning pa boligmarkedet i de foregdende &r har bidraget til
at lofte investeringerne i forbedringer, da boligkabere ofte gnsker at foretage visse forbedringer
og endringer i boligen efter overtagelsen. Samtidig har der varet betydelige investeringer i
energiforbedringer af boliger. Det skyldes ikke mindst investeringer finansieret af Landsbygge-
fonden, som er pa et hgjt niveau i 2022-2024. Dertil kommer en betydelig interesse for energi-
forbedringer af boligerne i forlaengelse af de foregdende &rs stigninger i energipriserne, hvilket
ogsa er kommet til udtryk i, at mange husholdninger har investeret i varmepumper.3

Det lavere nybyggeri skal blandt ses i lyset af hgjere renter og tilbageslaget pa boligmarkedet.
De hgjere renter gger finansieringsomkostningerne, hvilket i sig selv reducerer investeringsly-
sten pa grund af hgjere afkastkrav til investeringer, og denne tendens kan veaere forsterket af en
forventning om tilbagegang pé boligmarkedet.

3 Jf. kapitel 3, Okonomisk Redegorelse, marts 2023, Jkonomiministeriet.
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Figur 3.30 Fald i nybyggede boliger har drevet nedgangen i boliginvesteringerne
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Anm.: Egen saesonkorrektion. Boliginvesteringerne opgeres traditionelt i tre kategorier, nybyggeri, hovedreparationer og handels-
omkostninger. Hovedreparationer er investeringer i eksisterende boliger i form af starre forbedringer og renoveringsarbejder,
der er med til at forlaenge levetiden eller kvaliteten af boligen. Handelsomkostninger er boligkgberes udgifter i forbindelse
med boligkeb og omfatter iseer tinglysningsafgift til staten samt saleer til keberradgiver mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ud over hgjere renter har der ogsa varet en deempende effekt pa boliginvesteringerne af de
kraftige stigninger i byggeomkostningerne. Séledes var omkostningerne ved at bygge en bolig i
1. kvartal 2023 8,5 pct. over niveauet samme periode aret for og 17,5 pct. hgjere end i 1. kvartal
2021, jf. figur 3.31. Udviklingen er iser trukket af markant hgjere priser pa byggematerialer,
der over de seneste to ar er steget knap 23 pct. De hgjere byggeomkostninger medferer, at pro-
jekter bliver skrinlagt eller udskudt, p& grund af at de skonomiske forudsaetninger bag bygge-
projektet er &endret. Dertil kommer, at den hgjere usikkerhed vedrerende omkostningerne
medferer en forgget risiko for uforudsete fordyrelser, som ogsé gger incitamentet til at udskyde
byggeprojekter.
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Figur 3.31 Hgjere materialeomkostninger har fordyret boligbyggeri
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Efter de betydelige fald i boliginvesteringerne i 2022 og 2023 vurderes der at vaere udsigt til, at
udviklingen gradvist vender i 2024. Medvirkende til en vending er en mere positiv stemning pa
boligmarkedet og en gradvist tilbagevendende investeringslyst, i takt med at usikkerheden om-
kring udviklingen i boligpriserne og byggeomkostningerne aftager. Samtidig ventes investerin-
ger i renoveringer og energiforbedringer af almennyttige boliger finansieret af Landsbyggefon-
den fortsat at ligge pé et hojt niveau i 2024. Det bidrager til at understgatte boliginvesteringerne
samlet set. Interessen for energiforbedringer i private boliger ventes ogsa at forblive pa et ho-
jere niveau ansporet af de foregdende &rs stigninger i energipriserne og som led i den grenne
omstilling. Dertil kommer, at kapacitetsbegraensninger i byggebranchen i 2021-2022 har bety-
det, at nogle investeringer ikke er blevet foretaget endnu.

Endelig vurderes den demografiske udvikling og bosatningsmenstre at bidrage til at lafte bolig-
eftersporgslen i de kommende ar, jf. kapitel 2.
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Kapitel 4 Virksomhederne

4. Virksomhederne

4.1 Produktion og produktivitet

Aktiviteten i dansk gkonomi er fortsat med at vokse i forste halvdel af 2023. Udviklingen har
dermed umiddelbart overrasket positivt i forhold til tidligere prognoser i en periode med sti-
gende omkostninger og vigende eftersporgsel fra husholdningerne som folge af iseer hgje ener-
gipriser og stigende renter.

Under overfladen er aktiviteten imidlertid i grove traek todelt. Industrien treekker den samlede
udvikling op, men i resten af gkonomien har der under ét vaeret stilstand siden udgangen af
2021. Todelingen gor sig i endnu sterre grad geldende inden for selve industrien, hvor en kraf-
tigt voksende medicinalindustri domineret af Novo Nordisk traeekker hele fremgangen, mens
den resterende industri har vaeret i generel tilbagegang siden sommeren 2022.

Udsigterne for virksomhederne er dog generelt blevet bedre i labet af aret. Energipriserne er
faldet tilbage til niveauer fra for krigen i Ukraine, inflationen er pé vej ned pa globalt plan, og
der er tegn p4, at de pengepolitiske renter er ved at toppe. Lavere inflation og stigende lonnin-
ger giver pa ny oget kebekraft til husholdningerne, hvilket giver udsigt til ny fremgang blandt
virksomhederne mere bredt. Der er dog fortsat udfordringer med kapacitetspres, fx produkti-
onsbegransninger i form af mangel pa kompetent arbejdskraft i nogle erhverv. I 2024 traekkes
den gkonomiske aktivitet som helhed desuden op af den planlagte gen&bning af Tyrafeltet i
Nordsgen i vinteren 2023-2024, hvilket iseer vil gge dansk produktion af gas.

BNP skennes pé den baggrund at vokse moderat med 1,2 pct. i ar og 1,4 pct. i 2024, jf. figur 4.1.

Figur 4.1 BNP ventes at vokse moderat i ar og naeste ar efter meget hgje vaekstrater i 2021 og 2022
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Anm.: Strukturelt BNP er estimeret ud fra outputgabet i pct. af BVT ekskl. rastofindvinding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Prognosen indebzrer en udvikling i faktisk BNP, der gradvist narmer sig sit strukturelle ni-
veau, hvilket giver sig udslag i en indsnavring af outputgabet frem mod udgangen af 2024, jf.
figur 4.2. Outputgabet — som er et mal for presset pd gkonomiens ressourcer i forhold til en
konjunkturneutral situation med stabil pris- og lenudvikling — ventes dog at forblive positivt,
hvilket afspejler, at dansk gkonomi fortsat vil vaere praeget af kapacitetspres, om end det forven-
tes at blive mere moderat end i de foregdende &r.

Figur 4.2 Outputgabet indsnaevres gradvist
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Anm.: Outputgabet er i pct. af strukturelt BVT ekskl. rastofindvinding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Medicinalindustrien traekker fremgangen i dansk gkonomi

Udviklingen i den samlede gkonomi med staerk fremgang i veerdiskabelsen de seneste ar deek-
ker over store forskelle pa tveers af brancher og virksomheder. I lgbet af 2022 og ind i 2023 har
krigen i Ukraine, stigende renter og hej inflation medfert, at den indenlandske efterspargsel
under ét har vaeret aftagende. Eksempelvis har byggebranchen vaeret pavirket af et boligmarked
i tilbagegang, og mange serviceerhverv har merket vigende eftersporgsel fra husholdningerne.
Trods tilsvarende modvind fra udlandet, hvor mange af de samme forhold har spillet en rolle,
er eksporten under ét fortsat med at vokse, hvilket is@r er knyttet til aktivitet i industrien, jf.
kapitel 6.

Den samlede veerdiskabelse — malt ved BVT opgjort i maengder — var i 1. kvartal 2023 omtrent
1,7 pct. storre i den private sektor ssmmenlignet med 4. kvartal 2021. Ses der bort fra indu-
strien, som i seerklasse er den branche, der har gget vaerdiskabelsen mest i den mellemliggende
periode, har aktiviteten i resten af den private sektor veeret omtrent uaendret, jf. figur 4.3.
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Figur 4.3 Uden industrien har vaerdiskabelsen i den private sektor varet omtrent usendret siden 4.
kvartal 2021
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Anm.: Saesonkorrigeret realt BVT.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den sterke fremgang i industrien kan ligeledes siges at deekke over en todeling, idet fremgan-
gen overvejende har varet drevet af den store medicinalindustri. Det geelder isaer perioden efter
sommeren 2022, hvor produktionen i de resterende industribrancher under ét har veret afta-
gende og er faldet til samme niveau som i 2019, jf. figur 4.4.

Figur 4.4 Medicinalindustrien bag hele Figur 4.5 Medicinalindustrien udger nasten
fremgangen i industriproduktionen siden halvdelen af produktionen i industrien
sommeren 2022
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Anm.: Talifigur 4.4 er ssesonkorrigerede maengdeindeks fra statistikken for industriens produktionsindeks. Medicinalindustriens
andel af industriproduktionen i figur 4.5 er egen udledning.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den kraftige veekst i medicinalindustrien betyder, at den i juni udgjorde naesten halvdelen af
produktionen i den samlede industri ifalge Danmarks Statistiks produktionsstatistik, jf. figur
4.5.12022 udgjorde industriproduktionen omtrent 20 pct. af den samlede danske produktion i
meengder i nationalregnskabet, s medicinalindustrien kan estimeres til aktuelt at udgere i om-
egnen af 5-10 pct. af danske virksomheders produktion.

Fremgangen i medicinalindustriens produktion — og dermed vaerdiskabelse — er sket sidelg-
bende med fremgang i branchens beskaftigelse og antal praesterede arbejdstimer. I 2022 var
der dog en ekstraordineert stor veekst i veerdiskabelsen, som indebar en kraftig stigning i den
implicitte timeproduktivitet, jf. figur 4.6. Denne forskel skyldes, at en betydelig del af medici-
nalindustriens produktionsfremgang i 2022 skete pa fabrikker uden for landets granser.

Figur 4.6 Kraftig vaekst i medicinalindustriens Figur 4.7 Medicinalindustriens omsaetning er
implicitte timeproduktivitet i 2022 vokset langsommere end produktionen
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Anm.: Nationalregnskabstal i figur 4.6. BVT for 2021 og 2022 er et saerudtraek af ikke-offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik og
derfor behzeftet med starre usikkerhed. Saesonkorrigerede tal i figur 4.7.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

P4 prissiden har medicinalindustrien ogsa vist en anden udvikling end resten af industrien,
hvor priserne generelt er steget. Medicinalindustriens omsetning er sdledes vokset i noget la-
vere tempo end den mangdemaessige produktion, hvilket — med forbehold for lagerforskydnin-
ger — generelt er udtryk for faldende salgspriser. Sdledes var det implicitte forhold mellem me-
dicinalindustriens omsztning og produktion i juni faldet med omtrent 30 pct. i forhold til 2019,

If-figur 4.7.

Fremgangen i medicinalindustriens produktion og omsatning de seneste ar synes overvejende
at komme fra én virksomhed, nemlig Novo Nordisk, som i perioden blandt andet har faet en
rakke nye produkter pa det globale marked, jf. boks 4.1.
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Boks 4.1 Novo Nordisk bag den kraftige fremgang i medicinalindustrien

Danmarks medicinalindustri bestar af mange forskellige virksomheder. Den sterste, Novo Nordisk, har dog
veret i kraftig vaekst de seneste ar og udger sterstedelen af branchens aktiviteter.

Siden 2019 har Novo Nordisk gget antallet af ansatte i Danmark med omtrent 6.500 personer til ca. 23.000
personer i 2022 (ca. 0,7 pct. af samlet beskeeftigelse i 2022). I samme periode er den samlede beskeftigelse i
medicinalindustrien som opgjort i nationalregnskabet steget med ca. 3.300 personer til knap 28.000 personer,
Jf figur a. Séfremt de to begreber er sammenlignelige betyder det, at Novo Nordisks andel af den samlede be-
skaeftigelse i medicinalindustrien er steget fra 68 pct. til 83 pct. siden 2019.

P& omsatningssiden er der ogsa kraftig sammenhang mellem de seneste ars fremgang i medicinalindustrien og
Novo Nordisk. I medicinalindustrien som helhed er den samlede omsatning fra 2019 til 2022 steget 56 pct.,
mens Novo Nordisks nettoomszatning i samme periode er steget 45 pct., jf. figur b. Selvom niveauet for omszt-
ning og nettoomsztning ikke er direkte sammenligneligt, mé de relative bevaegelser forventes at folges relativt
teet ad inden for den samme branche.

Faldet i medicinalindustriens forhold mellem omsatning og produktion i 2022 er ogsé sammenfaldende med
Novo Nordisks rapportering om faldende priser pa iser det amerikanske og kinesiske marked samme ar.:

Aktivitetsfremgangen for Novo Nordisk er fortsat ind i 2023, iser understottet af hoj eftersporgsel pé firmaets
GLP-1-baserede midler til behandling af diabetes og fedme (Ozempic og Wegovy). Det fremgik af virksomhe-
dens seneste kvartalsrapport, at salget er steget 29 pct. (i danske kroner) i forste halvar 2023 sammenlignet
med forste halvar 2022. Salgsfremgangen har isaer vaeret stor i Nordamerika (45 pct.). For aret 2023 som hel-
hed venter Novo Nordisk en stigning i salget (i danske kroner) pd 21-27 pct.2

Figur a Beskaftigelsesfremgangen i
medicinalindustrien kommer sarligt fra Novo
Nordisk

Figur b Medicinalindustriens stigende
omsatning folger Novo Nordisks nettoomsaetning
de senere ar
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Anm.: Antal beskaeftigede i Novo Nordisk i figur a er deres ansatte i Danmark. | figur b vises net sales for Novo Nordisk, mens der

vises samlet omsaetning for medicinalindustrien.
1) Novo Nordisk, “Annual Report 2022”.
2) Novo Nordisk, "Financial report for the period 1 January 2023 to 30 June 2023".
Kilde: Danmarks Statistik, diverse udgaver af Novo Nordisk arsrapporter og egne beregninger.

Det har ogsé betydning for gkonomiens struktur med en sterre medicinalindustri. De fleste
brancher er vavet taet sammen med andre brancher gennem indbyrdes vare- og tjenesteleve-
rancer. Det gor sig imidlertid ikke i samme omfang geldende for medicinalindustrien, som
blandt andet er kendetegnet ved kun i begreenset omfang at heenge sammen med resten af
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dansk gkonomien, jf. boks 4.2. Medicinalindustriens serlige karakteristika bidrager til at for-
klare, hvordan der kan have veeret sa kraftig fremgang inden for én branche, mens udviklingen i
store dele af den resterende gkonomi har set svagere ud.

Den videre udvikling i medicinalindustriens aktivitet vil fortsat have stor betydning for isaer
BNP og BVT. Medicinalindustrien trak BVT markbart op i 2022, og der er udsigt til, at medici-
nalindustrien igen i ar vil bidrage markant til veeksten.! I prognosen ventes medicinalindustrien
kun i mere begraenset omfang at bidrage til veeksten i 2024, da kapacitetspresset i branchen har
néet et hajt niveau efter de seneste ars kraftige ekspansion, og det vil tage tid at udbygge pro-
duktionskapaciteten. Usikkerheden herom er imidlertid stor.

1Ud fra et seerudtreek af ikke-offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik for 2021 og 2022, som er behaftet med storre usik-
kerhed end offentliggjorte tal, estimeres medicinalindustrien i 2022 at have bidraget med 2,1 pct.-point af den samlede
BVT-vaekst pa 3,6 pct.
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Boks 4.2 En voksende medicinalindustri har betydning for den samlede skonomi

Virksomhederne

De seneste ars kraftige veekst i medicinalindustrien péavirker en lang reekke centrale nogletal i dansk gkonomi.
Mest direkte er effekten pé fx eksport og BNP. Medicinalindustrien er imidlertid ogsa en branche, der pa flere
mader skiller sig ud. Derfor har dens voksende andel af industrien og dansk gkonomi som helhed betydning for
fortolkningen af flere etablerede sammenhange, fx lenkvoter.! Den voksende medicinalindustri har ogsa betyd-
ning for erhvervsstrukturen, herunder virksomhedernes indbyrdes leverancer af varer og tjenester.

En made at eksemplificere den voksende medicinalindustris betydning for erhvervsstrukturen er ved at opgere,
i hvor hgj grad eget aktivitet inden for én branche ogsé giver anledning til gget aktivitet i andre brancher. Ud
fra Danmarks Statistiks input-outputtabeller kan de sdkaldte multiplikatorer opgeres. Den simple produktions-
multiplikator viser, hvor meget produktionen i gkonomien som helhed stiger, hvis den pagaeldende branche
oger sin egen produktion. Tilsvarende gelder for den simple beskzftigelsesmultiplikator, der anslar den sam-
lede effekt pa beskaftigelsen af gget produktion inden for en given branche. Begge multiplikatorer var i 2019
markant lavere for medicinalindustrien end for gennemsnittet af de resterende industribrancher, jf. figur a.
Det afspejler, at medicinalindustrien i mindre grad end andre industribrancher keber varer og tjenester fra
danske virksomheder til input i produktionen.

Sammenlignet med andre industribrancher havde medicinalindustrien i 2019 ogs& en markant hgjere verditil-
veakst pr. produceret enhed, og det samlede importindhold i produktion afledt af medicinalindustriens aktivite-
ter var vesentligt lavere end for resten af industrien, jf. figur b.

@get aktivitet inden for medicinalindustrien giver altsa anledning til hgjere veerditilveekst pr. produceret enhed,
men ogsa i mindre grad oget produktion, beskzftigelse og import for skonomien som helhed sammenlignet
med andre industribrancher. Og dette er vel at maerke opgjort pa tal fra 2019, dvs. inden medicinalindustriens
kraftige aktivitetsfremgang de seneste &r. I 2022 udgjorde medicinalindustrien 0,9 pct. af den samlede beskaf-
tigelse, mens andelen for den resterende industri var 8,0 pct.

Skulle der opsta tilbagegang i medicinalindustriens aktivitet, ma det forventes at give anledning til en relativt
mindre nedgang i beskaftigelsen og aktiviteten i resten af gkonomien. En aktivitetsnedgang pa 10 mia. kr. i
selve medicinalindustrien giver afledt kun ca. 3 mia. kr. tab i resten af gkonomien, mens beskeftigelsestabet i
selve medicinalindustrien vil vaere knap 2.000 personer, og beskeftigelsestabet i resten af gkonomien vil veere
godt 2.000 personer. Hertil kommer andre afledte effekter pa eftersporgslen af fx tabt lonindkomst.

Figur a Medicinalindustrien er svagere tilknyttet Figur b Medicinalindustrien skaber mere vaerditil-
resten af skonomien and andre industribrancher vaekst pr. produceret enhed og med mindre import

Mer-aktivitet Personer pr. mio. kr.  Pct. Pct.
1,90 0,90 0,90 0,90
1,75 0,75 0,75 0,75
1,60 0,60 0,60 0,60
1,45 0,45 0,45 0,45
1,30 0,30 0,30 0,30
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Produktions- Beskaeftigelses- BVT-andel Importindhold

multiplikator multiplikator

(h. akse)

m Medicinalindustri = Gns. af andre industribrancher m Medicinalindustri = Gns. af andre industribrancher

Anm.: | figur a vises de simple produktions- og beskeeftigelsesmultiplikatorer. | figur b vises BVT som andel af samlet produktions-

1)
Ki

veerdi og det estimerede totale importindhold pr. produceret enhed (deekker bade direkte og indirekte import, hvor den indi-
rekte import falger af afledte produktionsstigninger i andre virksomheder). Alle tal er fra 2019.
Se fx boks 1.2 i @konomisk Redegerelse, maj 2023.

Ide: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den svage udvikling i den indenlandske aktivitet ekskl. medicinalindustrien siden udgangen af
2021 mé forventes at give anledning til en generel tilpasning i forholdet mellem virksomheder-
nes produktionskapacitet og efterspargslen. Denne tilpasning kan blandt andet vaere kommet
til udtryk ved, at omfanget af konkurser fortsat er pé et hgjere niveau end normalt. Blandt ak-
tive virksomheder, dvs. virksomheder med ansatte og/eller omsatning af betydning, var antal-
let af konkurser i juli blandt de hgjeste niveauer siden finanskrisen, jf. figur 4.8. Det relativt
hgje antal konkurser i lobet af forste halvar skal ses i lyset af lavere eftersporgsel fra ind- og ud-
land samt hgje inputomkostninger, isar relateret til stigningen i energipriserne i lobet af 2022.
Udviklingen i antallet af konkurser skal dog ogsé ses i lyset af opher af statteordninger i forbin-
delse med coronapandemien, herunder tilbagebetaling af momslan. Selvsamme stgtteordninger
var medvirkende til, at omfanget af konkurser i &rene 2020-2021 var lave i historisk perspektiv.
Stigningen i konkurser i lobet af 2022 og ind i 2023 vurderes derfor i hej grad at veere udtryk
for udskudte konkurser fra de foregdende ar. Ifolge Danmarks Statistik var 41 pct. af konkur-
serne i perioden januar 2022-juli 2023 blandt virksomheder, som har fiet momslan.2

Figur 4.8 Omfanget af konkurser blandt aktive virksomheder er fortsat hgjere end normalt
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Anm.: Seesonkorrigerede tal. Konkurser blandt aktive virksomheder er inden for hvert ar sat i forhold til antal virksomheder med
mindst én ansat. For 2022 og 2023 er generel firmastatistik endnu ikke offentliggjort, hvorfor der for disse ar anvendes antal
virksomheder med mindst én ansat fra 2021. Det kan give anledning til en lille overvurdering af omfanget af konkurser i de
pageeldende ar, da antallet af virksomheder med mindst én ansat generelt har veeret stigende siden 2009.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lidt mere positive tegn i de blade indikatorer

Virksomhedernes vurdering af den gkonomiske situation er blevet gradvist bedre i lobet af
2023. De sammenvejede konjunkturbarometre, som er et mal for virksomhedernes vurdering
af den gkonomiske situation, har haft en opadgéende tendens det seneste halve &r, men niveau-
erne i august var fortsat lave i historisk perspektiv, jf. figur 4.9. Det indikerer, at aktivitetsud-
viklingen i store dele af gkonomien ogsé i 3. kvartal mé ventes at vere afdempet, dog i mindre
grad end tidligere. Fortsaetter tillidsmélene op, vil det vaere tegn pa en mere bredt funderet
fremgang.

2 Danmarks Statistik, “Mindre stigning i antallet af konkurser i juli”, Nyt fra Danmarks Statistik, 7. august 2023.
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Figur 4.9 Bedring i konjunkturbarometrene de seneste maneder
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Anm.: Et positivt nettotal angiver, at flere virksomheder venter fremgang end tilbagegang.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Virksomhedernes vurdering af den gkonomiske situation har blandt andet veeret pavirket af
produktionsbegransninger. Den rapporterede mangel pa arbejdskraft ndede et hgjt niveau i
2022 og er fortsat hgj i 2023. Der er ogsa en del virksomheder, der melder om manglende efter-
sporgsel, hvilket skal ses i lyset af aktivitetsdeempende forhold som hgjere pengepolitiske renter
og lavere kabekraft hos husholdningerne efter stigende forbrugerpriser, jf. figur 4.10.

Figur 4.10 Mange virksomheder melder om manglende efterspergsel
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Anm.: Andelen af virksomheder, der svarer, at manglende efterspargsel udger en produktionsbegreensning. Egen saesonkorrektion.
Databrud mellem 1. og 2. kvartal 2013.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Et forhold, der dog er forbedret markant i lobet af ret, er manglen pé udstyr, materialer mv.,
som er faldet til et lavt niveau. Det skal formentlig ses i lyset af bortfald af forstyrrelser i de glo-
bale vaerdikaeder som folge af coronapandemien. Sammenlagt viser spargeundersggelsen en let
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faldende tendens i andelen af virksomheder, som rapporterer om mindst én form for produkti-
onsbegransning.

Det spiller formentlig ogsé ind pa virksomhedernes vurdering af den gkonomiske situation, at
en reekke energipriser er faldet tilbage efter meget hgje niveauer i lobet af 2022.

Det afspejles bade i udviklingen i prisen pa importeret energi og i de indenlandske producent-
priser inden for energiproduktion og -forsyning. For industrien under ét har producentpriserne
bade i ind- og udlandet vaeret omtrent uendrede det seneste ar. De lavere energipriser ventes
med forsinkelse at sla igennem pa resten af industrien, jf. figur 4.11.

Figur 4.11 Producentpriser i industrien har stabiliseret sig, mens priserne pa energiproduktion og
-forsyning fortsaetter den aftagende tendens siden toppunktet i 2022

Indeks (2019=100) Indeks (2019=100)
220 500
190 400
160 300
130 200
_ﬁ .....
100 e ——— 100
70 T T T T T 1 0
2019 2020 2021 2022 2023
e |ndustri (Import) = = = |ndustri (DK)
Energiproduktion og -forsyning (Import) (h. akse) Energiproduktion og -forsyning (DK) (h. akse)

Anm.: Producentpriser er business-to-business. Energiproduktion og -forsyning daekker rastofindvinding, olieraffinaderier mv. samt
energiforsyning.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I takt med at lavere priser pa energi spreder sig, vil de resterende dele af gkonomien ogsé have
udsigt til mere afdeempet prisudvikling. Adspurgt svarer en overvaegt af virksomheder inden for
detailhandel nu desuden, at de forventer at nedszatte priserne de kommende tre maneder.

Svag produktivitetsudvikling ventes aflgst af ny fremgang

I takt med en mere normal udvikling i inputpriser samt en stabilisering af de pengepolitiske
renter ventes eftersporgslen fra ind- og udland at vende tilbage. Imgdekommelse af denne ef-
tersporgsel fra virksomhedernes side far BNP til at vokse. Det kreever imidlertid, at virksomhe-
dernes ansatte arbejder flere timer, at virksomhederne ansetter flere, og/eller at produktivite-
ten oges, dvs. hgjere verdiskabelse pr. arbejdstime.

Timeproduktiviteten i den private sektor som helhed har imidlertid udviklet sig svagt siden
2020. Ses der ydermere bort fra industrien, som har veeret i kraftig fremgang som folge af me-
dicinalindustrien, har produktiviteten vaeret i kraftig tilbagegang. Séledes var timeproduktivite-
ten i den private sektor ekskl. industrien i 2022 tilbage pa et niveau, der ikke er set siden 2014-

2015, jf. figur 4.12.
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Figur 4.12 Svag udvikling i timeproduktiviteten i den private sektor i 2022 — iszer ekskl. industrien
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Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som realt BVT pr. arbejdstime.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I prognosen er der en forventning om, at produktiviteten igen vil stige, hvilket skal ses i lyset af
typiske udsving i produktiviteten i forbindelse med konjunkturudsving.

Disse udsving kan skyldes en raekke forskellige forhold, hvoraf én er virksomhedernes tendens
til at veere afventende med at hyre og afskedige medarbejdere. I en overgang fra ekspansion
(positivt og voksende outputgab) til afdempning (positivt og aftagende outputgab), hvor efter-
sporgslen falder, har virksomhederne ferre ordrer at imgdekomme. Da virksomhederne typisk
ser tiden an og venter med at afskedige medarbejdere, blandt andet fordi det er forbundet med
omkostninger, vil produktiviteten have en tendens til at falde. Arbejdskraftshamstring giver ge-
nerelt en forsinkelse mellem udsving i aktivitet og beskaftigelse. Denne effekt vil kunne for-
klare produktivitetsudviklingen det seneste ar. I takt med at virksomhederne begynder at til-
passe antallet af medarbejdere og deres arbejdstimer, jf. kapitel 5, ventes timeproduktiviteten
igen at stige.

Fremgangen i den samlede private sektors timeproduktivitet i bide 2023 og 2024 skennes til
omtrent 2,1 pct., men det skal ses i lyset af et markant bidrag fra rastofindvindingsbranchen i
lyset af gendbningen af Tyra-feltet i Nordsgen i vinteren 2023-2024. I resten af den private sek-
tor ventes pa&n men lidt mere moderat produktivitetsvaekst pa i gennemsnit 1,9 pct. arligt, hvil-
ket er noget over det historiske gennemsnit siden 2001 pa 1,4 pct.

Med afszt i en forventning om bedring i produktiviteten pa tvers af brancher og udviklingen i
de forskellige efterspgrgselskomponenter ventes fremgangen i den samlede vaerditilvaekst i ar
overvejende at komme fra industrien, som felge af iseer medicinalindustriens produktion og ek-
sport. Den svage udvikling pd boligmarkedet er medvirkende til, at aktiviteten inden for bygge-
riet ventes at falde en anelse. I 2024 forventes kun begranset veekst i industrien som helhed,
hvilket skal ses i lyset af medicinalindustriens udfordringer med kapacitet efter flere &r med
kraftig veekst, samt at udvidelse af produktionskapaciteten tager tid. Til gengeeld ventes privat-
forbruget at vokse pant, hvilket giver et betydeligt vaekstbidrag fra de private serviceerhverv.
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Genébningen af Tyra-feltet i Nordsgen i vinteren 2023-2024 medvirker ligeledes til et pant bi-
drag til fremgangen fra rdstofindvinding, jf. figur 4.13. Veerditilveeksten ventes altsa at vokse
mindre i 2024 end i 2023, nér der ses bort fra bidraget fra ristofindvinding.

Figur 4.13 Store forskelle i branchernes vaekstbidrag i prognoseperioden
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Anm.: @vrige omfatter landbrug mv., forsyningsvirksomhed, boligbranchen samt offentlig administration mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Setransport samt energiforsyning pavirker priserne

De store udsving i priserne pé energi og andre input samt gennemslaget pa forbrugerpriserne i
2021 og iseer 2022 har givet anledning til opmarksomhed om, hvorvidt virksomhederne som
reaktion pa stigende inputpriser har haevet egne salgspriser mere end 'nedvendigt’ med henblik
pé at gge egen bundlinje. Det findes der imidlertid ikke et generelt svar pa, da udviklingen in-
den for enkeltbrancher (og -virksomheder) forstyrrer de konklusioner, der kan drages fra ag-
gregerede tal.

Ilgbet af 2021 og 2022 har virksomhederne under ét gget egne salgspriser for at deekke de
ogede omkostninger til blandt andet energi. P4 aggregeret niveau har det medfert, at prisen pr.
produceret enhed ogsé har veret stigende, men stigningstakten i labet af 2021 og 2022 har dog
veeret mindre sammenlignet med prisen pr. input enhed, jf. figur 4.14.
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Figur 4.14 Prisudvikling pa produktion, input i produktion og BVT folges ad
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I perioder hvor bade input- og outputpriser stiger, har der historisk ogsa veeret stigning i prisen
pa virksomhedernes vaerdiskabelse (BVT-deflatoren). En stigning i prisen pa veerdiskabelsen
indebeerer, at vaerdiskabelsen i nominelle termer (Igbende priser) er steget relativt til veerdiska-
belsen i mangder (faste priser). Dette kan vaere tegn p4, at enten enhedsomkostningerne eller
enhedsprofitten — eller begge — er steget.

I nationalregnskabet kan vaerdiskabelsen, som svarer til produktionsverdi fratrukket vaerdien
af input i produktionen, opdeles i tre poster; 1) aflonning af ansatte, 2) produktskatter minus
produktsubsidier samt andre produktionsskatter minus andre produktionssubsidier, og 3)
bruttooverskud af produktion og blandet indkomst.

Det er pa den baggrund muligt at lave en mekanisk dekomponering af udviklingen i BVT-defla-
toren ud fra bidrag fra de tre naevnte poster. I Danmark kan den &rlige stigning i BVT-deflato-
ren opgjort pd denne made siden 1. kvartal 2021 og frem til 4. kvartal 2022 overvejende tilskri-
ves gget bruttooverskud af produktion og blandet indkomst, mens stigningstakten i 1. kvartal
2023 overvejende kan tilskrives aflonning af ansatte, jf. figur 4.15.
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Figur 4.15 Prisen pa virksomhedernes vardiskabelse er nu primaert drevet af aflenning af ansatte
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Anm.: Nominelt BVT kan dekomponeres i bruttooverskud af produktion og blandet indkomst, aflenning af ansatte og produktskatter
minus produktsubsidier samt andre produktionsskatter minus andre produktionssubsidier. Figuren viser de tre komponenters
mekaniske bidrag til udviklingen i den kvartalsvise implicitte BV T-deflator, som viser nominelt BVT i forhold til realt BVT
(begge seesonkorrigerede).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

ECB offentliggjorde en tilsvarende analyse for euroomradet i foréret, hvor fordelingen af bidrag
til stigningen i BVT-deflatoren mindede om den danske.3 Fortolkningen af denne dekompone-
ring skal dog foretages med forsigtighed. I den pageldende analyse — og i andre af tilsvarende
karakter — omtales bidraget fra bruttooverskud af produktion og blandet indkomst som en-
hedsprofitter (unit profits). Det er imidlertid ikke en deekkende betegnelse, da bruttooverskud
af produktion og blandet indkomst blandt andet ogsa géar til forbrug af fast realkapital (nedslid-
ning af kapitalapparat) samt aflonning af selvstendige.

Hertil kommer, at denne type analyse ofte fremfores med hypotesen om, at virksomhederne
kunne have fastholdt deres BVT i lgbende priser ved at gge deres salgspriser endnu mindre re-
lativt til stigende inputomkostninger. Dette ville give en endnu lavere stigning i BVT-deflatoren
— og dermed i priserne pé varer og tjenester til endelig anvendelse sésom husholdningernes for-
brug. Det tager imidlertid ikke hgjde for, at virksomhederne allerede ved at gge salgspriserne
mindre end inputpriserne har lavere verditilvaekst pr. produceret enhed. Den udvikling ses ty-
deligt i bade 2021 og 2022, jf. figur 4.16.

3 Arce, Hahn & Koester, "How tit-for-tat inflation can make everyone poorer”, The ECB Blog, 30. marts 2023.
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Figur 4.16 Markant fald i BVT som andel af Figur 4.17 Stort fald i overskudsgrad i den
produktionsvaerdi i den private sektor i 2021 og  private sektor ekskl. sgtransport og
2022 energiforsyning i 2022
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Anm.: Input i produktion i figur 4.16 deekker bade energiforbrug, almindeligt vareforbrug og forbrug af tienester i produktionen.
Overskudsgraden i figur 4.17 er bruttooverskud af produktion og blandet indkomst i forhold til produktionsveerdi. Tal for bran-
cherne sgtransport og energiforsyning er fra ADAMs databank.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Dekomponeringen af BVT-deflatoren viser, at en starre del af veerdiskabelsen i lgbet af 2021 og
2022 er gaet til bruttooverskud af produktion og blandet indkomst. Men den udvikling skal
altsd ses i lyset af, at vaerdiskabelsen i samme periode udgjorde en markant mindre andel af den
samlede produktionsvardi. Udviklingen i de aggregerede tal deekker desuden over store bran-
cheforskelle. Sdledes betad de hgje fragtrater i lgbet af 2022, at isar sgtransport havde hgje
salgspriser ssmmenlignet med deres inputpriser. For energiforsyningsbranchen gelder, at
salgsprisen typisk sattes ud fra den marginale omkostning som folge af, at energimarkederne i
EU er konkurrenceudsatte, hvilket i en periode har givet nogle virksomheder relativt hgje salgs-
priser i forhold til inputpriser. For den private sektor som helhed faldt virksomhedernes brutto-
overskud af produktion og blandet indkomst som andel af den samlede produktionsvaerdi en
anelse i 2022 efter en stigning i 2021. Ses der derimod for den private sektor ekskl. sgtransport
og energiforsyning faldt denne andel markant sidste ar, jf. figur 4.17.

Den kraftige pavirkning fra brancherne sgtransport og energiforsyning pa prisudviklingen i de
aggregerede tal i disse ar skinner ogsa klart igennem ved en dekomponering af udviklingen i
BVT-deflatoren pa arsniveau. For gkonomien som helhed var stigningen i prisen pa veerdiska-
belse i 2022 overvejende drevet af bruttooverskud af produktion og blandet indkomst, jf. figur
4.18.4 Men den samme dekomponering for gkonomien ekskl. sgtransport og energiforsyning
viser i stedet, at prisstigningerne overvejende var drevet af hgjere udgifter til aflonning af an-
satte, jf. figur 4.19.5 Der synes derfor ikke pa baggrund af denne metode at veere grundlag for at
tilskrive hgjere priser til en generelt hgjere profitmargin blandt virksomhederne sidste &r. La-
vere fragtrater og energipriser er medvirkende til, at prognosen bygger pa en forventning om, at

4 Dekomponeringen her laves pé &rsniveau, da aktiviteten i branchen ’setransport’ ikke offentliggares pa kvartalsbasis.
5 Fald i medicinalindustriens priser treekker formentlig denne udvikling en del ned, men omfanget er svart at estimere.
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udviklingen i ar bliver modsat, hvorfor bidragene set over 2022-2023 som helhed er mere nor-

male.

Figur 4.18 For hele gkonomien var stigningen i
BVT-deflatoren i 2022 overvejende drevet af
bruttooverskud af produktion og blandet
indkomst

Figur 4.19 Uden setransport og energiforsyning
var stigningen i BVT-deflatoren i 2022 markant
lavere og overvejende drevet af aflenning af
ansatte
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Anm.: Nominelt BVT kan dekomponeres i bruttooverskud af produktion og blandet indkomst, aflenning af ansatte og produktskatter
minus produktsubsidier samt andre produktionsskatter minus andre produktionssubsidier. | figurerne vises de tre komponen-
ters mekaniske bidrag til udviklingen i den arlige implicitte BVT-deflator, som viser nominelt BVT i forhold til realt BVT. Tal for
brancheren sgtransport og energiforsyning er fra ADAMs databank.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lavt bruttooverskud i store dele af gkonomien i 2022 kan ogsé vaere relateret til stigningen i
omfanget af konkurser, fx som udtryk for, at nogle virksomheder ikke har kunne overvelte sti-

gende inputpriser i egne salgspriser.
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4.2 Erhvervsinvesteringer

Efter et par &r med hgj veekst i erhvervsinvesteringerne ventes en opbremsning med nedgang i
investeringsaktiviteten i 2023 og 2024. Det skal isar skal ses i sammenhang med de seneste
ars markante rentestigninger, som har medfert stigende finansieringsomkostninger for virk-
somheder bide herhjemme og i udlandet samt svagere vackst pa eksportmarkederne. Omvendt
understattes erhvervsinvesteringerne i 2023 og 2024 af et forholdsvist hgjt niveau for de of-
fentligt initierede bygge- og anlaegsinvesteringer, herunder serligt i forbindelse med investerin-
ger i energinettet samt i Femern Belt-forbindelsen.

12023 ventes en betydelig nedgang i de materielle og immaterielle investeringer at bidrage til
et fald i de samlede erhvervsinvesteringer pa 3,6 pct. Det skal dog ses i lyset af et ekstraordi-
neert hgjt investeringsniveau i 4. kvartal 2022, som skyldes en dansk virksomheds keb af et pa-
tent i udlandet, hvilket i sig selv er med til at trackke den opgjorte vakst i erhvervsinvesterin-
gerne ned i r. Nar der ses bort fra patentkebet i slutningen af 2022 ventes et omtrent ueendret
niveau for de materielle og immaterielle investeringer i 4&r sammenlignet med sidste &r. Dertil
kommer, at virksomhedernes bygge- og anlagsinvesteringer er steget i begyndelsen af 2023 og
forventes at bidrage positivt til vaeksten i erhvervsinvesteringerne for &ret som helhed. I 2024
ventes tilbagegang i bade de materielle og immaterielle investeringer samt bygge- og anlagsin-
vesteringerne at medvirke til et samlet fald pa 2,0 pct., jf. figur 4.20.

Figur 4.20 Tilbagegang i erhvervsinvesteringerne i 2023 og 2024
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Anm.: Veekstbidrag fra stambesaetninger er udeladt, hvorfor veekstbidragene ikke summer preecist til den samlede veekst i erhvervs-
investeringerne.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Svag veekst pa eksportmarkeder deemper investeringsaktiviteten

Udover hgjere finansieringsomkostninger for virksomhederne skal forventningen om et fald i
investeringsaktiviteten i 2023 og 2024 blandt andet ses i lyset af lav vaekst pa de danske virk-
somheders eksportmarkeder og vigende efterspargsel herhjemme. Den lave eksportmarkeds-
veakst i prognoseperioden kan blandt andet tilskrives svag veekst hos nogle af Danmarks vigtig-
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ste samhandelspartnere, herunder iszer Tyskland og Storbritannien, jf. kapitel 6. De afdem-
pede internationale vaekstudsigter skal iser ses i ssmmenhaeng med pengepolitiske stramnin-
ger som folge af den hgje inflation, jf. kapitel 7. Svag veekst pa eksportmarkederne for dansk-
producerede varer og tjenesteydelser har en negativ effekt pa udviklingen i erhvervsinvesterin-
gerne gennem en reduceret efterspeargsel, som medferer, at mange virksomheder bliver mere
tilbageholdende med at investere i yderligere produktionskapacitet. Historisk set findes en no-
genlunde sammenheng mellem eksportmarkedsvaeksten og vaeksten i erhvervsinvesteringerne,
som bliver veesentligt staerkere, nar der ses bort fra blot en enkelt ekstrem observation i forbin-
delse med finanskrisen, jf. figur 4.21.

Figur 4.21 Erhvervsinvesteringerne felger nogenlunde eksportmarkedsvaeksten i de fleste ar
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Anm.: Eksportmarkedsvaeksten er et sammenvejet udtryk for veeksten pa det danske eksportmarked for industrivarer. Figuren viser
realvaekst i erhvervsinvesteringer og eksportmarkedsvaekst for perioden 1990-2022 samt for skensarene 2023 og 2024.
Kilde: Danmarks Statistik, IMF World Economic Outlook, og egne beregninger.

Investeringerne understgttes af bedre erhvervstillid og hgj kapacitets-
udnyttelse i enkelte brancher

Erhvervstillidsindikatoren, som blandt andet afspejler virksomhedernes syn pa den aktuelle si-
tuation og deres forventninger til gkonomiens udvikling p& den korte bane, er indtil videre ste-
get gennem hele 2023. Stigningen er dog sket fra et forholdsvis lavt niveau, og erhvervstilliden
ligger nu en smule over det langsigtede gennemsnit, jf. figur 4.22. Mere positive forventninger
blandt virksomhederne kan blandt andet veere med til at understotte investeringsaktiviteten.
Ogsa industriens kapacitetsudnyttelse er steget i 2023, hvilket indikerer et tiltagende behov for
at investere i en udvidelse af produktionskapaciteten blandt industrivirksomhederne, jf. figur
4.23. Udviklingen deekker dog over betydelige brancheforskelle. En markant vaekst i efter-
sporgslen pa Novo Nordisks leegemidler har iser bidraget til, at kapacitetsudnyttelsen i medici-
nalindustrien er steget kraftigt i 2023. Sledes er kapacitetsudnyttelsen i medicinalindustrien
naet helt op pé 99 pct. i 3. kvartal 2023. Det viser, at der aktuelt er betydelig branchevariation i
investeringsbehovet, da mange underbrancher i industrien har haft en uandret eller endog fal-
dende kapacitetsudnyttelse i de seneste kvartaler.
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Figur 4.22 Erhvervstilliden er steget i 2023 Figur 4.23 Industriens kapacitetsudnyttelse er
steget i 2023 — skyldes isaer kraftig stigning i
medicinalindustriens kapacitetsudnyttelse
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Anm.: Erhvervstillidsindikatoren beregnes ud fra konjunkturbarometrene for industri, bygge og anleeg, serviceerhverv samt detail-
handel. Indeks 100 svarer til gennemsnittet i perioden 1990-2018. Egen saesonkorrektion i figur 4.23.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den opgjorte investeringsveaekst i 2022 og 2023 pavirkes af kab af patent

En dansk virksomheds indkeb af et patent i udlandet medvirkede isar til en meget kraftig stig-
ning i investeringsaktiviteten i 4. kvartal 2022, som faldt bort i det efterfolgende kvartal og sa-
ledes medferte et stort fald i starten af 2023, jf. figur 4.24. Det bidrager alt andet lige negativt
til den opgjorte vaekst i erhvervsinvesteringerne for ret som helhed. Ses der bort fra patentind-
kabet forventes erhvervsinvesteringerne i 2023 at vare omtrent pa samme niveau som i 2022.

Udviklingen i de samlede faste bruttoinvesteringer, som fx ogsa omfatter de offentlige investe-
ringer, i 2022 og starten af 2023, viser mere detaljeret, at investeringer i intellektuelle rettighe-
der udger det altoverskyggende bidrag til kraftige udsving i de to kvartaler, jf. figur 4.25.
Selvom investeringer i udgangspunktet medregnes og indgér positivt i gkonomiens veerdiska-
belse, er effekten pa fx BNP-vaeksten i dette tilfeelde neutral, da patentet er kebt i udlandet og
dermed ogsé indgar i tjenesteimporten.
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Figur 4.24 Kraftigt fald i 1. kvartal medferer Figur 4.25 Det kraftige fald i 1. kvartal i ar kan
lavere vaekstrate for 2023 som helhed tilskrives engangsudgift til intellektuelle
rettigheder i 4. kvartal 2022
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Anm.: | figur 4.24 vises annualiserede kvartalstal i 2010-priser, kaedede veerdier. Stiplede linjer er arsgennemsnit. Figur 4.25 viser
vaekstbidrag pa tveers af investeringstyper til realveeksten i de faste bruttoinvesteringer ekskl. boliginvesteringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Investeringskvoten ventes at forblive pa et moderat niveau

Historisk har der vaeret en steerk positiv ssmmenhaeng mellem udviklingen i investeringskvoten
og konjunkturudviklingen malt ved udviklingen i outputgabet. Pa trods af hgjkonjunktur og po-
sitive outputgab i kelvandet pa coronakrisen har investeringskvoten ligget pa et forholdsvis lavt
niveau under sit langsigtede gennemsnit i de seneste ar, jf. figur 4.26. Dog er investeringskvo-
ten ekskl. sgtransport steget markant i 2021 og 2022 og har dermed i hgjere grad fulgt kapaci-
tetspresset. Arsagen til denne forskel skal findes i en ekstraordinzert stor stigning i setranspor-
tens BVT i 2021 og 2022 som folge af de ekstremt hgje fragtrater i samme periode, jf. boks 4.3.
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Figur 4.26 Investeringskvoten ventes at ligge teet pa det langsigtede gennemsnit trods hgijt
kapacitetspres
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Anm.: Investeringskvoten er beregnet som de nominelle erhvervsinvesteringer malt 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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Boks 4.3 Investeringskvoten pavirkes af usadvanlige forhold

Investeringskvoten opgeres som de nominelle erhvervsinvesteringer i forhold til nominelt BVT i den private
sektor. Normalt findes en positiv sammenhzang mellem konjunkturudviklingen og udviklingen i investerings-
kvoten, da virksomhederne typisk reagerer pa et forhgjet kapacitetspres ved at lofte investeringerne. Pa trods af
kraftig aktivitetsfremgang i 2021 og 2022 har investeringskvoten i den samme periode veret faldende og befin-
der sig saledes pé et forholdsvis lavt niveau. Betragtes dog i stedet investeringskvoten for den private sektor
ekskl. sgtransport ses en mere normal udvikling med en kraftig stigning i 2022 til et niveau, som er bedre i
overensstemmelse med konjunktursituationen, jf. figur a.

Den afdempede udvikling i investeringskvoten under den aktuelle hgjkonjunktur kan dermed i hgj grad tilskri-
ves ekstraordineert store stigninger i sotransportens nominelle BVT i 2021 og 2022, jf. figur b. Den voldsomme
udvikling i setransportens nominelle BVT skal overvejende ses i lyset af ekstremt hgje fragtrater i forbindelse
med genopretningen efter pandemien, hvor flaskehalse i de globale forsyningskaeder forte til store prisstignin-
ger pa blandt andet sofragt, hvilket bidrog til en historisk hgj indtjening for virksomhederne i den branche. Sg-
transportens andel af BVT i den private sektor har siden 1990 de fleste ar varieret mellem 1 pct. og 3 pct., men
141 2021 og 2022 pa henholdsvis knap 6 pct. og knap 11 pct. Dermed har udviklingen i setransporten stor be-
tydning for centrale skonomiske storrelser, der typisk beregnes pé baggrund af den samlede veerditilveekst i
den private sektor, herunder fx investeringskvoten og lonkvoten.

Figur a Investeringskvoten ekskl. sgtransport Figur b Kraftig veekst i setransportens nominelle
steg markant i 2022 BVT modsvares ikke af investeringerne
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Anm.: Investeringskvoten for den private sektor ekskl. boliger i figur a. | figur b vises sgtransportens BVT og investeringer i lsbende

priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5. Arbejdsmarkedet

5.1 Beskeeftigelsen

Der ventes en afmatning p& det danske arbejdsmarked i r og naste ar oven pé en laeengere peri-
ode med meget hgj beskeeftigelse og hgjt pres. Afmatningen skal ses i lyset af svagere udsigter
for bade den danske og den internationale gkonomi, hvor en allerede svaekket indenlandsk ef-
tersporgsel ventes at sld igennem pé arbejdsmarkedet og deempe behovet for arbejdskraft.

Beskeftigelsen reagerer ofte med en vis forsinkelse i forhold til aktiviteten, da virksomheder
har tendens til at veere afventende med at afskedige medarbejdere, nar eftersporgslen vender.
Det har der ogsa veeret tegn pa de seneste kvartaler, hvor faldende efterspergsel og fortsat he-
jere beskaftigelse har vist sig gennem en faldende timeproduktivitet i flere brancher, selvom
den gennemsnitlige arbejdstid er faldet. Det ventes at rette sig over de nzste par ar, serligt in-
den for byggeriet og dele af industrien, hvor der allerede er set fald i bade investeringer og pro-
duktion. Samtidig ventes der hgjere lenstigninger de kommende &r, hvilket vil bidrage til at
moderere eftersporgslen pa arbejdskraft — seerligt ind i 2024 og inden for store dele af service-
erhvervene, hvor arbejdskraft er det primaere produktionsinput.

Samlet set forventes kun en mindre korrektion pa det danske arbejdsmarked, da en fortsat
fremgang i aktiviteten vil understotte beskaftigelsen, som dermed ventes at forblive pa et hgjt
niveau i 2024, jf. figur 5.1. Det skennes, at beskaftigelsen vil vokse med 32.000 personer i ér,
hvilket i hej grad afspejler allerede realiseret vaekst og pres pa arbejdsmarkedet. I 2024 skennes
der omvendt et fald i beskeaftigelsen pd 13.000 personer.

Figur 5.1 Der ventes en mild tilbagegang pa det danske arbejdsmarked
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Anm.: | figuren vises beskaeftigelsen inkl. orlovspersoner. Seneste observation markeret med en prik er baseret pa beskaeftigelses-
indikatoren. Stiplede linjer angiver gennemsnitlige arsniveauer, hvor 2023 og 2024 er sken.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Aftagende pres pa arbejdsmarkedet

Der har veeret et meget hgjt pres pa arbejdsmarkedet de seneste ar med stor efterspargsel pa
arbejdskraft og udbredte meldinger om rekrutteringsudfordringer. Det er blandt andet en folge
af, at ledigheden er blevet bragt ned pa et meget lavt niveau. Den sammenvejede indikator for
pres pa arbejdsmarkedet tilsiger dog, at presset har veeret aftagende, om end stadig hgijt, igen-
nem de seneste kvartaler, hvor serligt indikatorerne fra erhvervslivet har modereret sig, jf. fi-
gur 5.2.

Figur 5.2 Den sammenvejede indikator for arbejdsmarkedspres peger nedad fra et hgjt niveau
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2023. Indekset er en sammenvejning af en reekke indikatorer for udviklingen pa arbejds-
markedet ved farstekomponenten af en principalkomponentanalyse. For detaljeret beskrivelse se kapitel 5, @konomisk Re-
degerelse, marts 2023.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det forhgjede pres igennem 2021 og 2022 har vist sig ved, at virksomheder pa tveers af byggeri,
industri og serviceerhverv har haft meget positive forventninger til udviklingen i beskaeftigelsen
og i udbredt grad har meldt, at mangel pa arbejdskraft har veeret en produktionsbegraensende
faktor, jf. figur 5.3 og figur 5.4. Behovet for ekstra arbejdskraft har blandt andet vist sig gen-
nem betydelige stigninger i lonmodtagerbeskaftigelsen, en stor tilgang af udenlandsk arbejds-
kraft, samt at den gennemsnitlige arbejdstid pr. beskaftiget har vaeret forhgjet i bide 2021 og
2022, jf. senere.

Ilgbet af slut-2022 og start-2023 blev meldingerne om mangel pé arbejdskraft dog mindre ud-
bredte pa tveers af brancher. Samtidigt har beskeftigelsesforventningerne hos de danske virk-
somheder generelt vaeret negative i lobet af 2023, hvor flere virksomheder i byggeriet og indu-
strien har vurderet, at de skulle afskedige snarere end ansatte medarbejdere — noget der dog
endnu ikke har afspejlet sig i den faktiske beskaeftigelsesudvikling. Inden for de seneste méne-
der er beskaftigelsesforventningerne pa ny blevet mere positive pé tveers af brancher, serligt
inden for industrien, hvor medicinalindustrien senest trak betydeligt op for forventningerne for
3. kvartal. Rapporteringerne om mangel pé arbejdskraft er derudover stagneret pa et hgjt ni-
veau inden for béde byggeriet og serviceerhvervene.
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Figur 5.3 Beskaftigelsesforventningerne har Figur 5.4 ... mens der fortsat er udbredte
peget i forskellige retninger... meldinger om mangel pa arbejdskraft
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Anm.: Egen szesonkorrektion. Nettotallet i figur 5.3 angiver forskellen mellem andelen af virksomheder, der forventer at hyre med-
arbejdere, og andelen af virksomheder, der forventer at afskedige medarbejdere inden for de kommende maneder, beskaefti-
gelsesvaegtet.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Meldingerne fra virksomhederne peger séledes ikke mod en storre vending i beskaftigelsen. I
dele af gkonomien er efterspergslen og aktiviteten dog vendt, og det ventes ogsa at prage den
videre udvikling.

Mindsket momentum i beskaeftigelsen

P& trods af modvind fra hgjere renter, hgj inflation og afmatning pa nogle af vores storste ek-
sportmarkeder er beskaftigelsen fortsat med at stige. Siden starten af 2021 har der séledes blot
vaeret to méneder med fald i lenmodtagerbeskaeftigelsen, og senest i juni steg antallet af lanmod-
tagere med 3.500 personer. Denne udvikling vurderes i hgj grad at vaere en konsekvens af, at
nogle brancher, herunder udvalgte serviceerhverv og medicinalindustrien, fortsat har gget behov
for arbejdskraft, mens andre brancher for nu holder pé arbejdskraften, selvom efterspergslen er
vendt. Virksomheder har generelt tendens til at vere afventende med at tilpasse medarbejder-
staben, nar eftersporgslen vender, da der er omkostninger forbundet ved at hyre og fyre (arbejds-
kraftshamstring). Den udbredte mangel pa arbejdskraft de seneste ar har formentlig aget virk-
somhedernes rekrutteringsomkostninger og dermed deres incitament til at holde pa arbejdskraf-
ten.

Arbejdskraftshamstring giver generelt en forsinkelse mellem udsving i aktivitet og beskeefti-
gelse. Derfor ses ofte ogsa en svag udvikling i produktiviteten i forbindelse med vendinger pa
arbejdsmarkedet. Det er ogsa tilfzeldet i den nuveerende situation, hvor timeproduktiviteten i
store dele af gkonomien er faldet hen over de seneste par ar, jf. kapitel 4. Over tid vil ogsé be-
skeeftigelsen normalt tilpasse sig til en lavere eftersporgsel og produktion, og produktiviteten
rettes dermed. Det er ogsa forventningen over de nzste par ar.

Indtil videre i ar er fremgangen i beskaftigelsen taget lidt af i tempo relativt til de hgje vaekstra-
ter i 2021 og 2022, jf. figur 5.5. Saledes lad den gennemsnitlige manedsvakst i lanmodtagerbe-
skeeftigelsen pa cirka 11.000 i 2021, 5.000 i 2022 og indtil videre knap 4.000 i &r. Fremgangen
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er nu mere sammenlignelig med perioden inden coronapandemien. Ud over en svaekket udvik-
ling i den gkonomiske aktivitet og fald i produktiviteten er opbremsningen i beskeftigelsen
ogsa en naturlig konsekvens af, at genopretningen efter pandemien er overstéet, og at ledighe-
den er blevet bragt ned pa et meget lavt niveau, hvormed der er mindre arbejdskraft tilbage at
tage af — om ikke andet inden for landets granser.

Figur 5.5 Fremgangen i lanmodtagerbeskaftigelsen er aftaget
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Anm.: | figur 5.5 vises @endringen i lsnmodtagerbeskaeftigelsen malt fra december aret forinden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det mindskede momentum i beskeftigelsen er mere udtalt, hvis lanmodtagerbeskaeftigelsen
betragtes i fuldtidspersoner. Mens der er kommet knap 23.000 flere lonmodtagere til siden de-
cember 2022, er fuldtidslonmodtagerbeskeftigelsen saledes kun steget med knap 500 personer
i samme periode, jf. figur 5.6. Det indebaerer, at lonmodtagerne i gennemsnit har arbejdet
feerre timer, jf. figur 5.7.

Nar eftersporgslen vender, tager arbejdstimerne ofte indledningsvist en del af tilpasningen p&
arbejdsmarkedet, enten i form af reduceret overarbejde eller ved egentlige nedsattelser af ar-
bejdstiden, jf. Okonomisk Redegorelse, marts 2023. Den faldende gennemsnitlige arbejdstid
for lanmodtagerne kan derfor indikere, at eftersporgslen pa arbejdskraft er aftagende. De fal-
dende arbejdstimer skal dog blandt andet ses i lyset af, at de gennemsnitlige arbejdstimer har
vaeret forhgjet i 2021 og 2022, og det er derfor forventeligt med en normalisering heri, i takt
med at presset pa arbejdsmarkedet aftager.

I indevaerende prognose skgnnes det, at de samlede gennemsnitlige arbejdstid vil falde med 1,3
pct. i &r, mens der ventes en stigning pa 0,1 pct. i 2024, blandt andet i kraft af afskaffelsen af
Store Bededag som helligdag.
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Figur 5.6 Fuldtidslenmodtagerbeskaftigelsen er Figur 5.7 Faldende tendens i den

fladet ud gennemsnitlige arbejdstid for lanmodtagere
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Anm.: | figur 5.6 vises udviklingen i Ianmodtagerbeskaeftigelsen som opgjort af Danmarks Statistik og fuldtidslanmodtagerbeskeefti-
gelsen som malt af Jobindsats. | figur 5.7 vises den gennemsnitlige arbejdstid for lsnmodtagere som malt i nationalregnska-
bet (til og med 1. kvartal 2023) og den implicitte arbejdstid malt som forholdet mellem fuldtidslenmodtagere og leanmodtagere
(til og med 2. kvartal 2023). Definitoriske forskelle samt korrektioner forklarer forskellen mellem de to opgerelser. Egen sae-
sonkorrektion for antallet af fuldtidslenmodtagere.

Kilde: Jobindsats, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa tveers af brancher har den seneste fremgang i lenmodtagerbeskeftigelsen mélt i hoveder vee-
ret bredt funderet — om end ogs& med betydelige forskelle, jf. figur 5.8. Sterst momentum har
der generelt vaeret i de serviceorienterede brancher, herunder iszer inden for kultur og fritid
samt hoteller og restauranter. Fremgangen i disse brancher er formentlig understottet af, at tu-
ristforbruget og de tilhgrende job fortsat er ved at blive genoprettet efter coronapandemien, jf.
kapitel 3.

Omvendt er der ogsa nogle fa brancher, der har haft tilbagegang siden udgangen af 2022. Det
galder blandt andet brancherne bygge og anlaeg samt ejendomshandel og udlejning. Tilbage-
gangen har indtil videre varet ganske beskeden for begge, men det er brancher, der ventes at
veaere sarligt udsatte for stigende renter og lavere aktivitet pa boligmarkedet, jf. boks 5.1. Derud-
over er det ogsé brancher, der er relativt konjunkturfelsomme.* Af denne grund ventes det, at
en relativt stor del af det ventede beskeaftigelsesfald vil finde sted inden for disse brancher.

1 Jf. @konomisk Redegorelse, marts 2023, Kapitel 2: Vending pé arbejdsmarkedet om branchers konjunkturfelsomhed.
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Figur 5.8 Forskellige vaeksttempi pa tveers af Figur 5.9 ... og store forskelle i vaeeksten de
brancher... seneste ar
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Anm.: | figur 5.8 angiver det lysebla omrade spaendet mellem de brancher (19-gruppering), der har oplevet henholdsvis den steer-
keste og svageste vaekst relativt til december 2022 i den pagaeldende maned.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskeftigelsen er i dag betydeligt hgjere end far coronapandemien, hvilket er geeldende pé
tveers af brancher. Samlet set er lanmodtagerbeskaftigelsen fra december 2019 til juni 2023
vokset med knap 200.000 personer. Sundhed og socialvaesen er den branche, hvor der er kom-
met flest nye lanmodtagere til relativt til udgangen af 2019, jf. figur 5.9.

Hovedparten af vaeksten i denne branche fandt dog sted i 2020 og 2021, og udviklingen har vee-
ret betydeligt fladere siden da. Det skal blandt andet ses i lyset af gget behov for sundhedsper-
sonale under pandemien. Omvendt er der andre brancher, der oplevede svagere udvikling eller
tilbagegang i disse ar, som har veeret i markant fremgang i den senere del af opsvinget. Det gel-
der blandt andet handel, industri og videnservice, hvis beskeftigelse i perioden er vokset med
mellem knap 20.000 0g 30.000 personer.
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Boks 5.1 Beskaftigelsen inden for byggeriet ventes at falde tilbage

Beskaftigelsen inden for bygge- og anleegsbranchen har veeret i peen fremgang de seneste ar. Séledes er der fra
4. kvartal 2019 til 1. kvartal 2023 kommet knap 20.000 flere beskaftigede til branchen — en stigning pa ca. 10
pct. Til sammenligning er den samlede beskzftigelse i samme periode steget med ca. 6 pct. Den staerke vaekst i
branchen er kommet i samspil med en hgj aktivitet pa boligmarkedet samt en generel fremgang i gkonomien.
Hgjere renter, en svagere udvikling pé boligmarkedet samt en generel afmatning af gkonomien ventes ogs&
serligt at afspejle sig i bygge- og anlegsbeskaftigelsen i den kommende tid — om end i mere moderat omfang
end fx set under finanskrisen.

P4 den ene side er der fortsat udbredte meldinger om mangel pé arbejdskraft inden for byggeriet. Samtidig er
meldingerne fra byggeriet, at deres nuvarende ordrebeholdning vil kunne deekke knap syv maneders arbejde
fra juli og frem, hvilket er rekordhgjt, jf. figur a. P4 den anden side er der observeret en markant nedgang i in-
vesteringerne i nybyggeri, der star for godt %4 af den samlede beskaftigelse inden for bygge- og anlaegsbran-
chen. Under finanskrisen stod nybyggeriet for 55 pct. af det samlede fald i byggeriets beskaftigelse, og sam-
menholdes den historiske udvikling i nybyggeri-investeringerne med antallet af ansatte inden for samme, peger
pilen umiddelbart betydeligt ned for den videre udvikling, jf. figur b. Antages der en simpel linezr sammen-
haeng mellem de to sterrelser, vil det seneste fald i investeringerne pege pa, at beskeftigelsen inden for nybyg-
geriet skal falde med godt 10.000 personer. Derudover skennes det i indevaerende prognose, at der er yderli-
gere fald i vente i boliginvesteringerne, jf. kapitel 3.

Beskaftigelsen inden for fx reparationer og vedligeholdelse har umiddelbart pa den korte bane mere positive
udsigter. Generelt har der varet et gget behov for reparationer og vedligeholdelse de seneste kvartaler, hvilket
skal ses i lyset af den hgje kebsaktivitet pa boligmarkedet inden for de seneste ar. Denne efterspergsel vil for-
mentlig vare ved i noget tid, men mé ogsé forventes at modereres, da aktiviteten pé boligmarkedet er kolet be-
tragteligt af.

Figur a Stor ordrebog i byggeriet Figur b Fald i investeringer inden for nybyggeriet
Maneders arbejde i ordrebeholdning Mia. kr. (2015-priser) 1.000 beskeeftigede
8 8 15 65

10 \‘ / 50
4 ARV

2IIIIIIIIIIIIIIIIIIII2 0IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII20
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2000 2004 2008 2012 2016 2020

Investering, nybyggeri

Ansatte i nybyggeri (h. akse)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

International arbejdskraft bag vaeksten i den seneste del af opsvinget

Den hgje vaekst i beskaeftigelsen har bragt ledigheden ned pé et meget lavt niveau, jf. afsnit 5.2.
Alligevel er beskaftigelsen fortsat med at vokse, hvilket i hgj grad skal tilskrives, at de danske
virksomheder har indhentet international arbejdskraft. Lidt under halvdelen af vaeksten fra de-
cember 2019 til juni i r er udgjort af international arbejdskraft. Det deekker dog over, at inter-
national arbejdskraft i starten af opsvinget udgjorde en mindre andel af fremgangen, jf. figur
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5.10. Sdledes var det godt 1/3 af lanmodtagerne, som kom til mellem december 2019 og decem-
ber 2021, der var international arbejdskraft. Siden da og frem til juni har det veeret hele 62 pct.
af fremgangen i antallet af lanmodtagere, der udgeres af international arbejdskraft.2 Heraf er 12
pct.-point udgjort af flere ukrainske leanmodtagere, hvilket deekker over, at mange fordrevne fra
Ukraine er tradt ind pa det danske arbejdsmarked.3

Figur 5.10 Den seneste del af opsvinget i beskaeftigelsen stammer primaert fra international
arbejdskraft

1.000 Isnmodtagere, vaekst siden december 2019 1.000 lsnmodtagere, veekst siden december 2019
200 200
Veaekst fra december 2019
til december 2021
150 ; k . 150
100 . . 100
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0 r T T T T T T 0
Danske Internationale  Veekst til Danske Internationale Ukrainere Veekst til
lenmodtagere Isnmodtagere december Ignmodtagere Isnmodtagere juni 2023
2021 ekskl.
ukrainere

Anm.: Beregningerne er baseret pa Jobindsats’ opgerelse for internationale lanmodtagere og Danmarks Statistiks opgerelse for
lenmodtagere. Opggrelse for internationale lanmodtagere er seesonkorrigeret ved egen saesonkorrektion og opjusteret pa
baggrund af det ssedvanlige menster i efterregistreringer. Opgerelsen er derfor behzeftet med usikkerhed, szerligt for de se-
neste maneder.

Kilde: Jobindsats.dk, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Antallet af internationale lanmodtagere er opgjort som udenlandske statsborgere med lgnind-
komst i Danmark. Det vil sige, at tilgangen ikke nedvendigvis kun er udlaendinge, der rejser til
Danmark for at fa et job, men at det ogsa kan vaere allerede bosiddende udleendinge, som kom-
mer i job. I starten af opsvinget kom stigningen i den internationale beskaftigelse i hgj grad
som folge af, at en storre andel af udleendinge i Danmark kom i arbejde. Fra udgangen af 2019
og til udgangen af 2021 vurderes det, at en hgjere lonmodtagerfrekvens stod for godt 70 pct. af
den samlede stigning i antallet af internationale lonmodtagere, jf. figur 5.11.4 Denne stigning
ses ogsa ved, at beskaftigelsesfrekvenser for indvandrere og deres efterkommere i Danmark er
steget betydeligt de seneste &r.5

2 Laves samme opgorelse for antallet af fuldtidslonmodtagere, har udenlandsk arbejdskraft udgjort 78 pct. af stigningen
siden december 2021. Denne udregning er baseret pé fuldtidslenmodtagertal fra Jobindsats.

3 Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering vurderer, at det i juni var 74 pct. af de 16-66-arige fordrevne personer fra
Ukraine, som stér til radighed for arbejdsmarkedet, der var i beskeftigelse, jf. Monitorering af fordrevne personer fra
Ukraine, jobindsats.dk.

4 Lonmodtagerfrekvensen angiver andelen af det samlede antal udenlandske statsborgere, der modtog len i den givne peri-
ode. En stigende frekvens vil derfor fange hgjere frekvens for allerede herboende udenlandske statsborgere men kan ogsa
fange forskydninger i sammensetningen, hvis fx ledige udleendinge forlader landet og erstattes af nye i beskeftigelse.

5 Se fx @konomisk Redegarelse, marts 2023, kapitel 5.
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I takt med at ledigheden blev bragt ned og mange herboende udleendinge sével som danskere
kom i beskaftigelse, opstod der et stigende behov for at hente arbejdskraft med specifikke kom-
petencer til udefra. Adgangen hertil blev ogsa labende forbedret, i takt med at lempede corona-
restriktioner ggede arbejdskraftens bevagelighed pa ny. Derfor har vaeksten i international ar-
bejdskraft i den senere del af opsvinget snarere veret sket ved, at der er kommet flere til landet.
Det vurderes, at knap 2/3 af den samlede stigning i den internationale beskaeftigelse siden slut-
ningen af 2019 er som fglge af flere udl&endinge i Danmark (inkl. pendlere), mens bidraget ly-
der pé knap 90 pct., hvis det méles op mod slutningen af 2021.6

Figur 5.11 Den seneste del af vaeksten i internationale lanmodtagere stammer fra nye udleendinge

AEndring siden 4. kvartal 2019, 1.000 internationale lenmodtagere
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Anm.: Beregningerne er lavet pa baggrund af Danmarks Statistiks befolkningsstatistik og Jobindsats’ statistik for udenlandske lan-
modtagere. Frekvensbidraget er beregnet ved at holde antallet af udenlandske statsborgere fra 4. kvartal 2019 fast og lade
andelen af de udenlandske statsborgere, der har modtaget Ignindkomst i det givne kvartal, variere. Denne effekt maler sale-
des effekten af en hgjere lsnmodtagerfrekvens blandt udenlandske statsborgere i Danmark. *4Endring i antal er beregnet
som residualen af stigningen i udenlandske leanmodtagere ekskl. pendlere og dette frekvensbidrag. Det indebaerer, at der
skal tages forbehold for fx eendringer i andelen af selvsteendige, nar dette tal skal tolkes — det vurderes dog ikke, at det vil
aendre resultaterne afgerende. Lenmodtagerfrekvensen er beregnet pa baggrund af det samlede antal udenlandske stats-
borgere mellem 18 og 70 ar. Da der ikke er aldersopdelte lsnmodtagertal kan det give en lille diskrepans som fglge af lgn-
modtagere, der er uden for dette aldersspaend. Opggrelsen for internationale lsnmodtagere er seesonkorrigeret ved egen
saesonkorrektion og opjusteret pa baggrund af det saedvanlige menster i efterregistreringer. Opgerelsen er derfor behaeftet
med usikkerhed, seerligt for de seneste maneder.

Kilde: Jobindsats.dk, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det store vaekstbidrag fra international arbejdskraft til beskeeftigelsen understreger, at det lo-
bende er blevet svarere at finde indenlandsk arbejdskraft, i takt med at ledigheden er faldet til
lave niveauer. Det har fiet mange arbejdsgivere — pa tveers af landet og pa tvers af brancher —
til at sege ud over Danmarks grenser, jf. boks 5.2.

De videre muligheder for at hente international arbejdskraft vil blandt andet blive understattet
af nye regler for en lavere belgbsgrense, storre adgang til fasttrack-ordningen og en udvidet po-
sitivliste, der har vaeret gaeldende fra 1. april 2023, jf. aftale om styrket international rekrutte-
ring, 29. juni 2022. Omvendt er international arbejdskraft mere konjunkturfglsom end den in-

6 Tal skal tolkes med forsigtighed jf. anmaerkning i figur 5.11.
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denlandske arbejdskraft, og afmatningen i gkonomien ventes derfor ogsa at afspejle sig i en til-
pasning i brugen af internationale arbejdskraft.” Graden af tilpasning vil blandt andet veere pa-
virket af den relative udvikling i dansk gkonomi i forhold til resten af verden.8

7 Se blandt andet Kapitel 2, Gkonomisk Redeggrelse, marts 2023; Knigge, Whitta-Jacobsen og Lando (2018): Udenlandsk
arbejdskraft er stabiliserende for dansk gkonomi, Small Great Nation, Deloitte og Kraka samt Nationalbanken (2019): EU’s
indre marked for arbejdskraft deemper konjunkturpres.

8 Jf. @konomi- og indenrigsministeriet (2018): Udenlandsk arbejdskraft i Danmark og andre lande.
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Boks 5.2 Forskellig veekst i og brug af international arbejdskraft pa tvaers af landet

International arbejdskraft er strommet til Danmark gennem de seneste ar, og det har pavirket arbejdsmarkedet
pa tveers af landet. Samlet set er antallet af internationale lenmodtagere vokset med 31 pct. fra december 2019
til maj 2023. Nogle kommuner har dog oplevet en betydeligt hgjere vaekst, og det er kun i to kommuner (Bron-
derslev og Leese), hvor mengden af internationale arbejdskraft er faldet, jf. figur a. Serligt har der veret vaekst
i antallet af internationale lsnmodtagere pa Sjelland og gerne. De tre kommuner, der har oplevet hgjest vaekst,
er Lolland, Faxe og Langeland. P4 Lolland er antallet af internationale leanmodtagere steget med hele 185 pct.
(fra cirka 850 til 2.700), hvilket skal ses i lyset af et stort behov for arbejdskraft til etableringen af Femern Beelt-
forbindelsen.

Der har vaeret mindre udtalt veekst i Sonderjylland og i Kebenhavn. Der har dog i forvejen varet en hgj andel af
international arbejdskraft i disse kommuner (mellem 14 og 20 pct. af fuldtidslenmodtagere i 2022) som folge af
pendlere fra Tyskland og Sverige. Ogsa i disse kommuner har der dog veeret fremgang, og udsigterne til videre
veekst kan potentielt pavirkes positivt af henholdsvis en relativt svagere udvikling i tysk gkonomi samt en histo-
risk svag svensk krone, der kan gore det mere attraktivt for tyskere og svenskere at arbejde i Danmark.

Det varierer meget pa tvers af landet, hvad den internationale arbejdskraft primeert er beskeaftiget med. Det
afspejler sig blandt andet ved en stor variation i, hvilke brancher der gor mest brug af international arbejds-
kraft pa tveers af landet, jf. figur b. I de jyske kommuner er det oftest rejsebureau, renggring o.a. og industri,
der har flest internationale medarbejdere. P& Fyn bliver den internationale arbejdskraft i hejere grad brugt in-
den for landbruget. I Kebenhavn og Bornholm er brugen mere hyppig inden for hoteller og restauranter, mens
der pa Sjalland og gerne er mange udleendinge inden for bygge- og anlegsbranchen — herunder pa fernavnte
Lolland, hvor knap halvdelen af de internationale lonmodtagere arbejdede med bygge og anleg i 2022.

Den hgje vaekst i international arbejdskraft pa tvaers af landet og i forskellige brancher understreger fleksibilite-
ten af international arbejdskraft som buffer for det danske arbejdsmarked. Er der mangel pé arbejdskraft, kan
arbejdskraften komme til uden for Danmarks graenser og tilsvarende forlade landet igen, nér behovet mind-
skes. Er der mangler pé specifikke typer af arbejdskraft, kan der tilsvarende findes forskellige typer af internati-
onal arbejdskraft alt efter behov i de enkelte kommuner.

Figur a Serligt pa Sjzelland, gerne og i Figur b International arbejdskraft bruges
Vestjylland er der kommet mere international forskelligt pa tveers af kommuner
arbejdskraft
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Anm.: | figur a males den pct.-vise andring fra det gennemsnitlige niveau i oktober-december 2019 til det gennemsnitlige niveau i
marts-maj 2023 (saesonkorrigeret). | figur b er indikeret den branche, som havde flest udenlandske lenmodtagere ansat i
hver kommune i 2022. Variation pa tveers af kommuner skal til dels ogsa ses i lyset af forskelle i erhvervssammensaetning.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Medicinalindustrien har begreenset betydning for beskeeftigelsen

P4 trods af det fortsat forhgjede pres er det lagt til grund i indevaerende prognose, at der er en
vending pa vej pa arbejdsmarkedet. Det bunder i en forventning om en afmatning i bdde Dan-
mark og udlandet. Tegnene pé afmatning er ganske vist i Danmark blevet sloret af, at medici-
nalindustrien har oplevet en stor fremgang.

Fremgang i medicinalindustrien afspejler sig ogsa i beskaftigelsen. Seerligt er det Novo Nor-
disk, der har oplevet en kraftig vaekst de seneste ar, og det ses ogsé i deres antal af ansatte i
Danmark, som er steget med knap 40 pct. siden 2019, svarende til 6.500 personer, jf. kapitel 4.
Relativt til medicinalbranchens produktion er branchen dog ikke saerligt beskeftigelsestung, og
ogsa hvis man medtager koblingen til arbejdsmarkedet ad indirekte kanaler (malt ved bran-
chens beskeftigelsesmultiplikator) er sammenhzangen begranset. Fremgangen i medicinalin-
dustrien mé derfor forventes kun i begraenset omfang at trackke arbejdsmarkedet med op. Me-
dicinalindustrien udgjorde i 2022 knap en tredjedel af bruttoveerditilveeksten i den danske in-
dustri. Til gengeeld udgjorde deres andel af beskeaftigelsen i industrien i 2022 mere beskedne 10
pct., jf. figur 5.12. Det skal blandt andet ses i lyset af, at en stor del af medicinalproduktionen
foregér uden for Danmarks granser.

Den relativt begreensede kobling til arbejdsmarkedet ses ogsa ved, at lanmodtagerbeskeftigel-
sen i industrien ikke har fulgt den kraftige veekst i medicinalproduktionen op. Samtidig har pro-
duktionen i den gvrige, mere beskaftigelsestunge industri veeret faldende de seneste méneder.
Kigges der pa den beskaftigelsesveegtede produktion i industrien, er udviklingen séledes mere
pé linje med den udvikling, som er set i antallet af lenmodtagere i industrien, jf. figur 5.13.
Fortseetter nedgangen i den beskaftigelsestunge del af industrien, méa det alt andet lige ogsa
forventes at afspejle sig i beskaftigelsen pa sigt — sarligt da en stor del af produktionsfremgan-
gen i medicinalindustrien vurderes at stamme fra produktion uden for Danmarks granser, jf.
kapitel 6.
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Figur 5.12 Medicinalindustrien star for en stor
del af BVT, men i mindre grad beskaftigelsen

Arbejdsmarkedet

Figur 5.13 Beskaftigelsen i industrien har ikke
fulgt den kraftige vakst i medicinalproduktionen
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Anm.: BVT-tal for medicinalindustrien i figur 5.12 for 2021 og 2022 er baseret pa et seerudtreek af ikke-offentliggjorte tal fra Dan-
marks Statistik og er derfor behzeftet med starre usikkerhed. | figur 5.13 er produktion og Ienmodtagere for industrien. Den
veegtede industriproduktion er baseret pa en sammenvejning af de brancheopdelte produktionsopgerelser veegtet med bran-

chernes beskzeftigelsesandel fra det foregaende ar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forhgjet kapacitetspres pa arbejdsmarkedet i 2023 og 2024

Kapacitetspresset var hgjt i 2022, og der er udsigt til, at det fortsetter bade i r og neeste ar. Pa
trods af at der skannes en fremgang i beskeeftigelsen i ar, skennes der et lille fald i beskaftigel-
sesgabet, der maler beskeftigelsens afvigelse fra det estimerede strukturelle niveau, jf. figur
5.14. Séledes skonnes beskaftigelsesgabet at udgere 3,3 pct. i ir, hvilket er et fald fra 3,4 pct. i
2022. Gabet ventes at blive deempet yderligere i 2024, i takt med at beskeftigelsesudviklingen

vender, og skennes at falde til 2,7 pct.
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Figur 5.14 Trods afmatning pa arbejdsmarkedet er der fortsat hgjt pres i prognoseperioden
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Anm.: Beskeeftigelsesgabet angiver forskellen mellem den faktiske og den skennede strukturelle beskeeftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En del af forklaringen pa de haje beskaftigelsesgab i prognoseperioden er, at vendingen pa ar-
bejdsmarkedet i indevaerende prognose ventes at blive forholdsvis moderat, sasmmenlignet med
fx finanskrisen. Det skal ses i lyset af, at afmatningen som helhed i dansk og international gko-
nomi ventes at blive forholdsvis mild. Det understgttes blandt andet af, at der den seneste tid
har vaeret en aftagende inflation og stigende optimisme blandt husholdninger og virksomheder,
samt at der under det seneste opsving ikke er opbygget store makrogkonomiske ubalancer. Der-
med ventes der en mere gradvis tilpasning til de strukturelle niveauer, som blandt andet ogsé er
set i slut-1980’erne og slut-1990’erne, hvor dansk gkonomi ogsa gradvist bevaegede sig fra en
hgjkonjunktur til en mere neutral konjunktursituation.

Underliggende skonnes der fremgang i den strukturelle beskaftigelse i de kommende ar bade i
kraft af demografi og reformer, herunder reduktion i dimittendsatser og aget beskeftigelsestil-
lzeg. Relativt til 2021 og 2022 ventes den strukturelle beskeftigelse dog at stige i et mere be-
greenset omfang i ar og naeste ar. Hertil ligger der blandt andet en antagelse om, at de fordrevne
personer fra Ukraine gradvist vil vende hjem igen i 2024, nér saerloven, under hvilken de er til-
delt midlertidig opholdstilladelse, ophorer.

5.2 Ledighed

Som folge af den staerke fremgang pé arbejdsmarkedet de seneste ar er ledigheden blevet bragt
ned til et meget lavt niveau. Ledigheden har dog haft en opadgéende tendens siden foréret
2022, og er steget med godt 12.000 personer fra bunden, hvor der var blot 71.400 bruttoledige,
til i juli 2023 at udgere 83.500 personer. Den stigende tendens ventes at fortsatte i ar og ind i
2024, hvor den ventede konjunkturdeempning i skonomien ogsa vil komme til udtryk i flere le-
dige.

Samlet set skennes det, at bruttoledigheden vil stige fra i gennemsnit knap 76.000 personer i
2022 til knap 85.000 personer i ar, jf. figur 5.15. 1 2024 skennes der en yderligere stigning til i
gennemsnit 94.000 personer. Prognosen indebarer séledes en vis stigning i ledigheden fra
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bunden i 2022, men ledigheden skgnnes fortsat at ligge under niveauerne fra 2019 i 2024 og
lavere end den strukturelle ledighed.

Figur 5.15 Der ventes moderate stigninger i ledigheden
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Anm.: Seneste observation er for juli 2023 og er baseret pa Danmarks Statistiks bruttoledighedsindikator. Stiplede linjer angiver
gennemsnitlige arsniveauer for bruttoledigheden, hvor 2023 og 2024 er egne skon.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Opadgaende tendens i ledigheden

En opadgdende tendens i ledigheden over det seneste halvandet ir skyldtes indledningsvist, at
fordrevne fra Ukraine kom til landet oven pa Ruslands invasion af Ukraine. Siden slutningen af
2022 er antallet af SHO-ydelsesmodtagere (herunder ledige fordrevne fra Ukraine) dog stagne-
ret og senest faldet en smule, jf. figur 5.16.9. I lgbet af 2023 er det i hgjere grad dagpengemod-
tagere, der er kommet flere af, jf. figur 5.17.

9 SHO star for selvforsargelses- og hjemrejseydelse eller overgangsydelse, tidligere kaldt integrationsydelse.
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Figur 5.16 Faerre kontanthjaelpsmodtagere ind i
2023...

Arbejdsmarkedet

Figur 5.17 ...og omvendt stigende tendens i
antallet af dagpengemodtagere
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Anm.: | figurerne indgar kun arbejdsmarkedsparate ydelsesmodtagere. SHO star for selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse eller

overgangsydelse, tidligere kaldt integrationsydelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De underliggende stremninger pa arbejdsmarkedet viser, at der i 1. kvartal i ar fortsat var fa be-
skeeftigede, som overgik til ledighed, mens der omvendt var mange ledige, som overgik til be-
skeeftigelse, jf. figur 5.18 og figur 5.19. Det har holdt ledigheden pa et lavt niveau indtil nu. Det
seneste kvartal har der veeret en tendens til, at lidt flere beskaeftigede overgér til ledighed, og
omvendt at feerre ledige overgar til beskeftigelse. Dette sker dog ogsa efter en periode, hvor an-
saettelsessikkerheden var meget hgj, og jobmulighederne for ledige har varet ekstraordinaert
gode, sa udviklingen indikerer ikke umiddelbart, at der underliggende skulle vaere en storre
vending undervejs. Omvendt havde det varet tilfzldet, hvis virksomheder generelt var stoppet
med at hyre (lavere ansettelsesrate), men ikke i samme omfang var begyndt at fyre medarbej-

dere.
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Figur 5.18 Overgangen fra beskaftigelse til
ledighed er fortsat lav...

Arbejdsmarkedet

Figur 5.19 ... mens overgangen fra ledighed til
beskaftigelse er hg;j
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Anm.: | figur 5.18 vises andelen af beskaeftigede i starten af et kvartal, der er overgaet til ledighed ved slutningen af kvartalet. | figur
5.19 vises andelen af ledige i starten af et kvartal, der er overgaet til beskaeftigelse ved slutningen af kvartalet. For videre
beskrivelse af data se boks 2.3, @konomisk Redeggrelse, marts 2023.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ses der pa tveers af befolkningsgrupper er udviklingen i hgj grad den samme. Pa tveers af bade
alder, kon, herkomst og uddannelse er det for neasten alle grupper relativt f4 beskaftigede, der
overgar til ledighed, om end der har varet en stigning i andelen igennem 2022 og ind i 2023, jf.
figur 5.20. I forhold til gennemsnittet fra 2008 til 2023 synes serligt jobsikkerheden for de 18-
24-4rige, personer med ikke-vestlig herkomst og personer med korte uddannelser at veere ste-
get betragteligt de seneste ar — og dette har indtil nu ikke andret sig synderligt fra, da presset
pa arbejdsmarkedet var pa sit hgjeste. Det indikerer, at disse grupper, der historisk har en sva-
gere tilknytning til arbejdsmarkedet, har faet en sterkere tilknytning.
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Figur 5.20 Hgjere jobsikkerhed pa tvaers af befolkningsgrupper

Separationsrate, pct. af beskeeftigede Separationsrate, pct. af beskeeftigede
3
Alder Kgn Herkomst Uddannelse
2 2
1 1
0 0
& ® @ ® & © o} S o3 D5 o} g & 2 =2 2 2
5 3 3 3 8 E ¥ggEEo o g g8 B 5 2
I i T T = c (0] = 0 =
2 4 4 % = < Sfgeefkefs s £ ¢ o3
S L5 X2 >5 £ £ o Q &
x& == b= 0] Z
(0] o =
im]
m Gennemsnit 1. kvartal 2022 ® 1. kvartal 2023

Anm.: | figuren vises den kvartalsvise separationsrate for forskellige befolkningsgrupper. Gennemsnittet er malt for perioden 1.
kvartal 2008 til 1. kvartal 2023.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldende efterspargsel pa ledige haender

Den hgije efterspargsel pé arbejdskraft siden 2021 har blandt andet vist sig ved et rekordhgjt
antal ledige stillinger. Undervejs har der veeret teet pa lige s mange ledige stillinger som det
samlede antal af ledige i Danmark med 93 ledige stillinger pr. 100 bruttoledige, jf. figur 5.21.
Det afspejlede sig ogsé i rekordhgje meldinger om mangel pa arbejdskraft i netop denne peri-
ode. Forholdet er dog faldet noget tilbage siden og lad i juli pa 56 ledige stillinger pr. 100 brut-
toledige, men det er stadig betydeligt over niveauet i 2019. I maj var der cirka det samme antal
ledige stillinger pr. bruttoledig som under toppunktet inden finanskrisen, og dermed er der
fortsat mange jobmuligheder til de relativt & ledige, som er tilbage.
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Figur 5.21 Hgj efterspegrgsel pa arbejdskraft i
forhold til antallet af bruttoledige

Arbejdsmarkedet

Figur 5.22 Varierende grad af mismatch pa
tveers af jobtyper i 2023
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Anm.: Egen szesonkorrektion i figur 5.21. | figur 5.22 vises det gennemsnitlige antal jobgnsker fra ledige samt matchende ledige
stillinger ifglge Jobindsats’ opgerelser fra januar 2023 til april 2023. Ikke seesonkorrigeret. Stregen er en 45-graderslinje,
hvor der er lige mange stillinger som jobmal.

Kilde: Jobindsats.dk, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hvis de lediges jobmé&l sammenholdes med de stillinger, som arbejdsgiverne seger besat, er der
varierende grader af misforhold — ogsé kaldet mismatches — pa tvers af jobtyper, jf. figur 5.22.
Seerligt er der mange opslag til stillinger inden for sundhed, omsorg og personlig pleje relativt
til hvor mange ledige, der sgger disse stillinger. Den hgje efterspargsel er ogsa afspejlet i en
markant beskeeftigelsesvakst i branchen sundhed og socialvaesen, jf. afsnit 5.1. Det forholdsvist
hgje antal stillinger relativt til jobsggende kunne dog afspejle, at det kan veere sveert at finde
yderligere arbejdskraft til branchen.

For de fleste typer af job er det dog tilfeeldet, at der er flere jobsggende end ledige stillinger der-
til. Dette er sarligt udtalt for salg, indkeb og markedsfaring og akademisk arbejde men ogsa
gaeldende for fx bygge og anlag.

Ligesom mismatches kan variere pé tveers af brancher, kan de ogsa variere pa tvers af landet. I
2022 var der séledes i store dele af Syd- og Vestjylland flere ledige stillinger, end der var brutto-
ledige, jf. kapitel 5, Okonomisk Redegorelse, marts 2023. Bdde mismatches inden for brancher
og geografi er naturlige og indebaerer, at der altid vil vaere nogen grad af ledighed og oget frik-
tion ved lave ledighedsniveauer.

Ledighedsgabet indsnaevres over de kommende ar

I takt med den ventede afmatning pé arbejdsmarkedet ventes det, at ledighedsgabet — der mé-
ler forskellen mellem den faktiske og strukturelle ledighed — indsnaevres béde i ar og neeste ar,
If- figur 5.23. Det skonnes, at ledighedsgabet var -1,3 pct. 1 2022, men vil stige til -1,0 pct. i ar og
-0,7 pct. naeste ar. P4 trods af en ikke-ubetydelig stigning i ledigheden fra 2022 til 2024 ventes
det altsi, at ledigheden fortsat vil ligge en smule under det estimerede strukturelle niveau.
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Figur 5.23 Indsnaevring af bruttoledighedsgabet de kommende ar
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.3 Lan

Den ekstraordinart hgje inflation, historisk hgj beskaftigelse og lav ledighed medvirkede i
2022 til de hgjeste lgnstigninger i den private sektor i mange ar med en stigning for &ret pé 4,0
pct. I 2023 og 2024 ventes lgnstigningerne pa DA-omradet at tiltage yderligere til henholdsvis
4,5 pct. og 5,4 pct., jf. figur 5.24. Den skonnede lonudvikling skal i hgj grad ses i sammenhang
med resultaterne fra forirets overenskomstforhandlinger for den private sektor (OK23) og de
forelgbige resultater fra de lokale forhandlinger i 2023.

De forventede lonstigninger skal ses i lyset af, at den kraftige forbrugerprisinflation har medfert
en markant tilbagegang i reallonnen, hvilket har reduceret lanmodtagernes kebekraft. Genop-
retningen af reallennen var derfor et vigtigt tema i forbindelse med OK23-forhandlingerne.
Derudover bidrager et fortsat stramt arbejdsmarked til et opadgéende lgnpres, som ventes at
medvirke til hgjere lonstigningstakter i prognoseperioden.
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Figur 5.24 Udsigt til hgje lenstigninger i 2023 og 2024

Pct. (a/a) Pct. (a/a)
6 6
5) P 5]
'F ’\\ ‘
; I™M
2 2
1 1
0 T 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 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
KonjunkturStatistik StrukturStatistik og sken i @konomisk Redegarelse

Anm.: Lenstigninger angives ekskl. genetilleeg. DA’s StrukturStatistik udkommer arligt og er baseret pa lgnoplysninger fra alle virk-
somheder, der indberetter til DA, mens KonjunkturStatistikken udgives hvert kvartal og er baseret pa en repraesentativ stik-
prove. De to statistikker folger overordnet hinanden pa lang sigt, men der kan forekomme afvigelser i enkelte ar som folge af
forskelle i datagrundlag og metode.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

I det omfang lenudviklingen giver anledning til anden-runde-effekter, hvor lenstigninger forer
til yderligere prisstigninger gennem forggede produktionsomkostninger for virksomhederne, er
lonstigningerne med til at forleenge perioden med forhgjet inflation. Det er dog ikke forventnin-
gen, at en egentlig pris-len-spiral, hvor pris- og lenstigninger bliver gensidigt forsteerkende som
folge af skred i inflationsforventningerne, er under opsejling. Det skal blandt andet ses i sam-
menhang med de seneste maneders hastigt aftagende inflation, jf. kapitel 3. Helt overordnet
skal det ogsa ses i lyset af, at normaliseringen af energipriser og aftagende globale udbudsbe-
greensninger har reduceret risikoen for, at en gradvis genopretning af reallonnen herhjemme og
iudlandet i sig selv vil medfere en ny runde af kraftige prisstigninger.

Udsigt til betydelige Ignstigninger i overenskomstperioden

Resultaterne fra OK23 har stor betydning for lenudviklingen i den nye toérige overenskomstpe-
riode. Det sakaldte overenskomstmaessige referenceforlgb viser et sammenvejet forlgb for de
aftalte lonstigninger pé tvaers af de private overenskomster pd DA/FH-omrédet og udger derfor
en vigtig rettesnor for lenudviklingen i overenskomstperioden, jf. @konomisk Redegorelse, maj
2023. De centralt aftalte lgnstigninger er de hgjeste i mange ar, hvilket ogsa afspejles i den
skennede lgnudvikling for 2023 og 2024. Den faktiske lgnudvikling i prognoseperioden ventes
séledes at ligge teet pa referenceforlgbet. Det understgttes af, at forelgbige resultater fra de lo-
kale forhandlinger tyder p4, at de gennemsnitlige lonstigninger i 2023 vil ligge i omegnen af re-
ferenceforlgbet.'® Indberetninger fra de forste 20 pct. af virksomhederne tyder pa gennemsnit-
lige lonstigninger i 2023 pé 2,9 pct. for timelgnnede og 3,5 pct. for funktionerer. Dertil kom-
mer den centralt aftalte forhgjelse af arbejdsgivers pensionsbidrag pa 2 pct.-point. De gennem-
snitlige lgnstigninger deekker dog over markante forskelle pa virksomhedsniveau, som blandt

10 Se fx Dansk Industri nyheder: Hver femte lonforhandling er i hus — her er de lokale lonstigninger, juni 2023.
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andet afspejler efterspargsels- og konkurrenceforhold samt muligheden for at tiltraekke og fast-
holde kvalificeret arbejdskraft for de enkelte virksomheder.

Referenceforlabet er baseret pa en beregningsteknisk antagelse om fuldt procentuelt gennem-
slag af satsstigningerne i de omfattede overenskomster, hvorved det antages, at lanmodtagere
pa minimallensoverenskomster i gennemsnit far satsstigninger svarende til den relative stig-
ning i minimallegnssatsen. Det skyldes, at hovedparten af lenmodtagerne er pd minimallgns-
overenskomster, hvilket indebarer, at kun minimallgnssatserne aftales centralt, mens de fakti-
ske lgnreguleringer forhandles ved lokale forhandlinger ude i de enkelte virksomheder. Histo-
risk set har lenudviklingen fulgt referenceforlgbet forholdsvis taet, selvom der i nogle ar kan
vere betydelige afvigelser, jf. figur 5.25.

Figur 5.25 Overenskomstmaessigt referenceforlgb pa DA/FH-omradet
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Anm.: Referenceforlgbet bestar af satser (inkl. genetillazg mv.), pension og andet og er beregnet under antagelse af fuldt procentu-
elt gennemslag, hvorved det antages, at Isnmodtagere pa minimallensoverenskomster i gennemsnit modtager satsstigninger
svarende til den relative stigning i minimallgnssatsen. Under andet indgar blandt andet boligtillaeg, fritvalgsordning og barsel.
Referenceforlgbet er beregnet pa baggrund af Industriens Overenskomst, Bygge- og anlaegsoverenskomsten, Butiksover-
enskomsten, Faellesoverenskomsten samt Transport- og logistikoverenskomsten.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Fagbeveegelsens Hovedorganisation og egne beregninger.

Pa baggrund af den seneste tids meget hgje forbrugerprisinflation var genopretningen af len-
modtagernes kgbekraft et serligt vigtigt tema ved OK23-forhandlingerne, hvor lanmodtagerne
blev stillet en fuld genopretning af kabekraften i labet af den todrige overenskomstperiode i ud-
sigt. Den skennede pris- og lenudvikling i prognosearene indebaerer, at reallgnnen gradvist
genoprettes til niveauet i 2020-2021 efter den kraftige tilbagegang i 2022, jf. figur 5.26. Real-
lennen ventes dog fortsat at ligge under sin trendmaessige udvikling, nar der ses pa tendensen i
perioden 2005-2021. Det skal blandt andet ses i lyset af en svag produktivitetsudvikling de se-
neste dr, som laegger en demper pé den forventede lonudvikling, idet lonningerne historisk har
fulgt produktivitetsudviklingen teet.
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Figur 5.26 Reallonnen forventes at blive genoprettet til omkring 2021-niveauet i prognoseperioden
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Anm.: Reallgnnen er beregnet pa baggrund af kvartalsvise lgnstigninger ekskl. genetilleeg ifelge DA’s KonjunkturStatistik og forbru-
gerprisindekset fra Danmarks Statistik. Udviklingen efter skansstregen illustrerer et stiliseret forlab baseret pa de forventede
arsstigninger i lon og forbrugerpriser, idet der i @konomisk Redegerelse ikke skannes over den manedlige eller kvartalsvise
udvikling.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Lagnstigningstakterne forventes at tiltage i anden halvdel af 2023

Lonstigningstakten ekskl. genetilleeg for det samlede DA/FH-omrade tiltog med 0,1 pct.-point
til 3,4 pct. i 2. kvartal ifglge DA’s KonjunkturStatistik. Lenstigningen i 2. kvartal var ens pa
tveers af de tre hovedbrancher fremstilling, bygge og anlaeg samt service. Der var en stigning
pé henholdsvis 0,3 pct.-point og 0,1 pct.-point for virksomheder inden for fremstilling og ser-
vice sammenlignet med kvartalet forinden, mens lgnstigningstakten hos bygge- og anlaegsvirk-
somhederne faldt med 0,3 pct.-point, jf. figur 5.27. Siden begyndelsen af sidste ar er lgnstig-
ningstakten i bygge og anlaeg i alt faldet med knap 1 pct.-point. Den faldende lonstigningstakt i
bygge- og anlaegsbranchen skal blandt andet ses i lyset af, at netop den hovedbranche typisk er
mest folsom i forhold til konjunkturudsving og muligheden for at rekruttere og fastholde med-
arbejdere. Udviklingen kan derfor heenge sammen med, at bygge- og anlaegsvirksomhedernes
meldinger om mangel pa arbejdskraft har veeret aftagende i anden halvdel af 2022 og starten af
2023, jf. kapitel 5.1. Lonstigningstakterne pa tvers af hovedbrancher ma dog forventes at stige i
anden halvdel af 2023, da opgarelsen af lonudviklingen i 2. kvartal endnu ikke afspejler resulta-
terne fra hovedparten af de lokale forhandlinger. Dertil kommer, at den overenskomstmaessigt
aftalte forhgjelse af arbejdsgivers pensionsbidrag pa 2 pct.-point forst slar igennem i 3. kvartal
2023.
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Figur 5.27 Ensartet lenudvikling pa tvaers af hovedbrancherne i 2. kvartal 2023
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Anm.: Lenstigningstakter ekskl. genetillaeg ifalge DA’s KonjunkturStatistik.
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening.

I @konomisk Redeggrelse skonnes der i udgangspunktet over lenudviklingen for den private
sektor baseret pd DA’s StrukturStatistik. Ud over DA’s lgnstatistikker betragtes i forbindelse
med udarbejdelsen af prognosen ogsa udviklingen i Danmarks Statistiks forskellige lonindeks.
Det omfatter sdledes det implicitte lonindeks samt det standardberegnede lonindeks, som Dan-
marks Statistik genoptog opgerelsen af i maj. Begge lonindeks viser markant tiltagende lenstig-
ningstakter i de seneste kvartaler. Ifglge det implicitte lonindeks for virksomheder og organisa-
tioner var lgnstigningstakten i 1. kvartal 2023 pa 3,3 pct., mens stigningstakten ifglge det stan-
dardberegnede lgnindeks var 3,6 pct. Lonstatistikkerne tjener forskellige formal, og der kan
derfor veere afvigelser i den opgjorte lonudvikling pa baggrund af forskelle i datagrundlag og
metode, jf. boks 5.3.
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Boks 5.3 Danmarks Statistiks Ignindeks

Udgivelsen af Danmarks Statistiks standardberegnede lonindeks er i maj 2023 blevet genoptaget efter at veaere
sat pa pause siden starten af 2022 i forbindelse med et storre serviceeftersyn. Serviceeftersynet viste, at der i
den tidligere udgave af indekset var en mindre systematisk overvurdering af lenudviklingen for den private sek-
tor. Det reviderede standardberegnede lenindeks folger over tid nogenlunde det implicitte lenindeks, men lon-
stigningstakterne udviser dog betydeligt storre udsving, jf. figur a.

Det standardberegnede lenindeks har til formal at male lenudviklingen ved sé vidt muligt at rense for struktu-
relle effekter som folge af @ndringer i beskeftigelsessammenszatningen. Ved beregningen af indekset inddeles
de beskaftigede i homogene grupper baseret pa sektor, branche, arbejdsfunktion og aflenningsform. Med lgn-
udviklingen opgjort for hver undergruppe er det muligt at opgere en sammenvejet lonudvikling ved at holde
den enkelte gruppes vagt i det samlede lonindeks uzndret. Ved at benytte faste veaegte sikres det, at forskydnin-
ger i beskaftigelsen fra én undergruppe til en anden ikke pévirker opgerelsen af lenudviklingen. Det standard-
beregnede lonindeks bygger dermed i lighed med fx DA’s KonjunkturStatistik pa et princip om faste vaegte.

Til sammenligning er det implicitte lonindeks et sdkaldt enhedsvzrdiindeks, hvor lenudviklingen beregnes pa
baggrund af en gennemsnitlig timelgn for alle medarbejdere inden for samme branche, uafthaengigt af medar-
bejdernes individuelle karakteristika. Lonindekset tager dermed ikke hgjde for 2ndringer i sammensatningen
af medarbejdere, hvilket har betydning for opgerelsen af den gennemsnitlige timelen. Hvis der fx bliver ansat
flere medarbejdere med hgj lon, vil den gennemsnitlige timelon alt andet lige stige for branchen, alene fordi der
nu er flere hgjtlonnede. For den enkelte medarbejder er lonnen dog ikke ngdvendigyvis steget.

Den gennemsnitlige lonstigningstakt har ifelge bade det implicitte og det standardberegnede lenindeks veret
omkring 2,2 pct. siden 1. kvartal 2017, mens den i samme periode har vaeret 2,7 pct. ifolge DA’s KonjunkturSta-
tistik. Det er en generel tendens, at de opgjorte lenstigningstakter ligger lidt hgjere ifolge KonjunkturStatistik-
ken, hvilket tidligere er blevet undersggt af DA og Danmarks Statistik, jf. Statistikudvalgets statusrapport, 4.
kvartal 2022. Det blev i den forbindelse afdeekket, at arsagen til afvigelserne skal findes i forskelle i datagrund-
lag, lonbegreb og metode.

Figur a Lenudvikling i den private sektor baseret pa det implicitte og standardberegnede lgnindeks
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Kilde: Danmarks Statistik og Dansk Arbejdsgiverforening.
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Lankvoten i den private sektor ventes at stige

Udviklingen i lenningerne og beskaftigelsen medferer, at lonkvoten for den samlede private
sektor ventes at stige i 2023 og 2024, jf. figur 5.28. Lenkvoten er defineret som lensummen
som andel af BVT og er dermed et mal for, hvor stor en del af veerdiskabelsen af produktionen,
som gar til aflenning af arbejdskraften. Det er normalt, at lankvoten stiger i perioder med hgj-
konjunktur, hvor et stramt arbejdsmarked medferer et gget lonpres, og omvendt falder i perio-
der med lavkonjunktur. Lenkvoten for den private sektor ramte i 2022 det laveste niveau no-
gensinde pa trods af lav ledighed og historisk hgj beskeaftigelse. Det skal dog helt overvejende
ses i sammenhang med en ekstraordineert stor nominel verditilveekst inden for sgtransport pa
baggrund af de rekordhgje fragtrater i 2021 og 2022. Med normaliseringen af fragtraterne gen-
nem anden halvdel af 2022 og i 2023 ventes et markant fald i sgtransportens BVT, der sammen
med de tiltagende lonstigninger bidrager til den stigende lonkvote i skansarene. Lonkvoten for
serviceerhverv ekskl. sgtransport forventes at ligge nogenlunde stabilt i prognoseperioden,
mens industriens lonkvote ventes at falde i 2023. Det skal blandt andet ses i lyset af, at der i de
seneste artier har veeret en betydelig negativ tendens i industriens lonkvote, som blandt andet
er blevet kaedet sammen med danske industrivirksomheders tiltagende aktiviteter uden for lan-
dets greenser samt en stigende koncentration af veerditilvaeksten i nogle f& virksomheder med
relativt hgje avancer.

Figur 5.28 Lenkvoten i den private sektor ventes at stige i 2023 og 2024
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Anm.: Lenkvoten er lsnsummen i forhold til nominelt BVT, hvor der korrigeres for, at selvstandige bidrager til bruttoveerditilvaek-
sten, men ikke aflennes af lansummen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lgnudviklingen falger overordnet kapacitetspresset

Leonudviklingen falger typisk kapacitetspresset pa arbejdsmarkedet, hvilket blandt andet kom-
mer til udtryk ved, at der historisk har vaeret en taet sammenhang mellem udviklingen i beskaef-
tigelsesgabet og lanningerne. En relativt svag lonudvikling gennem 2010’erne var séledes sam-
menfaldende med et lavt niveau for beskaftigelsesgabet, der i samme arraekke var negativt eller

1 Se fx Danmarks Nationalbank (2019): “Globaliseringen pavirker mal for lonkonkurrenceevne” og kapitel 2 i @Gkonomisk
Redegorelse, august 2022.
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omkring nul. De markante lgnstigninger i prognoseperioden er derfor i overensstemmelse med,
at beskaftigelsesgabet i 2023 og 2024 ventes at ligge historisk hgjt, jf. figur 5.29. Nér legnstig-
ningerne ventes at tiltage yderligere i 2024 samtidig med en begyndende indsnavring af be-
skeeftigelsesgabet, skal det i hgj grad ses i lyset af, at genopretningen af reallennen forventes at
indebaere hgjere lgnstigninger end situationen pa arbejdsmarkedet ellers ville tilsige.

Figur 5.29 Tiltagende lgnstigninger er i overensstemmelse med udviklingen i beskaftigelsesgabet
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Anm.: Beskeeftigelsesgabet er forskellen pa den faktiske beskaeftigelse og den strukturelle beskeeftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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Offentlige Ignninger

De offentlige og private lanninger udvikler sig generelt i samme tempo, jf. figur 5.30.

Figur 5.30 Lenudvikling i den offentlige og private sektor
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Anm.: Tallene er ikke korrigeret for seesonudvikling.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For de offentlige lonstigninger skennes der over budgetvirkningen, som angiver arseffekten pé
de offentlige budgetter af de aftalte generelle lonstigninger, puljemidler mv. samt sken for ud-
mentning af reguleringsordningen. Budgetvirkningen er dermed athengig af udmentningstids-
punktet for en given lgnstigning. Det betyder, at en lonstigning, der fx udmentes 1. oktober i et
givent ar, indgér med en vaegt pa Y4 i det pageeldende ar og en vaegt pa 34 i det efterfolgende ar.

De galdende offentlige overenskomster (OK21) daekker perioden fra 1. april 2021 til 31. marts
2024. Budgetvirkningen pa det samlede offentlige omrade beregnes med afset i de aftalte lon-
stigninger i OK21-forliget. I foraret 2024 skal der forhandles nye overenskomster pé de offent-
lige omrader, hvilket indebzrer, at skennet for budgetvirkningen i 2024 alene er baseret pa be-
regningstekniske forudsatninger. Skennet for budgetvirkningen af den offentlige lenudvikling
kan saledes ikke tages som et udtryk for rammerne for de offentlige lenstigninger i den kom-
mende OK-periode.

Budgetvirkningen er opgjort til 1,9 pct. i 2022 og skennes at udgere 2,4 pct. i 2023. 1 2024 er
budgetvirkningen beregningsteknisk opgjort til 4,1 pct., jf. tabel 5.1.
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Tabel 5.1 Offentlige og private lgnstigninger

2022 2023 2024
Stigning i pct.
Timefortjeneste ekskl. genetilleeg (offentlig sektor) 2,4 - -
Timefortjeneste ekskl. genetilleeg (privat sektor) 4,0 4,5 5,4
Budgetvirkning 1,9 2,4 4.1
Satsreguleringsprocent 1,2 2,7 3,2

Anm.: For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af Danmarks Statistiks impli-
citte lgnindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skgn for udviklingen i timefortjenesten i den
offentlige sektor. For 2022 og 2023 er budgetvirkningen baseret pa de overenskomstmaessigt aftalte lenstigninger i OK21
inkl. sken for udmentningen fra reguleringsordningen pa baggrund af de skennede og realiserede offentlige og private lgn-
stigningstakter. For 2024 er budgetvirkningen baseret pa beregningstekniske forudseetninger.

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

6.1 Eksport

Eksporten af varer og tjenester steg med knap 11 pct. i 2022, og de forelgbige tal for 2023 tyder
p4, at veeksten vil fortseette i &r. I 2022 kom knap to tredjedele af vaksten fra gget tjenesteek-
sport. Det skyldes blandt andet fremgang i brancher som turisme- og luftfartsindustrien, der
under pandemien har varet pressede af de coronarelaterede restriktioner. Vareeksporten bi-
drog ogsa positivt til eksportvaeksten i 2022, hvilket isaer afspejler en markant stigning i ekspor-
ten af industrivarer.

Eksporten forventes fortsat at stige i r og naste ar, om end i et lavere tempo end de foregdende
to ar. Det afspejler blandt andet, at genopretningen af tjenesteeksporten efter pandemien er ved
at vaere tilendebragt. Derudover forventes vaksten pa de danske eksportmarkeder at veere af-
deempet i historisk kontekst. Eksportvaksten i 2023 skennes alligevel at veere relativt hgj histo-
risk set, hvilket iseer afspejler udviklingen i industrivareeksporten.

Veaksten i industrivareeksporten skal i hgj grad ses i sammenhaeng med udviklingen i den sam-
lede industri, hvor en kraftigt voksende medicinalindustri domineret af Novo Nordisk har truk-
ket fremgangen over de seneste ar. Der er udsigt til, at medicinalindustrien igen i ar vil bidrage
markant til veeksten, mens bidraget ventes at blive mindre i 2024. Tyrafeltet forventes at gen-
dbne i vinteren 2023-2024, hvilket vil gge Danmarks eksport af energi i 2024. Eksporten af va-
rer og tjenester skonnes samlet at stige med 5,4 pct. i 2023 og 3,4 pct. i 2024, jf. figur 6.1.

Figur 6.1 Fortsat vaekst i eksporten
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Anm.: Veekstrater er baserede pa keedede veerdier i 2010-priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Afdaempede udsigter pa danske eksportmarkeder

Udviklingen pa de danske eksportmarkeder har de seneste to &r vaeret praeget af verdensgkono-
miens genopretning efter coronapandemiens udbrud. Det handelsvaegtede BNP og eksportmar-
kedsveeksten har haft de hgjeste vaekstrater siden opsvinget, der fulgte finanskrisen, hvilket har
understattet den hgje vaekst i dansk eksport.

Veaksten aftog dog igennem 2022, og det handelsveegtede BNP var i 1. kvartal 2023 lavere end i
samme periode sidste ir, jf. figur 6.2. Det skal ses i lyset af, at flere af Danmarks storste euro-
paeiske handelspartnere har veret i tilbagegang i de seneste kvartaler. Det galder blandt andet
Tyskland, som i 1. kvartal var i teknisk recession efter to kvartaler med negativ BNP-vaekst ef-
terfulgt af nulvaekst i 2. kvartal. Det afspejles i skennet for det handelsvaegtede BNP, der ventes
at vokse med beskedne 1,3 pct. i 2023. I 2024 er vekstforventningerne for de europziske gko-
nomier hgjere, men stadig forholdsvis lave historisk set. Der ventes séledes en fremgang pa 1,8

pct., if. figur 6.3.

Skennet for eksportmarkedsvaksten er justeret betydeligt ned for 2023 og ventes nu at stige
med 0,8 pct. i 2023 og 3 pct. i 2024. Det skyldes iseer nedjusterede forventninger til importvaek-
sten i Storbritannien og Tyskland, hvor udenrigshandelen er faldet over det seneste halvar.
Skennet for eksportmarkedsvaeksten i 2024 er til gengeld opjusteret en smule grundet hgjere
forventninger til importen i USA, Norge, og Sverige.

Figur 6.2 Vaksten pa de danske Figur 6.3 ... og skonnes at blive lav i
eksportmarkeder er aftaget... prognoseperioden
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Anm.: Handelsveegtet BNP-vaekst er opgjort som et vaegtet gennemsnit af BNP-vaeksten i Danmarks 36 vigtigste samhandelslande
pa baggrund af landenes andel af dansk eksport. Eksportmarkedsveeksten er opgjort som et vaegtet gennemsnit af importen
hos Danmarks 36 vigtigste samhandelslande pa baggrund af landenes andel af dansk industrivareeksport. De stiplede linjer i
figur 6.3 viser gennemsnittet i 2000-2019.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD Economic Outlook Summer 2023, Macrobond og egne beregninger.

@Dkonomisk Redeggrelse - August 2023



Kapitel 6 Udenrigshandel

Medicinalindustrien star bag stor del af vaeksten i vareeksporten

P4 trods af de afdeempede vakstudsigter pa de danske eksportmarkeder tyder de forelebige
udenrigshandelstal p4, at vareeksporten fortsat vil vokse i 2023. Den nominelle vareeksport
ekskl. braendsler og skibe har de forste seks méneder af aret veeret knap 12 pct. hgjere end i
samme periode sidste r. Salget af varer, der ikke krydser graensen, udger aktuelt omkring en
femtedel af vareeksporten, men har stéet for mere end halvdelen af vacksten over det seneste &r.
Det skal i hgj grad ses i ssmmenhang med vaksten i medicinalindustrien.

Foruden eksporten af varer, der ikke krydser graensen, er ogsa den nominelle fadevareeksport
géet frem og var i forste halvdel af 2023 godt 13 pct. hgjere end samme periode sidste ar. Dette
afspejler dog i hgj grad de prisstigninger, der har vaeret pa fedevarer, og Danmarks Statistiks
prisindeks tyder pa, at fedevareeksporten realt er gaet en smule tilbage sammenlignet med
2022.

Figur 6.4 Vaksten i vareeksporten foregar isaer uden for Danmarks graenser
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Anm.: Den nominelle vareeksport er vist ekskl. skibe, fly og braendsler og i tremaneders gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er isaer den del af vareeksporten, der ikke krydser graensen, der er vokset det seneste halv-
andet ar, jf. figur 6.4. Denne del af vareeksporten opdeles ikke i brancher i udenrigshandelssta-
tistikken, som den traditionelle vareeksport, men kan opdeles i varer solgt i udlandet ifm. for-
arbejdning og merchanting. De to forretningsmodeller adskiller sig primeert ved, at den danske
eksportvirksomhed har ejerskab over ravarerne ved anvendelse af forarbejdning i udlandet,
mens det ikke er tilfaeldet ved merchanting.! De har dog til fzlles, at de skaber vearditilvaekst for
danske virksomheder uden produktion pa dansk jord.

Selv om salget af varer, der forarbejdes i udlandet, ikke direkte kan tilskrives specifikke bran-
cher, er der flere tegn p4, at en stor del af det ggede salg kan tilskrives medicinalindustrien.

* Merchanting kan yderligere opdeles i merchanting som fabriksles produktion og merchanting som almindelig engroshan-
delsvirksomhed. Forstnavnte referer til virksomheder, der havde veret traditionelle industrivirksomheder, hvis de havde
produceret pa egen fabrik. Merchanting som almindelig engroshandel referer til grossister, hvor bade vareleverander og
aftager befinder sig i udlandet. Se fx Danmarks Statistik (2021): Hvordan indgér dansk produktion af varer i udlandet i
Nationalregnskabet?
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Sidelgbende med de seneste &rs vaekst i medicinalindustrien er salget af varer forarbejdet i ud-
landet gget markant, mens den del af medicinaleksporten, der krydser landets granser, kun er
oget i mindre grad, jf. figur 6.5. Tilsvarende er den kraftige veekst i medicinalindustriens pro-
duktion ikke blevet ledsaget af en tilsvarende vakst i branchens beskaftigelse, hvilket indebae-
rer en markant stigning i den implicitte timeproduktivitet, jf. kapitel 4. Det kunne pege pa, at
en del af vaeksten i medicinalindustriens produktionsvakst er foregéet uden for landets graen-
ser, og at en stor del af vaeksten i salget af varer i forbindelse med forarbejdning i udlandet kan
tilskrives medicinalindustrien.

Ogsa pa lengere sigt har der vaeret tegn p4, at den oggede forarbejdning i udlandet i hvert fald
delvist har kunnet tilskrives medicinalindustrien. Der er blandt andet sket en halvering af me-
dicinalindustriens lgnkvote over de seneste 15 ar, mens den resterende industris lenkvote har
veret omtrent usendret. Det er sket sidelobende med, at industriens forarbejdning i udlandet er
oget, hvilket isoleret set reducerer virksomhedernes lgnkvote.2

Figur 6.5 Salget af varer i udlandet i forbindelse Figur 6.6 Vaksten i salget af varer i forbindelse

med forarbejdning er steget, i takt med at med forarbejdning i udlandet afspejler
medicinalindustrien har gget sin produktion mestendels gget salg til USA
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Anm.: Medicinalindustriens produktionsindeks er medicinalindustriens saesonkorrigerede indeks fra industriens produktionsindeks,
der opggeres i maengder. Traditionel medicinaleksport hentyder til eksporten af kemikalier og kemiske produkter, og bade
traditionel medicinaleksport og varer solgt i udlandet ifm. forarbejdning opgeres nominelt i den manedlige udenrigshandels-
statistik. Alle serier i figur 6.5 er vist i tre maneders gennemsnit. | figur 6.6 vises i de tre fgrste sgjler udviklingen i salget af
varer i forbindelse med forarbejdning i udlandet pa arsbasis, og den sidste sgjle viser vaeksten i ferste halvar af 2023 i for-
hold til samme periode aret forinden. Veerdierne i figur 6.6 er i labende priser.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Salget af varer i forbindelse med forarbejdning i udlandet er vokset med mere end 100 pct. si-
den 2019. Sterstedelen af vacksten afspejler gget omsaetning i USA, hvor salget af varer i forbin-
delse med forarbejdning i juni var knap 288 pct. hgjere end 2019-niveauet, svarende til et
vaekstbidrag pd mere end 84 pct. af den samlede vakst, jf. figur 6.6.

2 Se boks 1.2 i Okonomisk Redegorelse, maj 2023 og Danmarks Statistik (2019): Skift i industriens sammensetning pavir-
ker produktivitetsudviklingen.
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Medicinalindustriens vaekst i USA har gget dansk industris samlede eksport-
markedsandele

Den samlede industrivareeksport har historisk fulgt udviklingen i den vaegtede importvakst hos
vores handelspartnere — eksportmarkedsvaksten — relativt taet, iseer siden finanskrisen. Dansk
industrivareeksport udgjorde dermed en relativt fast andel af det internationale marked. Over
de seneste fire r er industrivareeksporten dog vokset mere end dobbelt sa hurtigt som eksport-
markederne jf. figur 6.7. Dansk industri har dermed samlet set vundet betydelige markedsan-
dele. Tallene fra udenrigshandelen peger dog pa, at det is@r er medicinalindustriens vaekst pa
det amerikanske marked, der har stdet bag udviklingen.

Figur 6.7 Den samlede industrivareeksport er vokset mere end eksportmarkedsvaksten de seneste
fire ar
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Anm.: | figur 6.7 vises udviklingen i industrivareeksporten i maengder og et indeks for eksportmarkedsvaeksten. Eksportmarkeds-
veeksten er opgjort som et vaegtet gennemsnit af importen hos Danmarks 36 vigtigste samhandelslande pa baggrund af lan-
denes andel af dansk industrivareeksport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De enkelte landes bidrag til den reale veekst i industrivareeksporten er sveere at opgere, da
udenrigshandelen fordelt pé lande kun opgeres i nominelle priser. Dermed er det ogsa sveert at
undersoge, hvilke geografiske eksportmarkeder industrivirksomhederne har vundet markeds-
andele pa. Det kan dog gares approksimativt, hvis det antages, at prissammensatningen over
landene er ens. I s fald kan mangdeudviklingerne i industrivareeksporten til diverse lande ud-
regnes og sammenlignes med landenes reale importvaekst. Har vaeksten i real industrivareek-
sport til et land veeret hgjere end landets importveaekst over en periode, har de danske industri-
virksomheder vundet eksportmarkedsandele i landet.

Det amerikanske marked har opgjort pa denne méade bidraget med omtrent en tredjedel af veek-
sten i industrivareeksporten i 2018-2022. Til gengald har amerikansk importvakst bidraget
med under 20 pct. af vaeksten pa eksportmarkedet siden 2018. Det kommer af, at vaeksten i
dansk industrivareeksport til USA har veeret fem gange sa stor som landets importvaekst siden
2018. Derudover har isaer eksporten til Nederlandene, Kina, Norge og Frankrig bidraget til de
vundne eksportmarkedsandele, jf. figur 6.8.
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Figur 6.8 Store eksportmarkedsandele er vundet i USA
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Anm.: | figuren vises veekstbidrag til industrivareeksporten og eksportmarkedsvaeksten i 2018-2022 samt forskellen pa de to veer-
dier.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Importvaeksten siden 2018 har veret hgjere end vaksten i industrivareeksport til landet i bare
8 af de 36 lande, som eksportmarkedsvaksten regnes ud fra. Heriblandt synes det iseer at veaere
Storbritannien, hvor danske industrivirksomheder har tabt markedsandele. Landets import-
vaekst har veeret 3,6 pct. i perioden, mens den deflaterede industrivareeksport til landet er fal-
det med 10,3 pct. Det skal blandt andet ses i ssmmenhaeng med, at eksporten til Storbritannien
har vaeret pavirket af Storbritanniens udtraden af EU, jf. kapitel 6, Okonomisk Redegorelse de-
cember 2021.

Isar salget af varer, der ikke krydser graensen, og traditionel medicinaleksport har trukket vaek-
sten i industrivareeksport til USA, jf. figur 6.9. Da flere forhold peger p4, at en betydelig del af
medicinalindustriens produktionsvaekst foregar i udlandet, og at en stor del af vaeksten i forar-
bejdning af varer i udlandet sker i USA, jf. ovenfor, kunne det tyde p4, at en betydelig del af de
vundne eksportmarkedsandele over de seneste ar stammer fra medicinalindustriens ggede akti-
vitet i USA. Dette skal ses i lyset af den udvikling, den sterste virksomhed i medicinalindustrien
har oplevet over de seneste ar. Novo Nordisk har iseer oplevet stor efterspergsel pa virksomhe-
dens diabetes- og vegttabsmedicin Ozempic og Wegovy, hvilket har gget virksomhedens salg,
iseer i USA. Markedet for veegttabsmedicin voksede markant i 2022, hvoraf Novo Nordisk sik-
rede storstedelen af veeksten.3 En del af udviklingen kan derved komme af, at virksomheden pa
produktniveau over de seneste ar har “skabt” et nyt marked, frem for at vinde eksportmarkeds-
andele pa de eksisterende produktmarkeder.

Antagelsen om, at prissammensztningen over lande er ens, betyder formentlig, at ovenstaende
udregninger undervurderer medicinalindustriens bidrag til de voksende eksportmarkedsan-
dele. Medicinalindustriens andel af nominel vaekst er mindre end den reale vaekst. Det skyldes,
at prisudviklingen i medicinalindustrien og den gvrige industri i 2018-2022 har veeret vidt for-
skellige. Producentprisindekset for den gvrige industri er steget med knap 20 pct. i perioden.
Til gengeeld var producentprisindekset for medicinalindustrien 6 pct. lavere i 2021 end i 2018,

3 Se Novo Nordisk (2023): Annual Report 2022.
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og udviklingen i omsaetnings- og produktionsindekset for branchen peger p4, at priserne er
fortsat med at falde.# Novo Nordisks kvartalsregnskab fra 2. kvartal peger desuden i retning af
lavere realiserede priser pa insulin i USA i 2023.5

Figur 6.9 En stor del af vaksten i industrivare- Figur 6.10 Industrien samlet set ventes fortsat at
eksport til USA skyldes medicinalindustrien vinde eksportmarkedsandele i 2023
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Anm.: | figur 6.9 henviser medicinal, der krydser graensen til eksporten af kemikalier og kemiske produkter. Varer, der ikke krydser
greensen, indeholder blandt andet den medicinaleksport, der ikke krydser de danske greenser. | figur 6.10 vises eksportmar-
kedsandelene for danske industrivirksomheder opgjort som veeksten i industrivareeksporten relativt til eksportmarkedsvaek-
sten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med afseet i fortsat fremgang i medicinalindustrien forventes industrivareeksporten at vinde
yderligere eksportmarkedsandele i prognoseperioden. Det gelder isar i 2023, hvor industriva-
reeksporten skannes at vokse med 8,8 pct., mens eksportmarkedet skonnes at vokse med blot
0,8 pct. Det afspejler blandt andet, at medicinalindustriens fremgang ventes at opretholdes
igennem resten af aret. Det vil dog afhange af, hvorvidt der kommer nye forsyningsvanske-
ligheder for iseer Novo Nordisks diabetes- og veegttabsmedicin.

Veksten i industrivareeksport skennes at stilne en smule af i 2024. Mens medicinalindustrien
fortsat forventes at gé frem, skennes vaeksten at blive lidt lavere. Til gengaeld ventes eksport-
markedsvaksten at stige ssmmenlignet med 2023. Det betyder samlet set, at dansk industri
ventes at opretholde de aggregerede eksportmarkedsandele i 2024. Den skgnnede udvikling gi-
ver i alt en stigning i eksportmarkedsandelene pa godt 8 pct. over prognosearene, hvilket svarer
til udviklingen fra 2019-2022, jf. figur 6.10.

4 Producentprisindekset for medicinalindustrien er diskretioneret efter 2021. Forholdet mellem omsatnings- og produkti-
onsindeks er foruden prisudviklingen afhangig af lagerforskydninger.
5 Se Novo Nordisk (2023): Financial report for the period 1 January 2023 to 30 June 2023.
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Faldende safragtrater traekker den nominelle tjenesteeksport ned

Dansk tjenesteeksport er faldet betydeligt over det seneste ar. Det skal ses i lyset af de ekstraor-
dineere stigninger i sofragtraterne i 2021 og 2022, som trak den nominelle eksport af sgtrans-
port op pa historisk hgje niveauer. I takt med at sefragtraterne er faldet til et mere historisk
normalt niveau over det seneste ar, er ogsa omsaetningen fra eksport af sgtransportydelser fal-
det. Den nominelle tjenesteeksport i 2. kvartal var dog fortsat 30 pct. hgjere end ved udgangen
af 2019, jf. figur 6.11.

Figur 6.11 Lavere omsaetning fra setransport traekker den nominelle tjenesteeksport ned
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Anm.: Tallene er seesonkorrigerede og i lsbende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hvis man ser bort fra sgtransporten, er resten af tjenesteeksporten géet frem over det seneste
ar. Omsetningen fra turisme i 2. kvartal 2023 var 15 pct. hgjere end samme periode i 2022,
hvilket afspejler turismebranchens gradvise genopretning efter pandemien. De gvrige tjenester
er steget med knap 16 pct. i forhold til 2. kvartal 2022, hvilket afspejler stigninger i en lang
raekke mindre poster. Blandt andet er eksporten af forarbejdningstjenester mere end fordoblet,

If- figur 6.12.

Eksporten af bygge- og anlegstjenester er giet frem, men er stadig under niveauet op til co-
ronapandemiens udbrud. Bygge- og anlaegstjenester omfatter blandt andet ydelser relateret til
opsatning af vindmelleparker og svinger betydeligt fra ar til ar, da der ofte er tale om store, en-
keltstdende projekter. Eksporten af forsknings- og udviklingstjenester er vokset med mere end
90 pct. over det seneste dr, men den hgje vaekst skal ses i lyset af, at der normalt ikke eksporte-
res mange af denne slags tjenester, og at den tilsvarende import niveaumassigt er steget i om-
trent samme grad.
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Figur 6.12 Hgj vaekst i eksporten af flere af de ovrige tjenester
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Anm.: | figuren vises vaeksten og veekstbidraget til gvrige tienester i 2. kvartal 2023 i forhold til samme periode aret far samt poster-
nes andel af gvrige tjenester i 2022. De fem posters vaekstbidrag svarer til 80 pct. af veeksten i gvrige tjenester. Alle tal er
regnet ud fra nominelle veerdier.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

6.2 Import

Den samlede eftersporgsel i gkonomien skennes at have en relativ svag vaekst over de kom-
mende ar, hvilket blandt andet afspejler de store rentestigninger i Danmark og udlandet. Det vil
ogsa pavirke importen, som samlet set skannes at vokse 0,9 pct. i 2023 og 2,8 pct. i 2024, jf. fi-
gur 6.13.

Figur 6.13 Afdampet importvakst i prognoseperioden
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Kilde:

Kaedede vaerdier, 2010-priser.
Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Importvaeksten forventes at blive forholdsvis lav i 2023 sammenlignet med den samlede efter-
sporgsel. Det skal ses i lyset af, at importvaeksten ogsé afhaenger af ssmmensztningen i den
samlede eftersporgsel pa henholdsvis privatforbrug, investeringer og eksport. Investeringerne
og eksporten har overordnet set et relativt stort importindhold, og vakst i disse vil derfor som
regel fore til hgjere vaekst i importen end vaekst i privatforbruget ville.

Den indenlandske efterspergsel ventes i alt at falde med godt 2 pct. i 2023. Det afspejler blandt
andet, at erhvervsinvesteringerne skannes at falde, i takt med at de store rentestigninger ram-
mer virksomhedernes investeringslyst og -muligheder. Dertil kommer et stort patentkeb i
2022, som isoleret set vil deempe veaeksten i investeringerne og tjenesteimporten i 2023. Privat-
forbruget ventes at gé frem, i takt med at forbrugernes kebekraft bliver genoprettet oven pé de
seneste ars prisstigninger.

Til gengaeld ventes en ret stor fremgang i eksporten i 2023. Det er derfor atypisk, at importen
ventes at have en svag vaekst, jf. figur 6.14. Det skal dog i hgj grad ses i sammenhzng med sam-
mensatningen af eksportveeksten. En betydelig del af eksportveeksten i 2022 og 2023 kan til-
skrives medicinalindustrien, som har et relativt lavt importindhold, jf. figur 6.15.

Figur 6.14 Importvaeksten er lav i forhold til Figur 6.15 Medicinalindustriens produktion har
eksportvaeksten et lavt importindhold
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15 15 90 : 90
10 10 75 75
5 60
0 0 45
[ ]
-5 -5 30
-10 -10 15
([ ]
-15 ¢ T T T T =15 0
15 10 -5 0 5 10 15 Olieraf- Motorer, Mejeri- Medicinal- Den
finaderi  vind-  produkt- industrien samlede
Eksportvaekst, pct. mm. mgller og er industri
pumper

Anm.: | figur 6.14 er 2023 og 2024 sken, og linjen er den linezere trend mellem import- og eksportvaekst. Importindholdet i figur 6.15
er inkl. direkte og indirekte importindhold og baseret pa data fra 2019.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Medicinalindustrien bruger kun halvt s meget import i produktionen som den samlede indu-
stri. Derfor vil veekst i eksporten fra medicinalindustrien ikke munde ud i lige sé stor import-
veakst, som hvis eksportvaeksten stammede fra fx fremstillingen af motorer, vindmeller og pum-
per.
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6.3 Betalingsbalancen

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster i 2022 var 383 mia. kr. og udgjorde 13,5 pct.
af BNP. Mens store overskud pd Danmarks betalingsbalance ikke er noget nyt, var niveauet i
2022 rekordhgijt. Det afspejler i hgj grad prisstigningerne pa sefragt, der ogede den danske tje-
nestebalance grundet den hgje omsetning af sgtransporttjenester. Sgfragtraterne er sidenhen
faldet til et niveau, som ligner det, der var for prisstigningerne i forbindelse med coronapande-
mien. Udviklingen kan ses pa tjenestebalancen, der pa et halvt ar er géet fra at udgere 11,7 pct.
af BNP i 3. kvartal 2022 til 2,1 pct. af BNP i 1. kvartal 2023.

Overskuddet pa betalingsbalancen har dog fortsat veeret forholdsvis stort i forste halvar 2023.
Det afspejler iser, at overskuddet pa varebalancen i arets forste seks maneder har vaeret histo-
risk hgjt. Samlet har overskuddet pa varebalancen vaeret knap 96 mia. kr. indtil videre, hvilket
er mere end arsniveauet i bade 2021 og 2022, jf. figur 6.16. Det store overskud pa varebalancen
skyldes is@r gget omsaetning fra industrivarer trukket af medicinalindustrien og lavere nominel
import af energi. Overskuddet pé tjenestebalancen har i forste halvir 2023 veeret omtrent pa
niveau med samme periode i drene op til coronapandemien, jf. figur 6.17.

Figur 6.16 Overskuddet pa varebalancen i arets Figur 6.17 ... mens tjenestebalancen er faldet i

forste seks maneder har varet historisk hgijt... forhold til det ekstraordinaere 2022
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddet pé betalingsbalancen skennes at falde i forhold til 2022 men fortsat at veere hgjt.
Det skyldes isaer udviklingen i varebalancen beskrevet ovenfor, og overskuddet pa varebalancen
forventes endvidere at gges i forbindelse med gendbningen af Tyra-feltet i vinteren 2023-2024.
Overskuddet pa betalingsbalancen skennes samlet at udgere 9,6 pct. af BNP i 2023 0g 9,9 pct. i
2024, jf. figur 6.18. Mens overskuddet i 2022 iseer kan tilskrives udvikling i bytteforholdene,
afspejler den aktuelle fremgang i hgjere grad mangdeudviklinger, jf. boks 6.1.
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Figur 6.18 Fortsat udsigt til stort overskud pa betalingsbalancens lgbende poster
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Betalingsbalancen kan ogsa ses som forskellen mellem bruttoopsparingen i Danmark og de in-
denlandske investeringer. Det store betalingsbalanceoverskud er dermed ogsé et udtryk for, at
den samlede opsparing i dansk gkonomi er storre end de samlede investeringer. Overskuddet
pa betalingsbalancen har over de seneste ar afspejlet stor bruttoopsparing, jf. figur 6.19. Mens
investeringerne som andel af BNP steg med 2,0 pct.-point fra 2019-2022, steg opsparingen
med 7,1 pct.-point.

Figur 6.19 Det sgede overskud pa betalingsbalancen afspejler hgje opsparinger
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nettofordringserhvervelsen er et mél, der er teet forbundet med betalingsbalancen, og som be-
skriver forskellen pa bruttoopsparingen og -investeringerne som helhed. Fordelt pa sektorer
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kan nettofordringserhvervelsen sige noget om, hvilke sektorer, der driver opsparingsoverskud-
det. Over de seneste ar har iser de ikke-finansielle selskaber drevet en stor del af opsparings-
overskuddet, jf. figur 6.20.

Figur 6.20 Betalingsbalanceoverskuddet traekkes op af opsparingsoverskud fra isaer de ikke-
finansielle selskaber
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 6.1 Bytteforholdet er pa det laveste niveau i mere end 10 ar

Det store betalingsbalanceoverskud i 2022 kan sarligt tilskrives overskuddet pa tjenestebalancen. Mens der
ogsa var veekst i tjenesteeksporten i mangder, var det i overvejende grad de relative prisstigninger pé tjeneste-
eksporten i forhold til tjenesteimporten, der skabte det store overskud pa tjenestebalancen. Til gengzld steg
prisen pa vareimport i hgjere grad end prisen pé den tilsvarende eksport. Det skal blandt andet ses i lyset af de
store prisstigninger pa energi, som Danmark er nettoimporter af. Dansk industrivareeksport har tilmed en re-
lativt lav energiintensitet. Derfor blev der ikke i lige sd hgj grad overvealtet ogede energiomkostninger til indu-
strivareeksporten som industrivareimporten.

Udviklingen er sidenhen vendt, og priserne pa dansk tjenesteeksport er faldet med godt en fjerdedel det seneste
halvar. Til gengeeld er bytteforholdet for varer steget, hvilket afspejler, at priserne pa dansk vareeksport har
vearet omtrent uzndrede, mens vareimportpriserne er faldet med 3,3 pct. Forbedringen af bytteforholdet for
varer har dog ikke vaeret naert sé stort som forveerringen i bytteforholdet for tjenester, og hvis man ser bort fra
2022, er varebytteforholdet fortsat pa det laveste niveau i mere end 20 ar. Det har betydet, at det samlede byt-
teforhold er faldet til det laveste niveau siden 2012, jf. figur a. Nar overskuddet pé varebalancen i forste halvar
af 2023 alligevel har vaeret rekordhgjt, afspejler det dermed i hgj grad maengdeudviklinger.

Der laegges i prognosen til grund, at tjenesteeksportpriserne fortsat vil falde i 2023, i takt med de lavere sg-
fragtrater kommer fuldt til udtryk i tjenesteeksportpriserne. Der forventes en fortsat forbedring af bytteforhol-
det for varerne, men et lavere niveau end de historiske niveauer for 2021. Det afspejler blandt andet, at faldet i
energipriserne endnu ikke vurderes at vere sléet fuldt igennem i vareimportpriserne.

Figur a Faldende bytteforhold skyldes lavere tjenesteeksportpriser
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Anm.: Bytteforhold er udregnet som forholdet mellem deflatorerne pa henholdsvis eksport og import.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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/. International gkonomi og
finansielle markeder

7.1 International gkonomi

Hgajere pengepolitiske renter og tilbagetrakning af finanspolitisk stimulus er medvirkende til,
at vaeksten i den internationale gkonomi ventes at blive mere moderat i 2023 og 2024 end i
drene for coronapandemien. Séledes ventes BNP-vaeksten pa de danske eksportmarkeder at
lande pé 1,3 pct. 1 2023 og 1,8 pct. i 2024, jf. figur 7.1. Den lavere vackst pa de danske eksport-
markeder skyldes navnlig udsigten til svag vaekst i de nordiske lande og EU-landene (ekskl. de
nordiske medlemslande), herunder iseer Tyskland samt Storbritannien.

Figur 7.1 Svagere vakst i den internationale skonomi i 2023 og 2024
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Anm.: Figuren viser bidrag til handelsvaegtet BNP-vaekst, hvilket er vaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere op-
gjort ud fra andelene i dansk eksport.
Kilde: OECD Economic Outlook, juni 2023 og IMF World Economic Outlook update, juli 2023.

Det svagere momentum i den internationale gkonomi har serligt vist sig i tilbagegang i frem-
stillingserhvervene. Erhvervstilliden i fremstillingserhvervene i bide euroomradet og USA har
siden efteraret 2022 vaeret pa niveauer, der normalt indikerer negativ vaekst i gkonomien, jf. fi-
gur 7.2 og figur 7.3.

Indtil videre har fremgang i serviceerhvervene dog veeret tilstrakkelig til at sikre fremgang i
den gkonomiske aktivitet i de fleste lande. Den hgje efterspargsel efter serviceydelser har
blandt andet varet trukket af en fortsat normalisering af forbrugsmenstrene efter coronapan-
demien, i nogle lande understottet af en nedbringelse af den ekstraordinere opsparing, som
husholdningerne opbyggede under pandemien.
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Figur 7.2 BNP-vakst og erhvervstillid i
euroomradet viser tegn pa afmatning

International skonomi og finansielle markeder

Figur 7.3 Fremgang i BNP i USA trods svagere
erhvervstillid
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Anm.: Erhvervstilliden er de sakaldte PMI-indeks for henholdsvis service og fremstilling. Et PMI-indeks over 50 indikerer fremgang i
forhold til den foregdende maned, mens et indeks-niveau under 50 indebzerer en svaekkelse i forhold til den foregdende ma-
ned. 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 efterfalgende genopretning i 2. og 3. kvartal 2020 under coronapandemien ikke
kan afleeses pa figuren. BNP-faldet i 2. kvartal 2020 udgjorde henholdsvis 8,5 pct. i USA og 11,5 pct. i euroomradet, mens
BNP-fremgangen i 3. kvartal 2020 udgjorde 7,9 pct. i USA og 12,4 pct. i euroomradet.

Kilde: Macrobond.

Der er dog tegn pé, at serviceerhvervene efterhanden ogsa merker effekten af den hgje inflation
og rentestigninger pa husholdningernes gkonomi. Den lavere kabekraft har vist sig i en relativt
svag udvikling i det private forbrug i mange gkonomier, herunder euroomrédet, Sverige og
Storbritannien, jf. figur 7.4. I ferste halvar 2023 bidrog privatforbruget fx negativt til BNP-vak-
sten i euroomrédet. I USA har der vaeret fremgang i det private forbrug, som nu er ca. 10 pct.
over niveauet fra 4. kvartal 2019.

Fremgangen i det private forbrug i USA skal imidlertid ses pa baggrund af, at husholdningerne
har reduceret deres opsparing, mens den i euroomradet fortsat er pa et hgjere niveau, jf. figur

7.5. De amerikanske husholdninger har siledes i hgjere grad fastholdt forbrugslysten og finan-
sieret det ved at bruge en storre del af indkomsten og traekke pa opsparinger.

Efterhadnden forventes gennemslaget af hgjere renter pa privatforbruget i USA at melde sig,
hvilket er baggrund for, at vaeksten i USA ventes at aftage fra 1,8 pct. i 2023 til 1,0 pct. i 2024 i
IMF’s seneste prognose. I euroomradet ventes vaeksten derimod at tiltage fra 0,9 pct. i 2023 til
1,5 pct. i 2024, hvilket isaer skal henses til, at den tyske gkonomi igen vil vokse efter et lille for-
ventet fald i 2023.
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Figur 7.4 Privatforbruget er stagneret i Europa

International skonomi og finansielle markeder

Figur 7.5 Opsparingskvoten er faldet markant i
USA
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Anm.: Seesonkorrigerede tal. Opsparingskvoten i figur 7.5 er privatforbrug sat i forhold til den disponible indkomst. Niveauerne er

ikke sammenlignelige pa grund af metodeforskelle.
Kilde: Macrobond, Eurostat og egne beregninger.

De hgjere renter har ogsa bidraget til at reducere husholdningernes formuer, blandt andet pa
baggrund af tilbagegang pa boligmarkederne sidste ar. I mange lande har der dog i 2023, lige-

som i Danmark, veeret tegn pa stabilisering i boligpriserne, jf. kapitel 2. Samtidig med fald i bo-

ligpriserne har rentestigningerne og hgjere byggeomkostninger fort til en opbremsning i bolig-

investeringerne i mange lande, jf. figur 7.6.
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Figur 7.6 Hgjere renter har fort til fald i boliginvesteringerne i mange lande
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Anm.: | figur 7.6 vises @endringen i boliginvesteringerne i den seneste kvartalsvise opggrelse af nationalregnskabet i forhold til
samme periode aret for. For ESP, NLD, FRA, UK og USA er seneste observation for 2. kvartal 2023, mens det for de gvrige
lande er 1. kvartal 2023.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Vaksten i virksomhedernes investeringer ventes ogsi at blive afdeempet som folge af udsigten
til svagere udvikling i efterspergslen og mindre kapacitetspres samt pa grund af strammere fi-
nansieringsvilkar.

Kinas opsving taber pusten efter genabning

Efter de kinesiske myndigheders afskaffelse af den strenge nul-covid politik steg produktionen
og forbruget af tjenester igen i begyndelsen af dret. Presset pa forsyningskaederne normalise-
rede sig, sa virksomhederne kunne satte de fyldte ordrebeholdninger i produktion, og nettoek-
sporten bidrog derved staerkt til BNP-vaeksten.

Men den kinesiske gkonomi har efter det umiddelbare loft i foraret udvist en raekke svagheds-
tegn hen over sommeren. Tilpasningen i boligbyggeriet er fortsat med et fald i boliginvesterin-
ger pa 7,9 pct. i drets forste halvar i forhold til samme periode &ret for. Det skal ses pd baggrund
af meget kraftige fald i antallet af pabegyndte byggerier, jf. figur 7.7. Efter den meget kraftige
vaekst i de foregdende artier udger boligbyggeriet dog fortsat en relativt stor andel af BNP, hvil-
ket tynger vakstpotentialet i den kinesiske gkonomi, ogsa set i lyset af, at boligpriserne fortsat
er faldende. De kinesiske myndigheder har iveerksat tiltag for at sikre, at igangveerende bygge-
projekter bliver feerdiggjort trods finansielle problemer hos de kinesiske byggeudviklere og der-
ved undga tab for husholdninger, der har forudbetalt for boligerne og optaget 1an hertil.

Udviklingen i husholdningernes forbrug har ogsé veret forholdsvis afdeempet. Veeksten i detail-
salget er stagneret efter en hurtig genopretning i starten af aret, jf. figur 7.8.
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Figur 7.7 Tilpasning pa boligmarkedet i Kina Figur 7.8 Svagere udvikling i detailsalg og
eksport
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Kilde: Macrobond.

Eksporten har ligeledes udviklet sig forholdsvis svagt, hvilket navnlig skal ses pd baggrund af en
mere afdempet vareeftersporgsel i de avancerede gkonomier.

Den lavere vaekst i den kinesiske gkonomi reducerer vaksten i beskaftigelsen, og ungdomsar-
bejdslasheden i Kina er tiltaget. Dérligere udsigter pa arbejdsmarkedet bidrager sammen med
tilbagegangen pé boligmarkedet til, at husholdningernes forbrug udvikler sig svagt.

Udviklingen i den kinesiske gkonomi har stor betydning for dansk gkonomi. Danske virksom-
heder er i hgjere grad end gennemsnittet i EU orienterede mod det kinesiske marked, mens de i
mindre grad er atheengige af kinesisk vaerdiskabelse.!

Inflationspresset er fortsat hgjt i USA og euroomradet

Inflationen har i en laengere periode ligget veaesentligt over centralbankernes mélsatning for in-
flationen pé 2 pct. pd mellemlangt sigt. Inflationen har imidlertid vaeret aftagende som folge af
lavere energipriser. Det underliggende inflationspres malt ved kerneinflationen er dog fortsat
vesentligt forhgjet i badde euroomradet og USA, jf. figur 7.9.

1 Jf. boks 6.1, kapitel 6, Okonomisk Redegarelse, marts 2023.
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Figur 7.9 Kerneinflationen er fortsat hgj i euroomradet og USA og er tiltaget markant i Japan
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Anm.: Kerneinflationen er den arlige prisstigningstakt i forbrugerpriserne ekskl. priser pa fadevarer og energi. Der er forskelle pa
tveers af lande i opgerelsen af kerneinflationen.
Kilde: Macrobond.

Den hgje kerneinflation er en indikation pé, at hgjere prisstigninger har forplantet sig mere
bredt i gkonomien til de fleste varer og tjenester. I USA har kerneinflationen dog udvist en ned-
adgdende tendens siden starten af efteraret 2022. Samtidig er mélet for kerneinflationen i USA
stadig pavirket af tidligere stigninger i huslejer. Indikatorer for det private lejemarked viser dog
en klar opbremsning i stigningstakten pa huslejer, hvilket med en vis forsinkelse ventes at bi-
drage til en reduktion i kerneinflationen.

I euroomradet er kerneinflationen forelgbigt stabiliseret pé et hgjt niveau. Det fortsat hgje inf-
lationspres i euroomrédet sammenlignet med USA skal dog ses pé baggrund af, at inflationen

tog til senere i euroomrédet, og at udfasning af midlertidige stottetiltag, som har reduceret in-
flationen i en periode, nu bortfalder.

I Japan kan den vedvarende lavinflation vaere pa vej til at slutte. Sdledes er kerneinflationen
steget til over 4 pct., hvilket ogsa har bidraget til, at den japanske centralbank er begyndt at ju-
stere pengepolitikken, jf. nedenfor.

Inflationspresset er ogsa ledsaget af en stadig generelt staerk udvikling pa arbejdsmarkederne.
Ledigheden er sdledes pé det laveste niveau nogensinde i euroomradet og stadig pa meget lave
niveauer i USA og Japan, jf. figur 7.10. Et aftagende antal ledige stillinger er dog en indikation
pa, at temperaturen pa arbejdsmarkederne er aftagende, jf. figur 7.11. 1 USA er antallet af ledige
stillinger fortsat godt 30 pct. over niveauet for coronapandemien, men har vaeret aftagende si-
den starten af 2022.
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Figur 7.10 Ledigheden er pa lave niveauer Figur 7.11 Antallet af ledige stillinger er
faldende
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Kilde: Macrobond, OECD og egne beregninger.

7.2 Finansielle markeder og pengepolitik

Béade den europaiske centralbank, ECB, og den amerikanske centralbank, Federal Reserve, har
hen over sommeren fortsat de pengepolitiske stramninger, og begge har sat de pengepolitiske
renter op ad to omgange med 0,25 pct.-point, jf. figur 7.12.

De pengepolitiske renteforhgjelser har veret begrundet med henvisning til den hgje underlig-
gende inflation. Bdde ECB og Federal Reserve forventer, at inflationen og kerneinflationen vil
overstige 2 pct. i 2025. Sdledes skonnede ECB i juni, at kerneinflationen vil udgere 5,1 pct. i
2023 0g 3,0 pct. i 2024, mens den i 2025 ventes at udgere 2,3 pct. Danmarks Nationalbank har
béde i juni og juli foreget de pengepolitiske renter i Danmark parallelt med ECB’s renteforha-
jelser som led i fastkurspolitikken.

Samtidig fortsetter Federal Reserve og ECB med at nedbringe beholdningerne af opkebte obli-
gationer, hvilket ogsa bidrager til at stramme de finansielle vilkér.
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Figur 7.12 Yderligere pengepolitiske renteforhgjelser hen over sommeren
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Anm.: For Nationalbanken er der anvendt renten pa indskudsbeviser. Federal Reserve implementerer pengepolitikken ved at szette
et malinterval for den toneangivende pengepolitiske rente (Federal Funds target rate). | figuren vises midtpunktet af dette
interval.

Kilde: Macrobond.

Den japanske centralbank annoncerede i slutningen af juli, at den vil styre de lange renter med
storre fleksibilitet og haevede loftet for interventionskeb af obligationerne fra 0,5 pct. til 1,0 pct.
Beslutningen har fort til en stigning i de lange renter i Japan og andre avancerede gkonomier,
da det store omfang af kvantitative lempelser i Japan som led i rentekurvestyringen har haft en
indvirkning pa de globale markedsrenter, da japanske investorer har segt efter afkast p& de in-
ternationale markeder. Hgjere renter i Japan mindsker incitamentet for japanske investorer til
at investere i udlandet og bidrager dermed til at gge renterne i blandt andet USA, euroomradet
og Danmark. I Danmark aftog japanske investorer i perioden for coronapandemien en betydelig
andel af de udstedte realkreditobligationer, og den mindre eftersporgsel fra Japan har ogsa vae-
ret medvirkende til, at de danske realkreditrenter er steget relativt mere end fx renten pé dan-
ske 10-&rige statsobligationer.

Den strammere pengepolitik er sldet igennem pa markedsrenterne, og de 10-arige statsobligati-
onsrenter er aktuelt teet pa de hgjeste niveauer siden finanskrisen, jf. figur 7.13. De lange renter
er dog fortsat lidt under de korte renter, hvilket historisk set har varet en god indikator for en
forgget recessionsrisiko. Dette har imidlertid veeret tilfeeldet siden efteraret 2022, og det afspej-
ler formentlig i lige s& hgj grad en forventning om, at inflationen ventes at aftage, sa renterne
kan vende tilbage til et lavere niveau.>

2 Studier fra blandt andet IMF og Nationalbanken peger pd, at mange af de faktorer, der bidrog til det lave renteniveau for
coronapandemien, fortsat er tilstede. Det peger pa mulighed for, at renterne vil kunne aftage pé lidt leengere sigt. Se blandt
andet kapitel 2, IMF World Economic Outlook, april 2023 samt M. Ingholt m.fl. (2023): Realrenter i lyset af hgj inflation
og hgjere offentlig geld, Analyse nr. 2, februar 2023, Danmarks Nationalbank.
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Figur 7.13 Renter pa 10-arige statsobligationer
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Kilde: Macrobond.

Forventninger om aftagende inflation ses ogsa i flere indikatorer for inflationsforventningerne.

Béde ECB og Federal Reserve foretager rundspgrger af forventningerne hos professionelle
prognosemagere, og de seneste opgarelser peger pa, at inflationen pé laengere sigt forventes at
vende tilbage til et niveau, der er teet pa 2 pct., jf. figur 7.14.

Figur 7.14 Inflationsforventninger hos Figur 7.15 Markedsbaserede inflationsforvent-
professionelle prognosemagere ninger
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Anm.: | figur 7.14 vises inflationsforventningerne pa langt sigt i spergeskemaanalyser af professionelle prognosemagere (Survey of

Professional Forecasters) fra henholdsvis Federal Reserve Bank of Philadelphia og ECB. | figur 7.15 vises for USA den sa-

kaldte five-year-five-forward break-even inflation. Det er den inflation, der pa fem til ti ars sigt giver samme afkast pa ikke-

inflationsindekserede forward-kontrakter som pa indekserede forward-kontrakter. For Tyskland vises den inflation, der giver

samme afkast af inflationsindekserede statsobligationer som ikke-inflationsindekserede statsobligationer for alle Igbetider.
Kilde: Macrobond.
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Et mal for de implicitte inflationsforventninger i de finansielle markeder viser ogsa, at inflatio-
nen pé en 5-10 Ars sigt ventes at lande pa et niveau, der er foreneligt med centralbankernes in-
flationsmalsaetninger, jf. figur 7.15.

Strammere finansielle vilkar demper efterspergslen i gkonomien, fx ved at reducere boligpri-
serne og investeringerne. En ny indikator fra Federal Reserve sammenfatter endringerne i de
finansielle vilkar fra hgjere renter og strammere kreditvilkar samt ggede risikopreemier og indi-
kerer, at vackstbidraget af endringen i de finansielle vilkar set over de seneste tre ar aktuelt er
teet pa det strammeste niveau siden finanskrisen, jf. figur 7.16.

Figur 7.16 Strammere finansielle vilkar reducerer vaeeksten i USA
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Anm.: | figuren vises bidrag til vaeksten over det naeste ar fra aendringer i de finansielle vilkar i henholdsvis de seneste tre ar og det
seneste ar. En positiv veerdi angiver strammere finansielle betingelser, der reducerer veeksten.

Kilde: Macrobond og Ajello m,fl (2023): A new index to measure financial conditions, Feds Notes, Juni 2023, Federal Reserve
Board of Governors.

Herhjemme er de finansielle vilkir ogsd strammet i betydelig grad, og de hgjere renter bidrager
til at deempe udviklingen pa boligmarkedet, jf. kapitel 2.

Den finansielle uro, der opstod i foraret som folge af problemer i flere regionale banker i USA
og Credit Suisse, ser ud til at have fortaget sig. Men erfaringerne fra bankuroen i foréret samt
nye regler vedtaget af Basel-komiteen har foranlediget den amerikanske centralbank til at be-
bude stramninger i kapitalkrav til og oget tilsyn med de store banker i USA.

I Europa vil de nye Basel-regler blive implementeret som led i en ny EU-regulering. Formaélet er
at styrke reguleringen af kreditinstitutter, age den finansielle stabilitet og sikre fortsat finansie-
ring til borgere og virksomheder i EU-landene.

Den nye regulering indeberer pa nogle omrader ggede kapitalkrav til danske penge- og realkre-
ditinstitutter, herunder i form af et nyt kapitalgulv, men virkningen af dette gulv mindskes af en
gradvis indfasning i perioden 2025-2030 samt overgangsordninger, der lgber indtil 2032, jf.
boks 7.1.
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Boks 7.1 EU-aftale om nye regler for regulering af kapitalkrav til penge- og realkreditinstitutter

EU-landene (EU’s Ministerrad) og Europa-Parlamentet indgik ultimo juni 2023 en politisk aftale om nye regler
for kreditinstitutter i EU (pengeinstitutter, realkreditinstitutter mv.). Aftalen vil i andet halvar 2023 skulle god-
kendes endeligt og udmentes teknisk i lovgivning til endelig vedtagelse, inden reglerne kan traede i kraft fra
2025.

Reglerne gennemforer serligt anbefalinger fra den internationale Basel-komité om krav til bankers kapital til
at modsté tab pa udlén mv. og har stor betydning for danske penge- og realkreditinstitutters rammevilkar. Et
element i de nye regler er et kapitalgulv for kreditinstitutter, som — under regulering og tilsyn — selv beregner
deres kapitalkrav via egne risikomodeller (interne modeller). Gulvet indebzrer, at kapitalkravet, som institut-
terne selv beregner, ikke ma vaere mindre end 72,5 pct. af kapitalkravet beregnet efter en mere simpel stan-
dardmetode, der er fastlagt i reguleringen og opgares ensartet for alle institutter. Kapitalgulvet indfases grad-
vist over perioden 2025-2030.

Formaélet med kapitalgulvet er, i lyset af erfaringerne fra den finansielle krise 2008-2010, at sikre, at kapital-
kravet i institutter, der benytter interne modeller (typisk store institutter), ikke bliver for lavt sammenlignet
med institutter, der benytter standardmetoden. Aftalen indeholder overgangsordninger med mere lempelige
kapitalkrav (risikoveegte) for boligldn og 1an til virksomheder uden ekstern kreditvurdering med en dokumen-
teret lav risiko for tab, jf. tabel a. Ordningerne skal sikre, at risiko og kapitalkrav folges ad (risikobaseret til-
gang), da kapitalgulvet ellers kan fore til stigninger i kapitalkravet, der ikke svarer til den reelle risiko for vel-
fungerende forretningsmodeller med udlan med lav risiko, fx dansk realkredit.

Ordningerne sikrer et hensyn til danske penge- og realkreditinstitutter og deemper den stigning i kapitalkravet,
som kapitalgulvet ellers ville medfere. Ordningerne er midlertidige og leber til og med 2032. EU-Kommissio-
nen skal inden da tage stilling til, om den vil fremsaette forslag til EU’s Ministerrdd og Europa-Parlametet om at
forleenge ordningerne. Eventuelle forleengelser af ordningerne kan som udgangspunkt vere op til fire ar.

De nye regler omfatter ogsa en raekke andre elementer, herunder kapitalkrav til sektoraktier (fx mindre og regi-
onale danske pengeinstitutters fzllesejede virksomheder som led i drift af datacentraler), tilsynsmyndigheders
uathengighed, krav til sikkerhed i fast ejendom og kapitalkrav for markedsrisiko, dvs. kapitalkrav til behold-
ninger af veerdipapirer.

Tabel a Overgangsordning til og med 2032, lan til beboelsesejendomme, risikovagte, pct.
Lan i forhold til veerdi

(LTV) 0-55 pct. 55-80 pct. >80 pct.
Standardmetode 20 75 75
Overgangsordning for lan til ) .

beboelsesejendomme med ;lgz(gl)og e

lav risiko (ar_llgt_tab under 10 (til og med 2032) - 52,5 (2030) 75
0,25 pct. af instituttets sam- } 60 (2031)

lede boliglan for LTV 0-55 ) 67,5 (2032)

pct. de seneste otte ar)
Overgangsordning til og med 2032, Ian til virksomheder uden ekstern kreditvurdering, risikoveegte (pct.)

Standardmetode 100

Overgangsordning for lan til virksomheder uden ekstern kreditvurdering med lav

risiko (sandsynlighed for tab pa hgjst 0,5 pct.) ol e mee) AU

Anm.: De enkelte typer af udlan (i kroner) ganges med en risikoveegt (pct.-sats), som afspejler risikoen for tab pa lanet. Denne risi-
kovaegtede eksponering ganges med et kapitalkrav (pct.-sats) for at fa et instituts kapitalkrav i kroner pa det enkelte udlan.
Kilde: EU-Kommissionen, EU-formandskabet og egen tilvirkning.
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7.3 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Finanspolitikken er strammet i mange lande efter de markante lempelser under coronapande-
mien, hvilket er med til at deempe efterspargslen og dermed inflationspresset. I 2023 er der
ifolge IMF som helhed tale om en forventet moderat stramning pa 0,2 pct. af BNP i de avance-
rede gkonomier, mens der for 2024 er indregnet en lidt sterre stramning, jf. figur 7.17.

Figur 7.17 Finanspolitikken strammes lidt, men stadig store strukturelle underskud
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Anm.: Grupperingen af avancerede gkonomier og nye vaekstekonomier er baseret pa IMF’s lande-gruppering. Avancerede gkono-
mier daekker over 40 hgjindkomst, herunder de fleste EU-lande, USA, Japan, Canada, Singapore, Sydkorea, Australien,
New Zealand, samt Norge og Island. Nye vaekstakonomier daekker over en stor gruppe mellem- og lavindkomstlande herun-
der blandt andre Kina, Indien, Indonesien, Brasilien, Mexico, Polen og Rumaenien.

Kilde: IMF Fiscal Monitor, april 2023 og Macrobond.

For USA forventes finanspolitikken omtrent uendret i 2023, hvorefter der forventes en lille
stramning. Loftet pa den federale geeld i USA blev suspenderet indtil 1. januar 2025 som led i
en bred politisk aftale. Aftalen indebaerer moderate udgiftsbesparelser i 2024 pé omtrent Y
pct. af BNP. Indgéelsen af aftalen har bidraget til at fjerne usikkerhed om finansieringen af den
amerikanske faderale geeld og dermed den relaterede usikkerhed pa de finansielle markeder.

I EU strammes finanspolitikken ogsé i 2023 og forventes strammet yderligere i 2024. Mange
EU-lande havde under coronapandemien vasentlige underskud pé den faktiske saldo, der for
alle EU-lande pa neer Danmark og Sverige oversteg underskudsgraensen i EU’s finanspolitiske
regler pa 3 pct. af BNP, jf. figur 7.18. De offentlige underskud er sidenhen faldet, men flere
lande ventes fortsat at have underskud pa over 3 pct. af BNP i 2024.
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Figur 7.18 Mange EU-lande skonnes at have offentlige underskud over 3 pct. af BNP i 2024
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Kilde: EU-Kommissionen, European Economic Forecast, maj 2023.

EU’s finanspolitiske regler har reelt vaeret sat ud af kraft siden marts 2020, hvor man aktive-
rede den sékaldte generelle undtagelsesklausul. Klausulen vil dog ikke leengere finde anven-
delse i 2024. EU’s gkonomi- og finansministre er i gang med at forhandle en reform af EU’s fi-
nanspolitiske regler med henblik p4, at de nye regler kan traede i kraft i 2024, jf. boks 7.2.

De hgje offentlige underskud under pandemien medferte markante stigninger i den offentlige
gald i mange EU-lande. Galdens andel af BNP har dog siden 2020 generelt vaere faldende eller
stabil i de fleste lande, hvilket i flere tilfzelde i hgj grad kan tilskrives fremgangen i nominelt
BNP som folge af genopretningen i europaeisk gkonomi efter coronapandemien og den hgje in-
flationsrate.3

Den hgje offentlige geld og betydelige strukturelle underskud indeberer, at de offentlige netto-
renteudgifter ventes at stige i de kommende ar, hvilket i mange lande vil fore til stigninger i den
offentlige geeld som andel af BNP, med mindre finanspolitikken strammes yderligere.

3 Jf. ogsd kapitel 7, @konomisk Redeggrelse, marts 2023.
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Boks 7.2 Forhandlinger om reform af EU’s finanspolitiske regler

EU’s gkonomi- og finansministre (ECOFIN) forhandler aktuelt en reform af EU’s finanspolitiske regler i Stabi-
litets- og Veekstpagten. Forhandlingerne har afszt i EU-Kommissionens (Kommissionen) forslagspakke af 26.
april 2023 til en reform af de finanspolitiske regler. EU-traktatens krav om underskud og gaeld pa maksimalt 3
og 60 pct. af BNP @ndres ikke, men forslagene &ndrer den konkrete implementering af disse krav. Kommissio-
nen har blandt andet foreslaet, at de eksisterende regler om overholdelse af mellemfristede mal for den struk-
turelle saldo afskaffes. Det vil fortsat vaere muligt at anvende den strukturelle saldo i nationale regler, som det
sker i Danmark. Kommissionens pakke indeholder tre overordnede elementer:

1) Forslag til nye forebyggende regler

Kommissionens forslag indebaerer, at overvagningen af, og kravene til, EU-landenes gkonomiske politik foran-
kres i nationale mellemfristede planer for finans- og strukturpolitik, der fremsattes af EU-landene, vurderes af
Kommissionen og godkendes af EU’s ministerrad (Radet). Planerne skal fastsette en sti for udviklingen i de
offentlige nettoudgifter i en sakaldt tilpasningsperiode, der i udgangspunktet er fire ar, men kan forleenges til
syv ar under visse betingelser vedrgrende reformer og investeringer, der blandt andet skal understotte finans-
politikkens langsigtede holdbarhed og styrke veekstpotentialet.

Udgiftsstierne skal overholde overordnede krav om, at der skal sikres en holdbar udvikling i gelden efter til-
pasningsperioden, og at det faktiske underskud skal holdes eller bringes under 3 pct. af BNP. Udgiftsstierne i
lande med underskud over 3 pct. af BNP eller geeld over 60 pct. af BNP skal ogsé leve op til nogle retningslinjer
fra Kommissionen. Retningslinjerne skal sikre, at udgiftsstierne opfylder folgende krav:

+  Gelden skal veere plausibelt faldende i de 10 ar, der folger efter tilpasningsperioden, eller gzlden skal hol-
des under 60 pct. af BNP.

»  Underskud skal bringes eller fastholdes under 3 pct. af BNP, ogsa 10 &r efter tilpasningsperioden. Lande
med underskud over 3 pct. af BNP skal gennemfore en arlig budgetforbedring p& mindst 0,5 pct. af BNP.

»  Finanspolitiske tilpasninger skal fordeles over tid og mé ikke udskydes til de sidste ar af tilpasningsperio-
den.

+  Gelden skal veere lavere efter den fireédrige plan end for planen.

+  Vaksten i de offentlige nettoudgifter skal i gennemsnit ikke overstige BNP-veeksten i planens periode.

Kommissionen fastleegger ikke retningslinjer for udgiftsstierne i lande, der overholder traktatens krav til un-
derskud og geld. EU-landenes mellemfristede planer skal indeholde reformer og investeringer, herunder tiltag
der adresserer EU’s landespecifikke anbefalinger samt makrogkonomiske ubalancer identificeret i EU’s gkono-
misk-politiske samarbejde.

2) Forslag til z2ndring af de korrigerende regler

EU-landene vil fortsat kunne fa henstillinger fra Rddet med bindende krav til finanspolitikken, hvis landene
ikke efterlever traktatens krav til underskud og geld. EU-lande med underskud pa den faktiske saldo over 3
pct. af BNP vil som udgangspunkt modtage sakaldte underskudshenstillinger. Forslagene leegger dog op til, at
der fortsat vil veere fleksibilitet i reglerne, sa et land under visse betingelser kan overskride underskudsgransen
uden at modtage en henstilling. EU-lande med geeld over 60 pct. af BNP kan endvidere modtage sékaldte
geldshenstillinger. Forslagene laegger op til at afskaffe den eksisterende regel om arlig geeldsreduktion péa 1/20
af forskellen mellem gelden og graensen pa 60 pct. af BNP. I stedet skal et land kunne modtage en geldshen-
stilling, hvis det afviger fra den sti for de offentlige nettoudgifter, som er fastsat med henblik pé gaeldsreduktion
i den nationale mellemfristede plan og godkendt af Radet.

Kommissionens forslag indebzerer, at hvis et land, der vurderes at have substantielle geeldsudfordringer, over-
skrider enten 3-procentsgraensen eller sin udgiftssti, vil det som hovedregel medfere, at Kommissionen foreslar
Rédet at vedtage henholdsvis en underskudshenstilling eller en geldshenstilling. Foruden den generelle fleksi-
bilitet i reglerne, indeholder forslaget en generel undtagelsesklausul pa europaisk niveau samt en undtagelses-
klausul pa nationalt niveau.

3) Forslag til 22ndring af de nationale finanspolitiske rammer

Kommissionens forslag om andring af EU-standarderne for de nationale finanspolitiske rammer indebaerer en
styrket rolle for de nationale, uathaengige finanspolitiske institutioner i vurderinger mv. af EU-landenes finans-
politik, herunder at institutionerne skal udarbejde eller godkende prognoser mv., som ligger til grund for pla-
nerne. Forslaget indeholder ogsa nye krav til standarderne for de offentlige regnskaber i EU-landene.

Kilde: EU-Kommissionen.
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7.4 Risikobilledet

Risikobilledet for prognosen er blevet mere balanceret, da en rakke nedadrettede risici ikke har
materialiseret sig. Det gaelder ikke mindst, fordi meget af den usikkerhed, der har vaeret knyttet
til bankuroen i foréret, er drevet over. Samtidig er risici relateret til markedet for naturgas ogsa
reducerede, jf. boks 7.3.

Der er dog fortsat en rakke forhold, som primaert indeberer, at der er risiko for et mere nega-
tivt forleb for den internationale gkonomi, end der er lagt til grund i de internationale progno-
ser, der danner grundlaget for forudsatningerne i @konomisk Redegorelse. Det gaelder iser ri-
sikoen for, at inflationen viser sig mere sejlivet og saledes vil indebaere et behov for en stram-
mere pengepolitik, end der er indregnet. Dette vil indebere en risiko for en hérdere opbrems-
ning af gkonomien som felge af yderligere stramninger af de finansielle vilkar. Selv om mar-
kedsuroen relateret til problemer i en reekke sérbare regionale banker i USA samt Credit Suisse
er drevet over, er der fortsat en forhgjet risiko for, at effekten af hgjere renter igen vil kunne bi-
drage til fornyet stress i den finansielle sektor. Det geelder ikke mindst, hvis sterre investorer
eller fonde pé grund af likviditetsproblemer bliver ngdt til at frasalge storre dele af deres be-
holdninger med betydelige tab til folge.

OECD har i den seneste prognose regnet pa de mulige effekter af et scenarie, hvor hgjere renter
og aget risikoaversion farer til ggede risikopraemier pa 1an til private og virksomheder samt
kurstab pé aktier. I et sddant scenarie vil BNP-niveauet i 2024 ifelge modelberegninger veere
knap 1 pct. lavere i OECD-landene som helhed end indregnet i OECD’s prognose, jf. figur 7.19.

Figur 7.19 OECD’s risikoscenarie — yderligere stramninger af finansielle vilkar vil d®@mpe vaeksten
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Anm.: Scenariet antager en stigning i spaendet mellem de pengepolitiske renter og renter pa lan til husholdninger samt virksomhe-
dernes kapitalomkostninger samt en gget risikopreemie pa aktier. Det indebzerer en stramning i de finansielle vilkar trods en
modgaende effekt af en mindre stram pengepolitik.

Kilde: OECD Economic Outlook, juni 2023.
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Boks 7.3 Lavere risici forbundet med markedet for naturgas

Risikobilledet i EU har siden Ruslands invasion af Ukraine vaeret staerk pavirket af usikkerhed om energipriser
og energiforsyning. Allerede for invasionen af Ukraine havde Rusland reduceret salget af naturgas pa spotmar-
kedet. Yderligere reduktion i gasstremmene fra Rusland til Europa, bekymringer om mangel pa gas afledt heraf
og lav elproduktion fra europziske vand- og atomkraftvaerker sendte naturgaspriserne i vejret. Eftersom elpri-
serne fastsettes ud fra omkostningerne for det dyreste anlaeg, sikaldt marginal prisszetning, fulgte ogsa store
prisstigninger pé elektricitet.

Risici relateret til Europas gasforsyning er sidenhen bragt betydeligt ned. EU-landenes gaslagre ndede i 2022
nogle af de hgjeste niveauer i historisk sammenhaeng og er i midt-juli 2023 néet op pa knap 83 pct., hvor gen-
nemsnittet i 2016-2020 var under 70 pct., jf. figur a. Det skyldes blandt andet, at EU-landene har nedbragt
eftersporgslen pa naturgas. Eftersporgslen fra august 2022 til maj 2023 var 17 pct. lavere end gennemsnittet i
de fem foregéende ar, og det Internationale Energiagentur (IEA) estimerer, at kun 20 pct. af reduktionen skyld-
tes det milde vejr. Danmark er et af de lande, der har nedbragt efterspgrgslen pa naturgas mest og forbrugte 44
pct. mindre naturgas i perioden i forhold til de fem foregaende ar.

Derudover har EU diversificeret forsyningen af gas, og kun en lille del af Europas gasforsyning kommer i dag
fra Rusland, jf. figur b. Til gengaeld sgede Europa importen af flydende naturgas (LNG) betydeligt. Det skal
béde ses i lyset af de hgje europaiske gaspriser, som var medvirkende til at tiltreekke mere LNG, og reduceret
eftersporgsel fra Kina, hvor importen af LNG faldt med knap 20 pct. i 2022 grundet coronarelaterede nedluk-
ninger og hgje priser. Mens Kinas import af LNG i det forste halve ar af 2023 er vokset i forhold til niveauet
sidste &r, har det veeret mere end 16 pct. lavere end niveauet i samme periode i 2021.

Risikoen for mangel pa gas vurderes derfor at vaere betydeligt lavere end den seneste vinter, hvilket ogsa afspej-
les i, at gaspriserne ikke er steget, som de gjorde i sommeren 2022. Europas gasforsyning kan dog fortsat spille
ind i risikobilledet, og a&ndringer i den globale LNG-forsyning, gasefterspergslen i Kina og vejret kan fortsat
have betydelig indflydelse pa den europaeiske gkonomi.

Figur a De europziske gaslagre er pa hgje Figur b @get import af flydende naturgas (LNG)
niveauer til EU har kompenseret for lavere gasforsyning fra
Rusland
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Anm.: Talifigur a er vist som syvdages gennemsnit.
Kilde: VoxEU, ENTSO-G, GIE, Macrobond og egne beregninger.
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Selv om risici relateret til markedet for naturgas er veesentligt lavere end i foréret, er der fortsat
risici knyttet til energimarkedet. Blandt andet leverer Rusland fortsat naturgas til Europa, og
forsyningsvanskeligheder affedt af hgj eftersporgsel i andre dele af verden eller tekniske udfor-
dringer hos eksportgrer af LNG kan fore til fornyet prispres. Dertil kommer, at safremt den nze-
ste vinter bliver hérd, vil det kunne fore til ggede priser pd naturgas pé grund af stigende efter-
sporgsel pa gas til opvarmningsbehov og manglende mulighed for at gge importen.

Svaghedstegnene i den kinesiske gkonomi i den seneste tid peger ogsé p4, at der er risiko for en
svagere vaekst end forudsat i prognosen. Det skal ses pa baggrund af, at investeringer i fast ejen-
dom eller infrastruktur stadig udger en meget stor andel af den kinesiske gkonomi, og en vee-
sentligt storre andel end i andre vaekstokonomier, fx Indien, jf. figur 7.20. En strukturel ned-
gang i investeringsniveauet i Kina vil indebzere en lavere vaekst i den kinesiske gkonomi, med
mindre der gennemfores tiltag til at understotte efterspergslen. Det vil have afsmittende virk-
ning pa den globale gkonomi.

Figur 7.20 Investeringsniveauet i Kina er fortsat meget hgjt
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Kilde: IMF World Ecoomic Outlook, april 2023.
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8. Offentlige finanser og
finanspolitik

Den staerke fremgang i dansk gkonomi i de seneste to ar og den historisk hgje beskeftigelse har
haft en positiv effekt pa de offentlige finanser. Overskuddet pa den faktiske offentlige saldo var
pa 103,5 mia. kr. i 2021 og pé 97,4 mia. kr. i 2022, svarende til henholdsvis 4,1 og 3,4 pct. af
BNP. Det er hgjt bade i historisk og international sammenhaeng. I takt med at hgjkonjunkturen
aftager, ventes de offentlige overskud reduceret til 2,0 pct. af BNP i 2023 og 1,0 pct. af BNP i
2024.

Styrken af opsvinget viser sig i outputgabet, som vurderes til 3,0 pct. i 2022. Det er omtrent pa
samme hgje niveau som i 2007, hvor dansk gkonomi senest befandt sig i en hgjkonjunktur. Ka-
pacitetspresset ventes at aftage i r og yderligere til neste r, svarende til outputgab pa 2,1 pct. i
2023 og 1,6 pct. i 2024.

Finanspolitikken er blandt andet tilrettelagt, sa den bidrager til at deempe kapacitetspresset.
Sidste ar blev finanspolitikken strammet markant, svarende til en ét-arig finanseffekt pa -1,5
pct.-point. I r strammes finanspolitikken yderligere, og den afdeempende virkning pé output-
gabet skonnes til -1,1 pct.-point. Med finanslovforslaget for 2024 vurderes finans- og struktur-
politikken i 2024 at have en neutral virkning pa kapacitetspresset, idet den ét-arige finanseffekt
skennes til 0,0 pct.-point relativt til det stramme udgangspunkt i 2023. Den flerérige finansef-
fekt vurderes til -0,3 pct.-point i 2023 og -0,4 pct.-point 2024, og den samlede finans- og struk-
turpolitik siden 2019 har dermed en deempende virkning pa kapacitetspresset i dansk gkonomi
12023 0g 2024.

Den strukturelle saldo skennes til 0,5 pct. af BNP i 2023 og 0,4 pct. af BNP i 2024. Det er en
nedjustering i forhold til @konomisk Redegorelse, maj 2023, som iser afspejler en udvidelse af
Ukrainefonden med 7,5 mia. kr. i 2023 (ca. 0,3 pct. af BNP) og 10,9 mia. kr. i 2024 (ca. 0,4 pct.
af BNP) som led i Aftale om forogelse af den militeere stotte under Ukrainefonden i 2023-
2028. Herudover afspejler skonsaendringerne en reekke andre beveaegelser siden maj-redegorel-
sen, herunder blandt andet en opjustering af den strukturelle beskeftigelse mv., jf. afsnit 8.2.

Forbedringen af den faktiske offentlige saldo har bidraget til at reducere den offentlige geaeld.
Den offentlige dMU-geld er aftaget fra ca. 36 pct. af BNP i 2021 til 292 pct. af BNP i 2022,
hvilket ogsé omtrent forventes at vaere geldsniveauet i 2024. Den offentlige sektors finansielle
nettoformue udgjorde ca. 16Y2 pct. af BNP i 2022 og skennes at vokse til ca. 19 pct. af BNP i
2024.

Med finanslovforslaget for 2024 prioriterer regeringen blandt andet investeringer i den grenne
omstilling, sundhed, uddannelse og undervisning, landdistrikter og tryghed. Regeringen vil se-
nere pé aret fremlaegge sin 2030-plan. Den vil vise regeringens samlede gkonomiske priorite-
ringer i de kommende &r og adressere behovet for at skaffe mere arbejdskraft. Regeringen vil
gore det mere attraktivt at arbejde, gennemfore tiltag for at styrke kompetencer og oge fokus pa
kerneopgaverne i velfzerdssektoren.
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8.1 Den faktiske offentlige saldo

Overskuddet pa den faktiske offentlige saldo i 2022 er ifslge Danmarks Statistiks reviderede
nationalregnskabstal (juni 2023) opgjort til godt 97 mia. kr., svarende til 3,4 pct. af BNP. Det
opgjorte overskud i 2022 er saledes ca. 4¥2 mia. kr. storre end i Danmarks Statistiks tidligere
opgorelse (marts 2023).

Med afszt i den aktuelle konjunkturvurdering og forudsatningerne om den gkonomiske politik
skegnnes et overskud pa ca. 56Y2 mia. kr. (2,0 pct. af BNP) i 2023 og ca. 29V4 mia. kr. (1,0 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 8,8 103,5 97,4 56,5 29,2
Offentlig saldo, pct. af BNP 4.1 0,4 4.1 3,4 2,0 1,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Skennet for den faktiske offentlige saldo i 2023 og 2024 er opjusteret i forhold til de seneste
sken i maj-redeggrelsen. Opjusteringen skal i begge ar navnlig ses i sammenhzng med hgjere
forventede skatteindtaegter, der sdledes modgér virkningen af den besluttede udvidelse af Ukra-
inefonden pé 7,5 mia. kr. i 2023 og 10,9 mia. kr. i 2024 (2024-priser)?, der isoleret set svaekker
den offentlige saldo, nr der sammenlignes med maj-redeggrelsen. Forudsatningerne vedrg-
rende skennene for de offentlige finanser er beskrevet i boks 8.1.

Den faktiske saldo i Danmark er forholdsvis falsom over for konjunkturbevaegelser og udsving i
en rakke serlige budgetposter, som kan svinge meget fra ar til ar. Skennene for den offentlige
saldo er derfor behaftet med betydelig usikkerhed.

Boks 8.1 Forudsaetninger vedrgrende skon for de offentlige finanser i @konomisk Redeggrelse,
august 2023

Den aktuelle vurdering af den faktiske saldo i perioden 2023-2024 er baseret pé det opdaterede konjunktur-
grundlag, som er beskrevet i kapitel 1-7.

For 2023 er skonnene for de offentlige finanser herudover baseret pa finansloven for 2023 og efterfelgende nye
oplysninger om de statslige, kommunale og regionale udgifter i 2023, herunder den besluttede udvidelse af
Ukrainefonden. Med den besluttede udvidelse er der afsat yderligere 7,5 mia. kr. i 2023 0g 10,9 mia. kr. i 2024
(2024-priser) med henblik pd militer stotte til Ukraine.

12024 er skonnene for de offentlige finanser baseret pé regeringens finanslovforslag for 2024 samt de indgé-
ede aftaler om kommunerne og regionernes gkonomi for 2024 mv., der afspejler de samlede prioriteringer i
udgifts- og finanspolitikken i 2024.

1 Ifplge Aftale om forogelse af den militeere stotte under Ukrainefonden 2023-2028 (juni 2023) er der afsat 10,4 mia. kr. i
2024 opgjort i 2023-priser, hvilket svarer til 10,9 mia. kr. i 2024-priser.
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AEndrede skgn for den faktiske offentlige saldo i 2023-2024

De skennede overskud pé den faktiske offentlige saldo i 2023 og 2024 er opjusteret med hen-
holdsvis ca. 5 mia. kr. og 132 mia. kr. ssmmenlignet med vurderingen i @konomisk Redego-
relse, maj 2023, jf. tabel 8.2.

Opjusteringen skal navnlig ses i ssmmenhang med hgjere skennede skatteindtegter i begge ar.
De skgnnede indtaegter fra aktieskat er opjusteret med ca. 18%2 mia. kr. i 2023 og 23/4 mia. kr. i
2024, hvilket blandt andet kan henfores til en hgjere indbetaling af udbytteskat end tidligere
forudsat. Séledes er der angivet knap 33 mia. kr. i udbytteskat i perioden januar til juni 2023,
hvoraf godt 21 mia. kr. er angivet i 2. kvartal. I 2024 er de skennede indteegter fra personskatter
og moms mv. desuden opjusteret med henholdsvis ca. 42 mia. kr. og 22 mia. kr. i lyset af hg-
jere skennet lensum og privatforbrug.

Tabel 8.2 AEndret sken for den faktiske offentlige saldo i 2023-2024 sammenlignet med @konomisk
Redeggrelse, maj 2023

Mia. kr. 2023 2024
AEndring i faktisk offentlig saldo 51 13,4
heraf aendringer i

- Kildeskatter ekskl. aktieskat -0,3 5,6
- Punktafgifter -1,8 -0,2
- Moms -1,5 2,6
- Aktieskat 18,5 2,8
- Ejendomsskatter -3,1 -1,0
- Udvidelse af Ukrainefond -7,5 -10,9
- Offentligt forbrug (ekskl. Ukrainefond) 0,4 -3,0
- Offentlige investeringer (ekskl. F&U) -1,6 0,6
- Offentlige indkomstoverfarsler 2,1 1,6
- Nettorenteudgifter 2,7 7,0
- @vrige udgifts- og indtaegtsposter (residual) -2,9 8,2"

Anm.: Positive tal indikerer en forbedring af den faktiske offentlige saldo — enten i form af hgjere offentlige indteegter eller lavere
offentlige udgifter. Negative tal indikerer tilsvarende en forveerring af den offentlige saldo i form af lavere indteegter eller hgo-
jere udgifter. De gvrige udgifts- og indtaegtsposter daekker over de resterende indtaegter og udgifter i faktisk saldo herunder
bl.a. AM-bidrag, selskabsskatter, nordsgindteegter mv., samt pa udgiftssiden subsidier og @vrige primaere udgifter.

1) Forbedringen fra gvrige udgifts- og indteegtsposter i 2024 afspejler blandt andet lavere skennede udgifter til udland (netto
ekskl. Ukrainefonden) mv., herunder en teknisk virkning af lavere udbetalinger end afgivne tilsagn til udviklingsbistand.

Kilde: @konomisk Redeggarelse, maj 2023 og egne beregninger.

P4 udgiftssiden bidrager den besluttede udvidelse af Ukrainefonden pa 7,5 mia. kr. i 2023 og
10,9 mia. kr. i 2024 (2024-priser) isoleret set til at svaeekke den offentlige saldo i begge &r.

Derudover er de offentlige forbrugsudgifter opjusteret i 2024 som folge af budgetteringen og
prioriteringerne pa finanslovforslaget for 2024, herunder som folge af en diskretionaer forhe-
jelse af de statslige udgifter pa 1 mia. kr. Forhgjelsen af det statslige delloft for drift modgas del-
vist af, at investeringsrammen ikke er udmentet fuldt ud i forbindelse med tilretteleeggelsen af
udgifts- og finanspolitikken i 2024. Det hgjere skon for det offentlige forbrug i 2024 modgés
desuden af lavere skennede driftsudgifter til udlandet (netto ekskl. Ukrainefond) mv.
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Omvendt forbedres den offentlige saldo isoleret set i bdde 2023 og 2024 som folge af lavere for-
ventede nettorenteudgifter samt lavere skennede udgifter til de offentlige indkomstoverforsler
som folge af lavere skannet ledighed end i maj-redegorelsen, jf. tabel 8.2.

8.2 Den strukturelle saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pé de offentlige finan-
ser ved den givne finanspolitik. Den strukturelle saldo er i modsatning til den faktiske saldo
sogt renset for indvirkningen af konjunkturudsving og andre midlertidige forhold og er derfor
et mere retvisende maél for den underliggende stilling pa de offentlige finanser.

Den strukturelle saldo skennes til 0,5 pct. af BNP i 2023 og 0,4 pct. af BNP i 2024. I forhold til
maj-vurderingen er den strukturelle saldo nedjusteret med 0,3 pct. af BNP i 2023 og 0,2 pct. af
BNP i 2024, jf. tabel 8.3. Det skal sarligt ses i ssmmenhang med udvidelsen af Ukrainefonden
med henholdsvis 7,5 mia. kr. i 2023 (ca. 0,3 pct. af BNP) og 10,9 mia. kr. i 2024 (ca. 0,4 pct. af
BNP) som led i Aftale om forogelse af den militaere stotte under Ukrainefonden i 2023-2028
(uni 2023).

Herudover afspejler &ndringerne i skonnene for den strukturelle saldo en rakke andre bevae-
gelser siden maj-redegoarelsen. Opjusterede skon for den strukturelle beskaftigelse bidrager til
en forbedring af den strukturelle saldo i begge ar, og det samme gor hgjere skennede struktu-
relle indteaegter fra en raekke serlige poster, herunder isar aktieskat. I modsat retning trackker
blandt andet et hgjere skonnet niveau for de offentlige investeringer i 2023 samt en ny priorite-
ring pé 1 mia. kr. til kommuner og regioner i 2024 i forbindelse med finanslovsforslaget. Hertil
kommer virkninger af lavere indtaegter fra CO»-kvoter, grundskyld, punktafgifter og moms kor-
rigeret for konjunkturpévirkningen. Hejere skennede nettorenteudgifter i husholdningerne
deemper isoleret set personskatteprovenuet.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrigeres
for de udsving, der vurderes at folge af konjunkturerne og en raeekke andre midlertidige forhold.
Det drejer sig blandt andet om udsving i indteegterne fra pensionsafkastskatten, som ofte fluk-
tuerer ganske meget fra ar til ar, og udsving i indtaegterne fra selskabsskat. Herudover korrige-
res den faktiske offentlige saldo for en reekke engangsforhold, der kan have en betydelig starrel-
sesorden i de enkelte ir. Den strukturelle saldo i et givet ir er dermed et sken for, hvor stort det
offentlige over- eller underskud ville have varet i en normal situation, dvs. en situation, hvor
den gkonomiske aktivitet hverken er serskilt hgj eller lav, og hvor de offentlige finanser samti-
dig ikke er pavirket af andre midlertidige forhold.

Den strukturelle saldo beregnes til 0,5 pct. af BNP i 2023 med udgangspunkt i skennet for den
faktiske offentlige saldo pé 2,0 pct. af BNP, jf. tabel 8.3 (pkt. 1). Da konjunkturerne i 2023
(malt ved et sammenvejet output- og beskaftigelsesgab) skennes bedre end i en normalsitua-
tion, skal den faktiske saldo korrigeres for den gunstige virkning p& den faktiske saldo, som det
positive konjunkturgab indebeerer. Den beregnede virkning fra konjunkturerne pa den faktiske
saldo udger ca. 2,0 pct. af BNP i 2023 (pkt. 2).

Udover konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en raekke seer-
lige indteegts- og udgiftsposter (pkt. 3-9). I 2023 skennes blandt andet de faktiske indteegter fra
selskabsskat og aktieskat at ligge over de beregnede strukturelle niveauer, mens indtaegterne fra
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pensionsafkastskatten vurderes at ligge under det beregnede strukturelle niveau. Sddanne for-
hold korrigeres der for i beregningen af den strukturelle saldo, og samlet set svarer korrektio-
nen i pkt. 3-9 til -0,5 pct. af BNP i 2023.

Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 10). Det skyldes, at der i nogle ar kan vere
saerlige engangsforhold (ud over pa de specielle budgetposter) af ikke-tilbagevendende karak-
ter, som pavirker den faktiske saldo uden at have navnevaerdig betydning for den underlig-
gende stilling pa de offentlige finanser, jf. bilag 8.3.

Tabel 8.3 Fra faktisk til strukturel saldo

2022 2023 2024
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 3.4 2,0 1,0
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:
2. Konjunkturgab 2,3 2,0 1,6
3. Selskabsskat" 0,6 0,4 0,2
4. Registreringsafgift -0,3 -0,3 -0,4
5. Aktieskat 0,5 0,6 0,0
6. Pensionsafkastskat -0,7 -0,9 -0,9
7. Nordsgindteegter? 0,0 -0,1 0,0
8. Nettorentebetalinger og udbytter" -0,2 0,3 0,4
9. Specielle budgetposter® -0,1 -0,4 -0,4
10. @vrige forhold* -0,4 0,0 0,1
Heraf covid-19-relaterede tiltag -0,6 0,0 0,0
11. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9-10)° 1,8 0,5 0,4
lllustrativ strukturel saldo inkl. covid-19-engangsforhold © 1,1 0,4 0,3

1) Ekskl. indteegter vedrgrende aktiviteter i Nordsgen.

2) Det strukturelle niveau er baseret pa det strukturelle provenu, der blev beregnet ved fastsaettelse af udgiftslofterne justeret
for holdbarhedsvirkningen af andringer i de fremtidige nordsgprovenuer i forhold til skennet ved loftfastsaettelsen. Herudover
justeres provenuet for de direkte konsekvenser for nordsgindtaegterne af Aftale om inflationshjaelp (februar 2023).

3) Der er korrigeret for en reekke udgifter direkte relateret til covid-19 i 2022-2024 (som efter 2022 kun vedrgrer ekstraordinzere
merudgifter i forbindelse med erstatningsaftale til minkavlere og felgeerhverv mv.). | 2022-2024 er der endvidere korrigeret
for tilbagebetaling af ejendomsskatter som falge af Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017). | 2022 er der korri-
geret for udbetaling af efterlansbidrag i forbindelse med Aftale om ny ret til tidlig pension (oktober 2020). | 2022 er der desu-
den korrigeret for ekstraordinaere bgdeindteegter.

4) Der er korrigeret for en reekke udgifter (netto) direkte relateret til handtering af covid-19 i 2022-2024 (som efter 2022 kun
vedrgrer ekstraordinaere merudgifter i forbindelse med erstatningsaftale til minkavlere og felgeerhverv mv.). | 2022 og frem
er der korrigeret for afvigelser fra balance mellem indteegter og udgifter i AUB-ordningen. Der er ogsa korrigeret for investe-
ringen i kampfly, som planlaegges i perioden 2021-2026, men som pavirker den strukturelle saldo gennem et syvars glidende
gennemsnit. @vrige forhold indeholder endvidere forskelle i tilsagnsniveau og aflgb for udviklingsbistanden og omregning fra
pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP.

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

6) Opgijort inkl. covid-19-engangsforhold samt hertil relateret tilbagelgb pa selskabsskat og aktieskat.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 8.1 Faktisk og strukturel saldo

Offentlige finanser og finanspolitik

Figur 8.2 Selskabsskat (ekskl. kulbrinteskat mv.)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 8.5 Pensionsafkastskat
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Figur 8.6 Nordseindtaegter (inkl. udbytter fra
Nordsgefonden)
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Figur 8.7 Nettorenter og udbytter

Figur 8.8 Specielle budgetposter
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

8.3 Udgiftslofter for stat, kommuner og regioner

Med budgetloven er der fra og med 2014 indfert bindende udgiftslofter for stat, kommuner og
regioner. Udgiftslofterne skal understotte, at udgifterne holder sig inden for de planlagte ram-
mer, og at de offentlige finanser udvikler sig i overensstemmelse med de finanspolitiske mal-
setninger. Udgiftslofterne fastlaegger en gvre graense for de loftbelagte udgifter i stat, kommu-
ner og regioner for en lgbende firearig periode. Siden 2014 er finanspolitikken blevet fastsat i
overensstemmelse med de geldende udgiftslofter.
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Udgiftslofterne er overholdt pa finanslovforslaget for 2024

Sammen med finanslovforslaget for 2024 er der fremsat lovforslag om e&ndring af de geeldende
udgiftslofter for 2024-2026 samt lovforslag om udgiftslofter for det nye fjerde ar 2027. Med
lovforslagene fastseattes udgiftslofterne i overensstemmelse med udgiftsrammerne i regerin-
gens 2030-planforleb: Grundlag for udgiftslofter 2027, august 2023 samt indgaede politiske
aftaler og regeringens politiske prioriteringer mv.

I forbindelse med fremseettelsen af finanslovforslaget for 2024 er der desuden foretaget admi-
nistrative korrektioner til de geeldende udgiftslofter. Korrektionerne afspejler blandt andet virk-
ningen af den &rlige pris- og lonopregning samt det tiltradte bloktilskudsaktstykke i forleengelse
af aftalerne om kommunernes og regionernes gkonomi i 2024. Udgiftslofterne pa finanslov-
forslaget for 2024 fremgér af tabel 8.4.

Dokumentationen for korrektionerne af udgiftslofterne for 2024-2026 og fastsattelse af ud-
giftslofterne for 2027 offentliggores pé Finansministeriets hjemmeside.

Tabel 8.4 Udgiftslofter pa finanslovforslaget for 2024

Mia. kr. (2024-pl) 2024 2025 2026 2027
Statslige delloft for driftsudgifter 254,7 269,2 279,9 288,3
Statsligt delloft for indkomstoverfarsler 314,5 313,5 314,6 315,6
Kommunalt udgiftsloft 305,4 305,4 305,4 305,4
Regionalt delloft for sundhedsudgifter 136,2 136,2 136,2 136,2
Regionalt delloft for udviklingsopgaver 3,0 3,0 3,0 3,0

Kilde: Finanslovforslaget for 2024.

Med finanslovforslaget for 2024 og gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne for
2024 holdes udgifterne inden for rammerne af udgiftslofterne for stat, kommuner og regioner,
Jjf. tabel 8.5.

Tabel 8.5 Loftbelagte udgifter i 2024

Statslige dellofter Kommunalt Regionale dellofter
loft
. . Driftsudgifter Indkomst- Service- Sundheds- Udviklings-
sl L (el overfarsler udgifter udgifter opgaver
Udgiftsloft 2547 314,5 305,4 136,2 3,0
FFL24 og @A24 254,6 311,4 305,4 136,2 3,0

Anm.: Der er foretaget afrundinger.
Kilde: Finanslovforslaget for 2024 og aftalerne om kommunernes og regionernes gkonomi i 2024.
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8.4 Offentligt forbrug, beskeeftigelse og investeringer
Offentligt forbrug

Efter en markant stigning i det offentlige forbrug i 2021 er realvaeksten i det offentlige forbrug
opgjort til -3,5 pct. i 2022 (mélt ved inputmetoden).2 Udviklingen i det offentlige forbrug har i
bade 2021 og 2022 veret pavirket af ekstraordinaere midlertidige udgifter relateret til covid-19.

Baseret pa finansloven for 2023 og de kommunale og regionale budgetter samt efterfalgende
nye politiske prioriteter skonnes realvaeksten i det offentlige forbrug til 1,5 pct. i 2023, mens
forbrugsvaeksten skennes at udgere 2,1 pct. i 2024 baseret pa finanslovforslaget og de indgéede
gkonomiaftaler med kommuner og regioner mv.

De skennede reale vaekstrater for det offentlige forbrug ligger vaesentligt over gennemsnittet for
den seneste 10-arige periode, jf. figur 8.9. 1 2024 afspejler forbrugsveaeksten de konkrete priori-
teringer i udgiftspolitikken, herunder de afsatte rammer til lgft af forsvaret, de aftalte loft af
kommunernes og regionernes gkonomi og et yderligere varigt velfeerdsleft pa 1 mia. kr. i kom-
muner og regioner. Hertil kommer nye prioriteringer til sundhed og psykiatri, erhvervsuddan-
nelser og tryghed og sikkerhed mv., jf. kapitel 1.2.

Efter en laengere periode frem til udbruddet af covid-19, hvor det offentlige forbrug har udgjort
en faldende andel af BNP, forventes forbruget séledes at vokse som andel af den samlede gko-
nomi fra 2022 til 2024, jf. figur 8.10.

Figur 8.9 Realvakst i det offentlige forbrug Figur 8.10 Det offentlige forbrug i pct. af BNP
Pct. Pct. Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
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Anm.: | figur 8.9 er realvaeksten i det offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden og inkl. afskrivninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2 Det reale offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden er et udtryk for, hvor mange ressourcer (korrigeret for pris- og lon-
udviklingen), som anvendes til offentligt forbrug. Det reale offentlige forbrug opgjort ved outputmetoden — som er centralt
iforhold til nationalregnskabet — sager at afspejle den reale udvikling i mangden af producerede ydelser, som kan henfo-
res til offentligt forbrug.
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De nominelle offentlige forbrugsudgifter skannes at udgere ca. 645 mia. kr. i 2023 og 682Y2
mia. kr. i 2024, hvilket er en opjustering pa henholdsvis ca. 6 mia. kr. og 8 mia. kr. i 2024 i for-
hold til maj-redegarelsen, jf. tabel 8.6. Opjusteringen afspejler primaert den skennede og forud-
satte virkning pa det offentlige forbrug af de afsatte midler i Ukrainefonden i 2023. For 2024
kommer hertil den skennede virkning af de samlede prioriteringer pa finanslovforslaget for
2024.

Tabel 8.6 Sken for det offentlige forbrug

2022 2023 2024
(regnskab)

Realvakst, pct.
Maj-redegarelse -3,5 0,6 1,8
Aktuel vurdering -3,6 1,5 2,1
- AEndring i forhold til maj-redeggrelse, pct.-point -0,2 0,9 0,3
Mia. kr., arets priser
Maj-redegarelse 615,4 639,0 673,9
Aktuel vurdering 616,7 644,9 682,4
- AEndring i forhold til maj-redeggrelse 1,2 59 8,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2023 skennes til 1,5 pct., hvilket svarer til en opjustering
pé 0,9 pct.-point sammenlignet med maj-redegorelsen. Opjusteringen skal ses i lyset af hgjere
forventede nominelle forbrugsudgifter i 2023, blandt andet som folge af Ukrainefonden, jf.
ovenfor, samt et mindre bidrag fra lavere sken for pris- og lenudviklingen i 2023.

I 2024 skennes realveeksten i det offentlige forbrug at udgere 2,1 pct., hvilket er 0,3 pct.-point
hgjere end skonnet i maj-vurderingen. I 2024 afspejler forbrugsvaksten de konkrete priorite-
ringer i udgiftspolitikken, herunder de afsatte rammer til loft af forsvaret, de aftalte loft af kom-
munernes og regionernes gkonomi og et yderligere varigt velfeerdsleft pa 1 mia. kr. i kommuner
og regioner. Hertil kommer nye prioriteringer til sundhed og psykiatri, erhvervsuddannelser og
tryghed og sikkerhed mv.

Offentlig beskaeftigelse

Den offentlige beskeftigelse er ifolge Danmarks Statistiks reviderede regnskabstal (juni 2023)
opgjort til ca. 865.000 personer i 2022, hvilket svarer til en stigning pa knap 12.000 personer
sammenlignet med &rsniveauet i 2021. Fremgangen i den offentlige beskaeftigelse er fortsat ind
i1. kvartal 2023, jf. figur 8.11.

Udviklingen i den offentlige beskaftigelse i de seneste ar skal blandt andet ses i lyset af tiltag til
styrket kvalitet i den offentlige service og héndtering af den demografiske udvikling mv. Endvi-
dere kan de hgje prisstigninger pa varekebet i den offentlige sektor i de seneste &r have medfert
en grad af substitution fra varekeb til offentlig beskaftigelse (lonsum) i de enkelte offentlige in-
stitutioner, jf. boks 8.2 i Okonomisk Redegorelse, marts 2023.
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Ifolge Danmarks Statistiks beskaftigelsesstatistik for lanmodtagere er omtrent halvdelen af
stigningen i antallet af offentlige lonmodtagere i perioden fra 2020 til 2022 sket i kommunerne,
mens den resterende halvdel af stigningen i antallet af offentligt ansatte omtrent er ligeligt for-
delt mellem staten og regionerne, jf. figur 8.12.

Figur 8.11 Offentlig beskaeftigelse i Figur 8.12 Antallet af offentlige lsnmodtagere
nationalregnskabet fordelt pa sektorer
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= |nkl. orlov — Stat (inkl. fonde) Regioner
Ekskl. orlov - Kommuner (h. akse)

Skegn, augustvurderingen

Anm.: Figur 8.12 (lsnmodtagerstatistikken) kan ikke direkte sammenlignes med figur 8.11.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I 2023 skennes den offentlige beskeeftigelse til ca. 873.000 personer, svarende til en stigning pa
8.000 personer i forhold til 2022, jf. tabel 8.7. Den offentlige beskaftigelsesvaekst i 2023 er sa-
ledes opjusteret med 8.000 personer sammenlignet med maj-redegorelsen. Den forventede
stigning skal ses i lyset af den fortsatte vaekst i den offentlige beskeeftigelse i 1. kvartal 2023
samt oplysninger om den offentlige beskeftigelse i de efterfolgende maneder ifolge beskeeftigel-
sesstatistikken for lanmodtagere.

1 2024 skennes den offentlige beskaeftigelse til ca. 876.000 personer, svarende til en stigning pa
3.000 personer i forhold til 2023. Den skgnnede offentlige beskaftigelsesvaekst i 2024 er sdle-
des uendret sammenlignet med maj-redegorelsen.

Frem mod 2024 ligger den offentlige beskeftigelse som andel af den samlede strukturelle be-
skeeftigelse under det historiske gennemsnit, mens antallet af offentligt beskaftigede pr. 100
borgere forventes at oges til et niveau omtrent pé linje med det historiske gennemsnit de sene-

ste 40 ar, jf. figur 8.13.
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Tabel 8.7 Sken for offentlig beskaeftigelse Figur 8.13 Offentlig beskaeftigelse i forhold til
(inkl. orlov) indbyggertal og samlet beskaftigelse
Pct. Beskeeftigede pr. 100 borgere
32 18
1.000 personer 2022 2023 2024 30 17
AEndring ift. aret for 28 16
Maj-redeggrelse 12,3 0,0 3,0
26 15
Aktuel vurdering 11,7 8,0 3,0
- /ndring 0,6 8,0 0,0 24 14
) ] 22 13
MG L] 8649 | 8729 8759
vurdering 20  mrreeeeee e e 12

198219871992199720022007201220172022
- Offentlig beskaeftigelse ift. strukturel beskaeftigelse

Offentlig beskeeftigelse pr. 100 borgere (h.akse)

Anm.: De stiplede linjer i figur 8.13 angiver gennemsnit for perioden 1982-2022.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentlige investeringer

De samlede udgifter til offentlige investeringer er ifolge Danmarks Statistiks nationalregn-
skabstal i juni opgjort til 88,8 mia. kr. i 2022, svarende til ca. 3,1 pct. af BNP.

I en leengere arraekke har de offentlige investeringer som andel af BNP ligget pé et hgjt niveau i
forhold til niveauet i 1990’erne og den farste halvdel af 2000’erne. Det hgje udgiftsniveau ven-
tes opretholdt i de kommende ar. De offentlige investeringsudgifter skonnes at udgere ca. 3,4

pct. af BNP i bade 2023 og 2024, hvilket er betydeligt over det historiske gennemsnit for 1990-

2007, jf. figur 8.14.

Starstedelen af de offentlige investeringer udgeres af investeringer i bygninger og anleeg mv.,
mens investeringer i forskning og udvikling udger en mindre — om end ikke ubetydelig — del af
de samlede offentlige investeringer, jf. figur 8.15.
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Figur 8.14 Offentlige investeringer som andel af Figur 8.15 Offentlige investeringer fordelt pa

BNP omrade
Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr. (2024-priser) Mia. kr. (2024-priser)
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H Bygninger og anleeg Forskning og udvikling

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12023 skennes de nominelle offentlige investeringer at udgere ca. 95 mia. kr., hvilket svarer til
en realvaekst pa 3,6 pct., jf. tabel 8.8. Skannet er opjusteret med ca. 1¥2 mia. kr. sammenlignet
med maj-redeggrelsen, hvilket primeert afspejler hgjere skennede udgiftsafleb, herunder vedre-
rende letbaneprojektet Ring 3, Femern Landanlaeg og Nordhavnstunnellen.

De samlede udgifter til offentlige investeringer i 2024 skennes til ca. 99 mia. kr., hvilket er om-
trent uaendret sammenlignet med maj-redeggrelsen. Det afspejler en nedjustering af de skon-
nede udgifter til offentlige investeringer i bygninger og anleeg pa ca. ¥2 mia. kr., der omtrent
modsvares af en opjustering af de skennede udgifter til offentlige investeringer i forskning og
udvikling.

Nedjusteringen af de skennede udgifter til offentlige investeringer i bygninger og anleg i 2024
betyder, at den offentlige investeringsramme ikke er disponeret fuldt ud i forbindelse med til-
rettelaeggelsen af udgifts- og finanspolitikken i 2024.

Det bemerkes, at skonnene for de offentlige investeringer er behaftet med betydelig usikker-
hed, da udgifterne blandt andet pavirkes af forskydninger i byggeaktiviteten mv. mellem de en-
kelte ar, fx i forbindelse med sterre anlegsprojekter pa transportomréadet.
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Tabel 8.8 Offentlige investeringer fordelt pa omrade — niveau, realvaekst og andel af BNP

2021 2022 2023 2024
Nominelt investeringsniveau, mia. kr. (arets priser) 84,2 88,8 95,1 98,9
- Heraf bygninger og anleeg m.m. 63,0 65,5 70,5 72,9
- Heraf forskning og udvikling" 21,2 23,3 24,6 26,0
Realvzkst i de offentlige investeringer, pct. -2,1 0,3 3,6 0,8
- Heraf bygninger og anlaeg m.m. -0,2 -1,7 4,0 0,4
- Heraf forskning og udvikling -7,3 6,0 2,7 2,0
Offentlige investeringer, pct. af BNP 3,3 3,1 3,4 3,4
- Heraf bygninger og anleeg 2,5 2,3 2,5 2,5
- Heraf forskning og udvikling 0,8 0,8 0,9 0,9

1) Baseret pa nationalregnskabsopgg@relsen af de offentlige udgifter til forskning og udvikling mv. Opgerelsen er dermed ikke
direkte sammenlignelig med det offentlige forskningsbudget.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

8.5 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Et-arig finanseffekt

Finanseffekterne viser finans- og strukturpolitikkens virkning pa output- og beskeftigelsesga-
bet. Den ét-arige finanseffekt beskriver virkningen af den forte finanspolitik i et enkelt ar, méalt
ved @ndringerne i finanspolitikken i forhold til &ret forinden.3

I den aktuelle situation med hgjt kapacitetspres i gkonomien er der planlagt en stramning af
finanspolitikken i 2023. Med aftalen om finansloven for 2023 skennes den ét-arige finanseffekt
til -1,1 pct.-point, svarende til en markant opstramning af den samlede finans- og strukturpoli-
tik. Det kommer efter, at finanspolitikken ogsa blev strammet i 2022, svarende til en ét-arig fi-
nanseffekt pa -1,5 pct.-point. Dermed er lempelserne under coronapandemien — i kraft af kom-
pensationsordninger og stimuli-tiltag mv. — trukket tilbage i takt med, at konjunkturerne er
blevet forbedret, jf. tabel 8.9.

3 Det bemerkes, at det for enkelte tiltag er ar-til-dr-vaeksten i den flerdrige virkning, der indgér i den ét-arige finanseffekt.
Det folger hidtidig praksis og geelder tiltag, hvor det ikke er meningsfuldt at foretage en isoleret ét-arig beregning. Dette
geelder blandt andet investeringsvinduet, som netop sigtede pa at tilskynde en tidsmaessig forskydning af investeringer
mellem arene, samt udbetalingen af indefrosne feriepenge, hvor den umiddelbare forbrugsimpuls af udbetalingen i slut-
ningen af 2020 bide dengang og nu blev forudsat at fordele sig over mere end et enkelt ar. For disse tiltag behandles akti-
vitetsvirkningen saledes ens i de ét-arige og de flerdrige finanseffekter.
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Tabel 8.9 Finans- og strukturpolitikkens virkning pa outputgabet (ét-arig finanseffekt)

2020 2021 2022 2023 2024

Pct.-point

1. Virkning af traditionel finans- og strukturpolitik 0,2 0,0 -0,3 0,1 0,0
_2. Virkni_ng af.udbetaling af indefrosne feriepenge og 01 03 01 0.4 0.0
investeringsvindue

3. Finanseffekt ekskl. covid-19-engangsforhold (1+2) 0,3 0,3 -0,3 -0,3 0,0
4. Virkning af covid-19-engangsforhold") 1,4 0,6 -1,2 -0,7 0,0
5. Et-érig finanseffekt (3+4) 1,7 0,9 -1,5 -1,1 0,0

1) Afspejler virkningen af de tiltag, der behandles som covid-19-engangforhold i opgerelsen af den strukturelle saldo, herunder

blandt andet covid-19-kompensationsordninger (inkl. den afledte deempende virkning pa risiko) og covid-19-engangsudgifter
i det offentlige forbrug mv.
Kilde: Egne beregninger pa MAKRO-modellen.

Med finanslovforslaget for 2024 skennes finans- og strukturpolitikken i 2024 at have en neu-
tral virkning pé kapacitetspresset, idet den ét-arige finanseffekt skennes til 0,0 pct.-point rela-
tivt til 2023. Det skal ses i lyset af det forventede aftagende kapacitetspres i gkonomien i 2024
— mélt ved en indsnavring af outputgabet — som blandt afspejler allerede gennemforte stram-
ninger af bade penge- og finanspolitikken, jf. ogsd boks 1.7 i Okonomisk Redegorelse, maj
2023.

Skennet for den ét-arige finanseffekt i 2024 afspejler en raekke modsatrettede faktorer. Skatte-
rabatten for eksisterende boligejere i forbindelse med Aftale om tryghed om boligbeskatningen
(maj 2017) eger isoleret set eftersporgslen, mens blandt andet bortfaldet af den midlertidige
lempelse af den almindelige elafgift i forste halvar 2023 traeckker i modsat retning. Hertil kom-
mer, at tilbagebetalingen af ejendomsskatter til boligejere, der har betalt skat af for hgje vurde-
ringer siden 2011, forudsaettes at vere starre i 2024 end i 2023, hvilket har en positiv virkning
pa den ét-drige finanseffekt i 2024.

Finans- og strukturpolitikken i 2023 og 2024 vurderes samlet set at veere strammere i indevee-
rende prognose end i @konomisk Redegorelse, maj 2023. Den ét-arige finanseffekt er séledes
nedjusteret med 0,2 pct.-point i 2023 og 0,1 pct.-point i 2024. Det afspejler navnlig en opjuste-
ring af skennet for kapaciteten i gkonomien afledt af hgjere strukturel beskeeftigelse, hvilket
isoleret set deemper kapacitetspresset i dansk gkonomi.

Siden maj-vurderingen er det besluttet at udvide Ukrainefonden med 7,5 mia. kr. i 2023 og 10,9
mia. kr. 1 2024 (2024-niveau) via en lempelse af den strukturelle saldo, jf. Aftale om forogelse
af den militaere stotte under Ukrainefonden 2023-2028 (juni 2023). Som udgangspunkt for-
ventes aktivitetsvirkningen heraf at veere taet pé neutral, idet langt storstedelen af midlerne for-
udsettes at vaere donationer til udlandet samt genanskaffelser, der kebes i udlandet. Aktivitets-
virkningen vil atheenge af, hvordan midlerne konkret udmentes.

I forhold til skennene for finanseffekterne skal det serligt bemaerkes, at en eventuel forlaengelse
af seerloven for fordrevne fra Ukraine — som ikke er indeholdt i indevaerende prognose og sken-
net for finanseffekterne— isoleret set vil have en dempende virkning pé kapacitetspresset i gko-
nomien. Det kan blandt andet tilskrives en forventning om, at forleenget opholdstid i Danmark
vil indebaere en pget strukturel beskaftigelse og dermed udvide kapaciteten i gkonomien, hvil-
ket isoleret set vil virke deempende pé kapacitetspresset, jf. boks 8.2.
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Boks 8.2 Isoleret virkning pa finanseffekten af en eventuel forleengelse af sarloven for fordrevne
fra Ukraine

Folketinget vedtog den 16. marts 2022 en lov om midlertidig opholdstilladelse til personer, der er fordrevet fra
Ukraine (sarloven). Der kan efter seerloven meddeles et midlertidigt opholdsgrundlag, der som udgangspunkt
er tidsbegraenset til den 17. marts 2024. Udleendinge- og integrationsministeren har bemyndigelse til at for-
leenge opholdsgrundlaget med ét ar frem til den 17. marts 2025. Opholdsgrundlaget kan herefter ikke forleenges
yderligere efter saerlovens regler.

Indevaerende prognose og skennene for finanseffekterne afspejler ikke en eventuel forleengelse af serloven ef-
ter 17. marts 2024, idet der ikke er truffet beslutning herom. Séfremt opholdsgrundlaget forleenges, vurderes
det som udgangspunkt at indebzre en dempende virkning pa kapacitetspresset mélt ved finanseffekten i 2024
i forhold til grundlaget i indevaerende prognose. Det afspejler blandt andet forventede hgjere sken for struktu-
rel beskeftigelse i forleengelse af gget opholdstid i Danmark og dermed en udvidelse af kapaciteten i gkono-
mien.

Hertil kommer, at en diskretionaer udmentning af den afsatte reserve pa finanslovforslaget for 2024 til saerlo-
ven kan have en dempende virkning pa kapacitetspresset i forhold til den beregningsteknisk forudsatte aktivi-
tetsvirkning af reserven (offentlige forbrugsudgifter). Samlet set vurderes en forlaengelse af opholdsgrundlaget
at kunne indebzre en dempende virkning pa kapacitetspresset med i storrelsesorden 0,05-0,1 pct.-point i
2024, set i forhold til de nuvaerende forudsetninger.

Flerarig finanseffekt

Den flerarige finanseffekt maler den samlede virkning pa output- og beskeaftigelsesgabet af den
forte finanspolitik over en arraekke, herunder bade i det pigeldende ar og de forudgéende ar.
Den flerarige finanseffekt méles med 2019 som basisar — et ar, hvor gkonomien endnu ikke var
pavirket af coronapandemien, og hvor gkonomien ikke var langt fra en neutral konjunktursitu-
ation. Dermed medtages virkningerne af den forte finanspolitik i 2020-2022 samt den plan-
lagte politik for 2023 og frem i beregningen af den flerarige effekt.

Den flerarige finanseffekt skannes til henholdsvis -0,3 pct.-point i 2023 og -0,4 pct.-point 2024
malt ved virkningen pa outputgabet. Tilsvarende skannes den flerérige virkning pé beskeftigel-
sesgabet til henholdsvis -0,3 pct.-point i 2023 og -0,4 pct.-point i 2024. Den samlede finans- og
strukturpolitik siden 2019 vurderes siledes at bidrage til at reducere output- og beskaftigelses-
gabet og dermed deempe kapacitetspresset i gkonomien i ar og naeste &r, jf. tabel 8.10 samt fi-
gur 8.16 og figur 8.17. Dempningen af kapacitetspresset i 2024 med 0,4 pct.-point (malt ved
de flerarige virkninger siden 2019) skal ses i lyset af, at outputgabet skonnes noget mere posi-
tivt i 2024 end i 2019 (1,6 pct. i 2024 mod 0,4 pct. i 2019).

Sammenlignet med Okonomisk Redegorelse, maj 2023 er skonnet for den flerdrige finanseffekt
(malt ved virkningen pé outputgabet) uendret i 2023 og nedjusteret med 0,11 2024. Det skal
ses i sammenhang med, at der som naevnt skannes storre finanspolitiske stramninger i 2023 og
2024 (malt ved den ét-arige finanseffekt). I modsat retning trackker, at Danmarks Statistik har
opjusteret den offentlige timebeskaeftigelse i 2021 0og 2022 i juni-versionen af nationalregnska-
bet, hvilket baerer med videre i de efterfolgende ar. Dette er afspejlet i en mere positiv ét-arig
finanseffekt i 2021 sammenlignet med maj-vurderingen.
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Tabel 8.10 Finans- og strukturpolitikkens virkning pa output- og beskzftigelsesgabet (flerarig
finanseffekt)

2020 2021 2022 2023 2024
Pct.-point
Flerarig virkning pa outputgab 1,6 25 0,9 -0,3 -0,4
Flerarig virkning pa beskeeftigelsesgab 1,9 2,4 0,7 -0,3 -0,4

Anm.: Virkningen pa beskzeftigelsesgabet skal blandt andet ses i lyset af, at personer pa den midlertidige lenkompensationsordning
medregnes i beskaeftigelsen i nationalregnskabet.
Kilde: Egne beregninger pa MAKRO-modellen.

Figur 8.16 Outputgab Figur 8.17 Beskaftigelsesgab
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Anm.: Virkningen pa konjunkturgabene beskriver finans- og strukturpolitikkens virkning pa output- og beskeeftigelsesgabet i et en-
kelt ar. Aktivitetsvirkningen er opgjort som den samlede virkning af finans- og strukturpolitikken i forhold til 2019.
Kilde: Egne beregninger.

8.6 Offentlig geeld og statens nettofinansieringsbehov

Den offentlige bruttogeeld — opgjort ved @dMU-gelden — udgjorde 29,5 pct. af BNP ved udgan-
gen af 2022. IMU-galden skonnes at stige til 30,8 pct. af BNP i 2023 for derefter at aftage til
29,6 pct. af BNP i 2024. Den forventede stigning i @M U-gaeldskvoten i 2023 afspejler blandt
andet et skennet fald i nominelt BNP — isaer som folge af en normalisering af de markant forhe-
jede fragtrater sidste 4r — samt en mindre stigning i den udestiende bruttogeeld, som afspejler
den geeldende udstedelsesstrategi for statsobligationer. I 2024 trackkes geeldskvoten derimod
ned som felge af blandt andet fremgang i nominelt BNP.

OMU-gzlden ventes séledes at holde god afstand til greensen i EU’s Stabilitets- og Veekstpagt
pa 60 pct. af BNP. Det er blandt andet en konsekvens af en ansvarlig linje i den gkonomiske po-
litik gennem en leengere &rraekke, som har veeret afggrende for, at Danmark er blandt de fa
lande, der har den hgjeste kreditvurdering, AAA, hos samtlige toneangivende kreditvurderings-
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bureauer. Den hgje kreditvurdering medvirker til, at den danske stat har relativt lave renteud-
gifter. Den aktuelle ssmmenhang mellem hgje kreditvurderinger og forholdsvis lave statsobli-
gationsrenter pa tvaers af eurolande mv. er illustreret i figur 8.18.

Figur 8.18 Sammenhang mellem kreditvurde- Tabel 8.11 Oversigt over offentlig gaeld, ultimo
ring og 10-arig statsobligationsrente for euro- aret
lande mv.
10-arig statsrente, pct. 10-arig statsrente, pct.
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Anm.: Renterne er angivet som et tomaneders gennemsnit af ECB’s benchmarkrenter for hvert land, som baseres pa statsobligati-
oner handlet i det sekundaere marked, i lokal valuta, fer skat og med en restlabetid pa ca. 10 ar. Data er hentet den 16. au-
gust 2023.

Kilde: Macrobond Financial, Eurostat og egne beregninger.

Et storre overskud pa den offentlige saldo medferer — alt andet lige — et storre fald i OMU-gzel-
den. Bevagelser i JMU-gelden afthenger dog ikke alene af udviklingen i den offentlige saldo.
Opbygningen af aktiver, likviditetsforskydninger fra &r til & mv. betyder, at det opgjorte finan-
sieringsbehov afviger fra den offentlige saldo, jf. boks 8.3.

Den offentlige nettogeld er det centrale gaeldsbegreb i forhold til statens solvens og vurderin-
gen af finanspolitikkens langsigtede holdbarhed. Ved udgangen af 2022 havde den offentlige
sektor en finansiel nettoformue (dvs. storre aktiver end passiver), svarende til 16,4 pct. af BNP.
Frem mod udgangen af 2024 ventes en stigende nettoformue i forhold til niveauet i 2022, jf.
tabel 8.11. Skennene for nettogaelden i 2023 og 2024 er forbundet med betydelig usikkerhed,
idet udviklingen i nettogalden, ud over udviklingen pa den offentlige saldo, ogsé athaenger af
kursreguleringer pa det offentliges aktiver og passiver.

Statsgelden omfatter udelukkende statens geeld, dog efter modregning af blandt andet statens
indestiende i Nationalbanken. Udviklingen i statsgalden fra &r til &r svarer — bortset fra kursef-
fekter ved l&noptagelse — til den sakaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetseffekten af statens
budget. Nettokassesaldoen afspejler forskellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, af-
gifter mv., som staten modtager, og de konkrete udbetalinger, som staten foretager i lgbet af et
givet ar, herunder ogsa genudlan til statslige selskaber. Statsgelden forventes at falde fra 11,4
pct. af BNP i 2022 til ca. 11 pct. af BNP i 2023 og skennes at aftage yderligere til ca. 9%2 pct. af
BNP i 2024, jf. tabel 8.11.
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Boks 8.3 Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

Der sondres normalt mellem tre opgerelser af den offentlige geeld: M U-gzlden, den offentlige nettogaeld og
statsgeelden. De forskellige gaeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgerelsesmetoder og afgraens-
ningen af den offentlige sektor:

e OMU-gezelden er den offentlige geld opgjort efter EU’s principper. OMU-gelden omfatter de samlede fi-
nansielle passiver i alle de offentlige delsektorer — stat, kommuner, regioner og forskellige sociale kasser og
fonde. IMU-gzlden er en ren bruttogeldssterrelse, hvor kun interne fordringer inden for det offentlige
bliver modregnet. YMU-gzlden bruges i forbindelse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt, hvor @M U-geel-
dens andel af BNP ikke ma overstige 60 pct.

e Den offentlige nettogzeld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede hold-
barhed. Den offentlige nettogaeld opgeres som forskellen mellem de samlede offentlige passiver og aktiver
og er dermed et udtryk for det offentliges samlede finansielle nettostilling. I modsaetning til de andre
geeldsdefinitioner opgeres den offentlige nettogaeld til markedsveerdi.

e Statsgeelden omfatter udelukkende statens gaeld og dermed ikke gzlden i de gvrige offentlige delsektorer.
Statsgelden er ligesom GMU-galden en bruttosterrelse, men i definitionen er der tilladt en modregning af
statens indestéende i Nationalbanken, statens beholdning af almene boligobligationer samt veerdipapirbe-
holdninger i de statslige fonde (Innovationsfonden og Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse).

Genudldn er et udtryk for statens udlnsprogram til statslige selskaber og andre institutioner. Her udsteder
Nationalbanken statsobligationer og videreudlaner provenuet til selskaberne pa samme vilkar, som gelder for
de underliggende statsobligationer, herunder rente og lobetid tillagt en provisionsbetaling til staten. Genudlan
tillader selskaberne at benytte statens hgje kreditvurdering, séledes at offentlige opgaver finansieres billigst
muligt. Da selskaberne betaler afdrag og renter, er det saldoneutralt for staten. Genudlén eger statsgelden og
@OMU-gzlden, men indgér neutralt i nettogeelden, da videreudldnet medregnes i aktivsiden.

Finansieringsbehovet

Statens nettofinansieringsbehov skennes at udggre -18,7 mia. kr. i 2023 og -31,7 mia. kr. i
2024. For 2023 er det en opjustering i forhold til de -23,6 mia. kr., der blev skgnnet i maj-rede-
gorelsen, jf. tabel 8.12.

Denne opjustering af nettofinansieringsbehovet i 2023 — som dog fortsat er negativt — skyldes
primaert en nedjustering af skennet for DAU-overskuddet fra 60,7 mia. kr. til 52,4 mia. kr. samt
et opjusteret skon for genudlan med ca. 3,4 mia. kr. Begge effekter forverrer statens likviditet,
hvilket alt andet lige skaber et nettofinansieringsbehov. Omvendt reducerer beholdningsbevae-
gelser, som dekker over forskellige periodiseringer af statens indtegter og udgifter, isoleret set
nettofinansieringsbehovet i 2023 med ca. 6,8 mia. kr.

Nedjusteringen af DAU-overskuddet i 2023 daekker over en raeekke mindre opjusteringer af
bade statens forventede indteegter og udgifter, hvor opjusteringen af udgifterne (pa finansars-
form) er den dominerende. Opjusteringen af udgifterne afspejler blandt andet en forhgjelse af
bloktilskuddet i 2023 til kommuner og regioner i forbindelse med de gkonomiaftaler, der blev
indgéet i maj, samt en udvidelse af Ukrainefonden i 2023. Opjusteringen i de skennede stats-
lige indteegter i 2023 kan primaert henfores til en opjustering af de forventede personlige ind-
komstskatter.

Statens bruttofinansieringsbehov ventes aktuelt at udgere 102,8 mia. kr. i 2023 og 94,8 mia. kr.
12024, jf. tabel 8.12. Skennet for statens bruttofinansieringsbehov i 2023 er dermed opjusteret
med ca. 11 mia. kr. siden maj-redeggrelsen, hvilket afspejler opjusteringen af statens nettofi-
nansieringsbehov samt statsgealdsstrategien.
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Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

Statens nettokassesaldo svarer til statens nettofinansieringsbehov med omvendt fortegn. Ud
over nettofinansieringsbehovet afholder staten ogsé betalinger til afdrag pa statsobligationer og
statslige fonde forvaltet af Nationalbanken. Summen af nettofinansieringsbehovet og disse del-
poster angiver det samlede finansieringsbehov for staten i det givne &r. Finansieringsbehovet
daekkes ved at udstede statsobligationer eller ved at treekke pa statens indestdende hos Natio-
nalbanken.

Tabel 8.12 DAU-saldo og statens finansieringsbehov

2023 2024

Mia. kr. Maj- August- August-

redeggorelse redeggorelse redegorelse
1. DAU-saldo 60,7 52,4 14,7
2. Genudlan mv. (§ 40) 29,5 32,9 27,9
3. Beholdningsbevaegelser og periodiseringer mv. (§ 41) -7,6 -0,7 449
4. Nettokassesaldo (1-2+3) 23,6 18,7 31,7
5. Nettofinansieringsbehov (-4) -23,6 -18,7 -31,7
6. Afdrag langfristet gaeld 80,6 86,9 81,6
7. Afdrag kortfristet geeld 16,3 16,3 35,0
8. Transaktioner i de statslige fonde -0,1 -0,3 -0,2
9. Opkgb af almene boligobligationer 18,4 18,4 10,0
Finansieringsbehov (5+6+7+8+9) 91,7 102,8 94,8

Anm.: Afrundinger kan fare til, at tallene ikke summer, som ellers angivet i tabellen.
Kilde: @konomisk Redeggrelse, maj 2023 og egne beregninger.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indteegter

Bilag 8.1 De offentlige udgifter
og indtaegter

Dette bilag beskriver udviklingen i BNP-andelene for de forskellige udgifts- og indtegtskatego-
rier i prognosen. Det bemaerkes overordnet, at BNP-andelene for de fleste poster er pavirket af
udsving i konjunkturerne samt de senere ars prisudsving, hvor blandt andet udsving i energi-
priser og internationale fragtrater medferer store udsving i nominelt BNP. Endvidere er mange
udgifts- og indtaegtsposter pavirket af serlige midlertidige forhold i 2020-22 i forbindelse med
covid-19.

De offentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter udgjorde ca. 44 pct. af BNP i 2022, hvilket er lavt i historisk
sammenhang. Det lave niveau afspejler i vid udstrakning, at nominelt BNP var midlertidig for-
hgjet i 2022 blandt andet som folge af ekstraordinzrt hgje fragtrater pa setransport. Pa den
baggrund skennes udgifternes andel af BNP at stige til ca. 46V2 pct. i 2024, jf. bilagstabel 8.1.
Derudover afspejler udgiftsudviklingen frem mod 2024 hovedsageligt stigende offentlige for-
brugsudgifter og en forventet stigning i udgifterne til indkomstoverforsler som folge af blandt
andet den demografiske udvikling.

Bilagstabel 8.1 De offentlige udgifters sammensatning

Pct. af BNP 2021 2022 2023 2024
Offentlige udgifter” 48,9 43,9 46,3 46,4
Primaere udgifter 48,5 43,6 45,5 45,5
- Offentligt forbrug 24,0 21,8 23,1 23,5
- Offentlige investeringer? 3,3 3,1 3,4 3,4
- Indkomstoverfarsler 15,2 13,7 14,5 14,5
- Subsidier 2,5 1,4 1,3 1,3
- @vrige primeere udgifter 3,3 3,2 3,3 3,2
Renteudgifter 0,6 0,7 0,6 0,5

1) Opgerelsen af de samlede offentlige udgifter (og indteegter) afviger fra Danmarks Statistiks opggrelse. Udgifterne som andel
af BNP er her beregnet med afsaet i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer af det offentlige forbrug —
herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtaegter i form af salg af varer og tjenesteydelser — henfgres til
udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokab af bygninger mv. Med Danmarks Statistiks hovedrevision af national-
regnskabet i efteraret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogsa udgifter til forskning og udvikling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde ca. 22 pct. af BNP i 2022. Frem mod 2024 forventes
det offentlige forbrugs andel af BNP at stige til 23%2 pct. Forogelsen af det offentlige forbrugs
andel af BNP fra 2022 til 2024 skal blandt andet ses i lyset af den skannede realveekst i det of-
fentlige forbrug pé 1,5 pct. i 2023 og 2,1 pct. i 2024.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indteegter

De offentlige investeringers andel af BNP udgjorde godt 3 pct. af BNP i 2022 og forudseettes at
udgere omtrent 32 pct. frem mod 2024.

De offentlige udgifter til indkomstoverforsler udgjorde ca. 13%4 pct. af BNP i 2022 og skennes
at stige til 14%2 pct. af BNP i 2024. Udviklingen i de skennede udgifter til indkomstoverforsler
afspejler blandt andet forventede stigende udgifter til folkepension i lyset af den demografiske
udvikling. Udgiftsskennene afspejler desuden virkningerne af en raekke politiske aftaler, herun-
der den mindreregulering frem til og med 2023, som indgar i Aftale om skattereform (juni
2012), a&ndret regulering af folkepension mv. i medfer af Aftale om ny regulering af folkepensi-
onen og indferelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodtagere (november 2018) samt
virkningerne af Aftale om ny ret til tidlig pension (oktober 2020) mv.

Subsidierne udgjorde knap 112 pct. af BNP i 2022 og skennes pd omtrent samme niveau i 2023
og frem.

De offentlige renteudgifter udgjorde ca. %2 pct. af BNP i 2022. Renteudgifterne skennes tilsva-
rende at udgere ca. V2 pct. af BNP i 2024.

De offentlige indteegter

De samlede offentlige indteaegter er opgjort til ca. 47,3 pct. af BNP i 2022 og skennes stort set at
udgere samme andel af BNP i 2024, jf. bilagstabel 8.2. Udviklingen skal blandt andet ses i lyset
af, at indtaegterne fra personskatter mv., arbejdsmarkedsbidrag og moms forventes at stige,
mens indtaegterne fra selskabsskatten og gvrige indirekte skatter forventes at falde. I 2024
skeonnes det faktiske skattetryk at blive af samme storrelsesorden som 2022 og noget lavere end
12020 0g 2021.

Personskatteindtagterne er opgjort til ca. 571,0 mia. kr. i 2022, svarende til 20,2 pct. af BNP.
Det bemarkes, at det forholdsvis hgje niveau for personskatterne i 2020 og 2021 pa henholds-
vis 22,0 og 21,3 pct. af BNP blandt andet ses i lyset af de ekstraordinzre indteegter fra person-
lige indkomstskatter og arbejdsmarkedsbidrag, der fulgte af udbetalingen af indefrosne ferie-
penge i 2020 og 2021. Personskatteindtegterne forventes at udgere 21,0 og 20,4 pct. af BNP i
henholdsvis 2023 og 2024.

Indteaegterne fra arbejdsmarkedsbidrag er opgjort til ca. 116,9 mia. kr. i 2022, svarende til 4,2
pct. af BNP. Indtaegterne fra arbejdsmarkedsbidraget skonnes at udgere 4,4 pct. af BNP i bade
2023 0g 2024.

Indtaegterne fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 12,1 mia. kr., svarende til 0,4 pct. af
BNP i 2022. De ekstraordinzrt lave indteegter i 2022 skal primeert ses i lyset af negative aktie-
afkast og rentestigninger, der gav anledning til kurstab pa obligationer og rentederivater, som
forte til samlede negative bruttoafkast for pensionsselskaberne. Indtegterne fra pensionsaf-
kastskatten ventes at blive af nogenlunde samme storrelsesorden i 2023 og 2024, idet pensi-
onssektoren har negativ skat til gode fra 2022, som modregnes i eventuel positiv skat i 2023 og
2024.
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Bilagstabel 8.2 De offentlige indtaegters sammenszatning

De offentlige udgifter og indteegter

Pct. af BNP 2020 2021 2022 2023 2024
Personskatter mv." 22,0 21,3 20,2 21,0 20,4
Arbejdsmarkedsbidrag 4,6 4.4 41 4.4 4.4
Pensionsafkastskat 2,1 2,5 0,4 0,3 0,3
Selskabsskatter 2,9 4,0 3,2 3,1 3,0
- Selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
- @vrig selskabsskat 2,9 3,9 3,1 3,0 2,9
Moms 10,0 9,8 9,3 9,7 9,7
@vrige indirekte skatter 6,1 5,8 5,1 4.9 4,7
@vrige skatter? 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Skattetryk 47,9 47,9 42,4 43,4 42,5
Renteindtaegter®) 0,9 0,9 1,0 1,3 1,5
@vrige indtaegter?) 4.2 4.2 41 3,7 3,6
Told mv. til EU®) -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Offentlige indtaegter® 52,9 52,9 47,3 48,3 47,4
Memopost: Nordsagindtzegter” 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1

Anm: Den forventede udvikling i de offentlige indteegter opgjort i mia. kr. kan findes i bilagstabel B.20.

1)

2)

7

Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, veegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveafgift, aktieskat
samt andre personlige skatter.

@vrige skatter indeholder medielicens (primaert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend i offentlige selska-
ber mv. Medielicensen udfases gradvist frem mod 2022 som fglge af Mediepolitisk aftale for 2019-2023 og Aftale om fokuse-
ring af DR og afskaffelse af medielicensen.

Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

@vrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfgrsler fra andre in-
denlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indteegter i form af bade bruttorest-indkomst og bidrag til tieneste-
mandspensioner. Endvidere indgar statens indtaegter fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og
gasindvinding i Nordsgen samt kulbrinteskatten.

Ifalge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtaegter som skatter og indgar derfor i skattetrykket, men da ind-
teegterne tilfalder EU, indgar de ikke i det offentlige indtaegtstryk.

Opgerelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet henfarer det of-
fentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en del af de samlede forbrugsudgif-
ter. De samlede indteegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivnings-
udgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug. Der henvises i gvrigt til anmaerkningerne til bilagstabel 8.1.

De samlede nordsgindtaegter udgeres af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra Nordsgfonden.
Nordsgindteegterne indgar i selskabsskatter, renteindtaegter og @vrige indtaegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsving pa de finansielle markeder 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 &rene.
De realgkonomiske konsekvenser af de ofte staerkt fluktuerende indtegter fra pensionsafkast-
skatten er ogsa yderst begransede.

Indteegterne fra ovrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat fra kulbrintevirksomheder og
kulbrinteskat, som indgar i nordsgindtagterne) er opgjort til 87,1 mia. kr. i 2022, svarende til

3,1 pct. af BNP. Indteegterne forventes at forblive pd omtrent samme niveau i 2023 og 2024 pa
henholdsvis 3,0 og 2,9 pct. af BNP.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indteegter

Momsindtaegterne er opgjort til ca. 264,7 mia. kr. i 2022, svarende til 9,3 pct. af BNP. Moms-
indtaegterne skennes at stige til omtrent 9,7 pct. af BNP i 2023-2024.

Qvrige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi- og miljo-
afgifter, afgifter pd nydelsesmidler. De gvrige indirekte skatter omfatter ogsa indtaegterne fra
registreringsafgiften, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motoraf-
gifter, lonsumsafgiften og tinglysningsafgiften. Indtaegterne fra de gvrige indirekte skatter er
samlet set opgjort til ca. 150,0 mia. kr. i 2022, svarende til 5,1 pct. af BNP og skennes at falde
gradvist til 4,9 pct. af BNP i 2023 og 4,7 pct. af BNP i 2024.

Nordseindtaegterne er opgjort til knap 3,7 mia. kr. i 2022, svarende til 0,1 pct. af BNP. Udvik-
lingen i statens indtaegter fra aktiviteterne i Nordsgen er i hgj grad pavirket af aendringer i pro-
duktionen og i olieprisen (opgjort i kroner). Nordsegindteaegterne skennes at falde til 0,0 pct. af
BNP i 2023, svarende til ca. 1,1 mia. kr., herunder som folge af et lavere olieprissken. I 2024
skennes Nordsgindtaegterne at udgere 0,1 pct., hvilket blandt andet skal ses i lyset af, at pro-
duktionen forventes at gendbne gradvist i Tyra-feltet.

De offentlige renteindtaegter er opgjort til ca. 29,6 mia. kr. i 2022 svarende til 1,0 pct. af BNP.
De offentlige renteindtagter skonnes at udgere henholdsvis 1,3 og 1,5 pct. af BNP i 2023 og
2024.
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Bilag 8.2 Beregning af strukturel
saldo 2022-2024

Bilagstabel 8.3 Faktiske og strukturelle sarlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2022 2023 2024

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 3,4 2,0 1,0
Konjunkturrensning

i) Outputgab 3,0 2,1 1,6

ii) Beskeeftigelsesgab 3,4 3,3 2,7
a) Sammenvejet konjunkturgab = i)*0,4+ii)*0,6 3,2 2,8 2,3
b) Budgetfaktor 0,73 0,72 0,72
c) 1-(outputgab/100) 0,97 0,98 0,98
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) 2,3 2,0 1,6
Selskabsskat
Faktisk provenu 3,1 3,0 2,9
Strukturelt provenu 2,5 2,7 2,7
3. Korrektion for selskabsskat 0,6 0,4 0,2
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,4 0,4 0,3
Strukturelt provenu 0,7 0,7 0,7
4. Korrektion for registreringsafgift -0,3 -0,3 -0,4
Aktieskat
Faktisk provenu 1,8 1,9 1,3
Strukturelt provenu 1,3 1,3 1,3
5. Korrektion for aktieskat 0,5 0,6 0,0
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Bilagstabel 8.3 (fortsat) Faktiske og strukturelle szerlige poster i beregningen af den strukturelle

saldo

2022 2023 2024
Pct. af BNP
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 0,4 0,3 0,3
Strukturelt provenu 1,1 1,2 1,2
6. Korrektion for pensionsafkastskat -0,7 -0,9 -0,9
Nordsgprovenu
Faktisk provenu 0,1 0,0 0,1
Strukturelt provenu 0,2 0,2 0,1
7. Korrektion for nordsgprovenu 0,0 -0,1 0,0

Nettorenter og udbytter

Faktisk provenu 0,3 0,8 0,9
Strukturelt provenu 0,5 0,6 0,6
8. Korrektion for nettorenter og udbytter -0,2 0,3 0,4

Specielle budgetposter

Faktisk provenu fer korrektioner for engangsforhold mv. -0,5 -0,9 -0,9
Faktisk provenu korrigeret for engangsforhold mv. til beregning af struktu-

o -0,4 -0,5 -0,5
relt provenu, jf. bilagstabel 8.4
Strukturelt provenu -0,5 -0,5 -0,5
9. Korrektion for specielle budgetposter -0,1 -0,4 -0,4
10. Gvrige korrektioner (jf. bilagstabel 8.4) -0,4 0,0 0,1
- Heraf covid-19-engangsforhold -0,6 0,0 0,0
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 1,8 0,5 0,4
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Bilag 8.3 Engangsforhold mv. i
2022-2024

Bilagstabel 8.4 Engangsforhold mv. der korrigeres for i beregningen af den strukturelle saldo

Pct. af BNP 2022 2023 2024
Engangsforhold der korrigeres for i de specielle budgetposter i alt -0,1 -0,4 -0,4
Engangsforhold vedragrende covid-19 (i de specielle budgetposter) -0,1 -0,2 -0,1
Ekstraordineer udbetaling af for meget betalt ejendomsskat 0,0 -0,2 -0,3
Udbetaling af efterlensbidrag -0,2 0,0 0,0
Ekstraordineere engangsbgdeindteegter 0,2 0,0 0,0
@vrige korrektioner (uden for de specielle budgetposter) i alt -0,4 0,0 0,1
Engangsforhold vedrgrende covid-19 -0,6 0,0 0,0
- Heraf som overfarsler til husholdninger 0,0 0,0 0,0
- Heraf som subsidier -0,1 0,0 0,0
- Heraf som offentligt forbrug -0,5 0,0 0,0
- Heraf som momsindteegter 0,0 0,0 0,0
- Heraf som tilbagelab via skatter?) 0,0 0,0 0,0
- Heraf som bidrag til EU 0,0 0,0 0,0
Udviklingsbistand — forskel mellem politiske tilsagn og aflgb i faktisk saldo -0,1 0,2 0,2
Korrektion for oplysninger om indtaegtssiden 0,2 0,0 0,0
Korrektion vedrgrende Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag (AUB) 0,0 0,0 0,0
Korrektion for investeringer i kampfly? 0,0 -0,1 -0,1
Omregning til strukturelt BNP -0,1 0,0 0,0

1) Omfatter ikke tilbagelgb pa selskabsskat og aktieskat i forbindelse med engangsforhold.
2) Investeringer i kampfly behandles pa4 samme made som nettokab af bygninger og andre eksisterende investeringsgoder i
beregningen af den strukturelle saldo og indgar via et syvars 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. Mangder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 1.225 1.279 1.337 -1,4 0,6 1,5 7,5 3,8 3,0
Offentligt forbrug™ 617 645 682 -2,8 1,5 2,1 3,6 3,0 3,6
Offentlige investeringer? 89 95 99 0,3 3,6 0,8 5,2 3,4 3,2
Boliginvesteringer 148 134 136 -8,5 -12,9 -2,1 7,3 4,2 3,3
Erhvervsinvesteringer 380 379 380 9,2 -3,6 -2,0 52 3,4 2,2

Indenlandsk efterspargsel

eksk. lageraendringer 2460 2535 2.637 -0,7 -0,5 0,9 6,0 3,6 3,1

Lageraendringer® 57 15 12 0,4 -1,7 -0,1

's::;rig;‘;"'a"ds" efter- 5517 2550 2649 | 03 23 08| 61 37 31
Ekoportafvarerogliene 4983 1943 2045 | 108 54 34| 195 70 18
Samlet efterspargsel 4500 4.493 4.693 4,0 1,1 1,9 11,6 -1,2 2,5
Import af varer og tjenester  1.668  1.703 1.784 6,5 0,9 2,8 18,1 1,2 1,9
Bruttonationalprodukt 2.832 2.789 2.909 2,7 1,2 1,4 8,1 -2,6 29
Produktskatter, netto 337 333 351 -3,0 -0,3 0,2 54 -0,8 5,1
Bruttoveerditilveekst 2495 2456 2.558 3,6 1,4 1,6 8,4 -2,9 2,6
- | private byerhverv*) 1612 1.724 1.797 4,2 2,2 1,1 3,6 47 3,2
Bruttonationalindkomst 2929 2852 2971

Anm.: Opdelingen i maengde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en kaedeprisberegning.

1) Realveeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved outputmetoden, og inkl. afskrivninger. |1 2023-2024 er den offentlige
forbrugsvaekst malt ved henholdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokagb af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra opgerelsen af de offentlige
investeringer i tabel B.7.

3) Meengdestgrrelserne angiver veekstbidrag til BNP.

4) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri samt private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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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 5,2 5,3
Treméaneders pengemarkedsrente 0,7 0,2 24 54 519
Tiarig statsobligation 0,9 1,4 3,0 3,8 3,9
Euroomradet ECB'’s refinansieringsrente 0,0 0,0 0,6 3,8 4.4
Tremaneders pengemarkedsrente -0,4 -0,6 0,8 3,4 3,6
Tiarig statsobligation (Tyskland) -0,5 -0,3 1,1 2,4 2,5
Danmark Indskudsbevisrente -0,6 -0,6 0,0 2,9 3,5
Tremaneders pengemarkedsrente -0,2 -0,2 0,6 3,5 3,7
Etarig rentetilpasning -0,5 -0,5 0,9 3,5 3,7
Tiarig statsobligation -0,4 -0,1 1,4 2,7 2,8
30-arig realkreditobligation 1,1 1,5 3,7 4,7 4,7
Gennemsnitsrente 0,3 0,4 1,4 3,6 3,7
Oliepris
Dollar pr. tende 41,8 70,7 100,8 81,1 81,4
Kr. pr. tende 273,2 4444 713,1 556,3 547,0
Valutakurs
Kr. pr. 100 dollar 654,2 628,7 707,6 686,0 672,1
Kr. pr. 100 euro 745,4 743,7 744,0 744,7 745,2
Effektiv kronekurs (indeks 1980=100) 104,0 103,9 101,9 104,4 105,4
Realvaekst, pct.
Udlandsforudsatninger
Eksportmarkedsvaekst), pct. -4,7 10,2 7.2 0,8 3,0
Handelsvaegtet BNP-vaekst?), pct. -3,7 5,2 3,0 1,3 1,8

Anm.: Skennene er baseret pa data til og med d. 1. august 2023. Arsgennemsnit er egne beregninger. For de pengepolitiske renter
er rentesk@nnet baseret pa en vurdering af de seneste udmeldinger fra centralbankerne og markedsforventningerne. For pen-
gemarkedsrenter og renten pa tiarige statsobligationer tager skennene udgangspunkt i markedsforventninger ud fra priserne
pa swaprentekontrakter. For den etarige og 30-arige realkreditobligationsrente er data baseret pa Finans Danmarks obligati-
onsrenter og sken fastlagt ud fra spaend til henholdsvis tremé&neders pengemarkedsrenten og den tiarige statsobligations-
rente. Sken for valutakurser opggres beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa den
gennemsnitlige vaerdi for de seneste ti dage, for fastleeggelsen af skennet. Sken for olieprisen dannes bl.a. pa baggrund af
Det Internationale Energiagentur, World Energy Outlook oktober 2022, og futurespriser.

1) Opgjort som et veegtet gennemsnit af importveeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor vaegtene afspejler
landets betydning for dansk industrieksport i 2021.

2) Opgjort som et veegtet gennemsnit af BNP-vaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere ud fra disse landes an-
del af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2021.

Kilde: Macrobond, Nordea Markets, Det Internationale Energiagentur, OECD Economic Outlook, juni 2023, IMF World Economic
Outlook update juli 2023, og egne beregninger.
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Tabel B.3 Befolkning og arbejdsmarked

2020 2021 2022 2023 2024
1.000 personer
Samlet befolkning 5.831 5.857 5.890 5.916 5.934
- | arbejdsstyrken 3.113 3.156 3.242 3.283 3.279
- Samlet beskeeftigelse 2.981 3.052 3.168 3.200 3.187
- Beskaeftigede pa ordinzert arbejdsmarked") 2.891 2.956 3.065 3.091 3.073
- Stettet beskeeftigelse? 90 96 103 109 114
- Bruttoledige (inkl. aktivering)?) 133 106 76 85 94
- Nettoledige 120 94 65 70 76
- Uden for arbejdsstyrken 2.718 2.700 2.647 2.634 2.655
- Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken 92 85 80 78 76
- Fertidspensionister uden for arbejdsstyrken 191 198 205 211 211
- Seniorpensionister uden for arbejdsstyrken 3 11 18 24 27
- Efterlansmodtagere 48 52 47 35 27
- Personer under 15 ar 951 947 943 937 933
- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 982 978 963 965 979
- @vrige uden for arbejdsstyrken 451 430 392 384 402

Anm.: Modtagere af uddannelseshjaelp og kontantydelse inkluderes i opgerelsen af kontanthjeelpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskaeftigelsen som opgjort i nationalregnskabet og den stattede beskaeftigelse, hvis grund-
kilde er AMFORA. Som falge af forskelle i afgraensningen af beskaeftigelsen i de to kilder er opggrelsen behzseftet med en vis
usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskeaeftigelse med lgntilskud og personer i fleksjob og skanejob.

3) Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere er opgjort inkl. arbejdsmar-

kedsparate personer i stottet beskaeftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.4 Beskzeftigelse fordelt pa brancher inkl. orlov

2020 2021 2022 2023 2024
1.000 personer
Beskeeftigelse i alt inkl. orlov 2.981 3.052 3.168 3.200 3.187
- Tjenesteerhverv 1.573 1.623 1.708 1.731 1.725
- Bygge og anlaeg 194 203 211 210 203
- Fremstillingserhverv 291 281 291 294 291
- Landbrug 71 71 70 70 70
- Offentlig sektor 833 853 865 873 876

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 133 106 76 85 94
- Pct. af arbejdsstyrken 4.3 3,4 2,3 2,6 2,9
Nettoledighed 120 94 65 70 76
AKU-ledighed (pct.) 5,6 5,1 45 5,1 57

Anm.: Forskelle i definitionen af arbejdsstyrken mellem @konomiministeriet og Finansministeriet pa den ene side og Danmarks Stati-
stik pa den anden side betyder, at bruttoledigheden i pct. af arbejdsstyrken her opgeres til et lavere niveau.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.6 Personer pa indkomstoverfgrsier mv.

2020 2021 2022 2023 2024

1.000 helarspersoner

A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 102 82 55 57 63
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 85 75 64 63 65
Aktiverede dagpenge- og kontanthjaelp’) 24 22 21 24 27
Feriedagpenge 3 2 2 2 2
Fartidspension? 211 219 226 233 233
Seniorpension 3 12 19 26 29
Ressourceforlab 36 33 38 35 35
Efterlan 48 52 47 35 27
Tidlig pension 0 0 7 12 14
Fleksydelse 3 3 ) 2 2
Revalideringsydelse® 3 2 2 1 1
Sygedagpenge? 76 86 86 75 78
Barselsdagpenge 51 54 53 55 51
Ledighedsydelse 18 16 13 15 15

Selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse samt over-

5 12 10 14 15 11
gangsydelse®

1 alt 675 668 650 650 654
SuU 318 315 300 302 297
1 alt inkl. SU 993 983 950 952 951
Folkepensionister 1.132 1.118 1.102 1.103 1.120
1 alt inkl. SU og folkepensionister 2.125 2.101 2.052 2.055 2.071
Stettet beskaeftigelse® 90 96 103 109 114

| alt inkl. SU, folkepensionister og stottet

beskaftigelse 2.215 2.196 2.155 2.164 2.185

Anm.: Modtagere af uddannelseshjaelp og personer pa kontantydelse inkluderes i opggrelsen af kontanthjeelpsmodtagere.

1) Opgerelsen afviger fra andre registerbaserede opgerelser og tabel B.3, da personer i stottet beskaeftigelse ikke er omfattet.

Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere i gruppen af aktive-

rede dagpenge- og kontanthjselpsmodtagere.

Fartids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskaeftigelse.

Ekskl. revalidering med lgntilskud.

) Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefraveer. Det er en opgarelse af den del af sygefravaeret,
som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaeftigedes sygdomsforlgb, der er laengere end 30 dage,
samt sygdomsforlgb blandt ledige.

5) Antallet af modtagere af selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse samt overgangsydelse er opgjort ekskl. modtagere i lgntilskud.

6) Omfatter personer i beskaeftigelse med Igntilskud og personer i fleksjob og skéanejob.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.7 Bruttoinvesteringer

Faste bruttoinvesteringer
Opdelt pa type:

- Bygge- og anleegsinvesteringer

- Materielle og immaterielle
investeringer

Opdelt pa gruppe:

- Boliginvesteringer

- Offentlige investeringer™

- Samlede erhvervsinvesteringer

- Bygge- og anleegsinvesteringer
- Materielle og immaterielle
investeringer

2022
Mia. kr.
616

295
321

148
88
380
98

281

2020

4,3

5,0
3,8

9,1
13,8
0,0
3.4
1,5

2021 2022
Realvakst, pct.
6,6 3,2
9,7 -3,8
3,4 10,4
10,0 -8,5
-3,1 0,8
7,8 9,2
11,4 0,7
6,3 12,3

2023

4,7

-5,1
-4,3

-12,9
43
-3,6
2,0
55

2024

-1,6

-1,9
-1,3

2,1

06
2,0
27
4,7

1) De offentlige investeringer er inkl. det offentlige nettokab af bygninger, hvorfor tallet afviger fra opgerelsen af de offentlige

investeringer i tabel B.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.8 Betalingsbalancens lgbende poster

2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr.
Vareeksport 782 886 1.050 1.146 1.215
Vareimport 676 813 989 951 1.011
Varebalance i alt 106 73 61 196 203
Tjenesteeksport 497 611 933 797 830
Tjenesteimport 453 513 680 753 773
Tjenestebalance i alt 44 98 253 44 57
Vare- og tjenestebalance 150 171 314 239 261
- Pct. af BNP 6,5 6,7 11,1 8,6 9,0
Formueindkomst fra udlandet, netto 87 110 114 80 80
Lenindkomst fra udlandet, netto -14 -15 -18 -19 -20
EU-betalinger til Danmark, netto -16 -16 -12 -16 -13
Andre labende overfgrsler fra udlandet, netto -24 -24 -16 -18 -21
Nettooverfersler fra udlandet i alt 33 55 68 27 26
Labende poster i alt 183 226 383 266 287
- Pct. af BNP 7,9 8,9 13,5 9,6 9,9
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 1.626 1.928 1.757 2.333 2.923
- Pct. af BNP 70,0 75,6 62,1 83,6 100,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.9 Eksport og import

Eksport

Varer i alt

- Landbrugsvarer mv.

- Industrivarer (ekskl. skibe mv.)
- @vrige varer"

Tjenester i alt

- Sgtransport

- @vrige tjenester

I alt

Import

Varer i alt

- Landbrugsvarer mv.

- Industrivarer (ekskl. skibe mv.)
- @vrige varer?

Tjenester i alt

I alt

Memo

Basisvareeksport®)

Eksportpriser
Varer i alt
Tjenester i alt
l alt
Importpriser
Varer i alt
Tjenester i alt

I alt

2022
Mia. kr.

1.050
148
776
126
933
561
307

1.983

989
113
614
262
680
1.668

961

2020

-0,6
2,0
0,5
-13,8
-14,0
-5,5
-12,7

-6,1

0,7
-4.1

3,7
4.9
78
2,8

0,8

-1,5
3,9
0,5

-4,2
0,0
-2,6

2021

Realvakst, pct.

10,4
5,1
9,7

30,8
3,5
7,5

-1,0
7,7

10,7
6,3
12,5
7,0
6,0
8,8

2022

7,1
-1,7
10,7
-7,0
16,3

5,8
20,1
10,8

1,2
3,9
1,3
-0,5
14,9
6,5

2023

6,1
-0,8
8,8
2,1
4,6
1,3
10,0
5,4

2.4
45
-32
0,3
5,6
0,9

Nominel vaekst, pct.

9,5

2,7
18,8
8,7

8,7
6,9
8,0

15,5

AEndring, pct.

10,6
3ilh3
19,5

20,2
15,2
18,1

12,2

2,9
-18,3
-7,0

-1,5
4,9
1,2

2024

4,0
1,7
3,3
13,1
2,5
1,8
4,2
3,4

4,1
5,0
6,6
-3,5

2,8

5,3

1,9
1,7
1,8

2,2
1,6
1,9

Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.

Basisvareeksporten bestar af vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10 Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2022 2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr. Realvakst, pct.

Forbrug i alt 1.225 -1,4 5,5 -1,4 0,6 1,5
Detailomsaetning 411 6,3 8,1 -3,3 -3,4 2,1
- Fedevarer m.m. 186 4,1 6,1 -6,5 -2.1 2,2
- @vrige varer 224 8,0 9,7 -0,6 -4,5 2,0
Bilkab 44 1,0 0,2 -18,1 21,1 0,5
Breendsel m.m. 76 -1,7 9,3 -8,2 -1,0 1,5
Benzin og lignende 33 -8,9 3,3 -0,4 5,5 -0,2
Boligbenyttelse 268 1,4 1,1 1,7 1,0 0,9
Jvrige tienester 418 -12,5 4.8 8,5 1,2 0,9
Turistudgifter 40 -47,2 26,1 18,6 20,0 2,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.11 Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2020 2021 2022 2023 2024

Mia. kr.
Privat sektor i alt 178 130 289 216 263
- Husholdninger 29 -27 35 62 106
- Selskaber 150 157 254 154 157
- Ikke finansielle selskaber 113 106 188 97 119
- Finansielle selskaber 37 52 66 57 38
Offentlig forvaltning og service 9 103 97 56 29
I alt 187 233 387 273 292

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. Nettofordringserhvervelsen i alt
svarer (bortset fra de normalt sma nettokapitaloverfgrsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster, jf.
tabel B.8.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.12 Bruttovaerditilvaekst (BVT)

2022 2020 2021 2022 2023 2024
Andel, pct. Realvakst, pct.
BVT i alt 100 -2,8 6,9 3,6 1.4 1,6
Offentlig sektor 18 -4.4 3,3 1,1 0,4 1,1
Privat sektor 82 24 7,9 4,2 1,6 1,7
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 81 -2,2 7,9 4,2 1,8 1,0
Private byerhverv?) 65 -2,6 9,1 42 2,2 11
1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel B.13 Timeproduktivitet i udvalgte erhverv
Gns. 1998-2022 2020 2021 2022 2023 2024
Realvakst, pct.
Samlet 1,0 0,1 0,8 -0,5 17 1,8
Offentlig sektor 0,3 -2,9 -1,5 -0,5 0,4 0,4
Privat sektor 1,2 1,1 1,3 -0,8 2,0 2,2
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 1,4 1,3 1,3 -0,8 2,1 1,6
Private byerhverv?) 1,3 1,2 2,3 -1,0 2,5 1,6

Anm.: Timeproduktiviteten er bruttovaerditilveekst i faste priser i forhold til det samlede antal praesterede timer.

1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.14 Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster"

2020 2021 2022 2023 2024
Realvaekst, pct.
Disponibel indkomst? 0,0 0,5 2,5 -0,7 2,9
Bidrag, pct.-point
Lgnsum?® 1,2 3,7 -0,4 -0,2 1,9
Indkomstoverfarsler 1,7 -0,5 -2,3 0,2 0,3
Indkomstskatter -2.4 -2.1 1,8 0,3 0,6
Nettorenteindkomst -0,7 0,7 0,1 -0,4 1,2
Aktieudbytter® -0,9 0,2 1,0 -0,8 -0,6
Pensionsbidrag 0,6 -0,7 2,5 -1,4 -0,6
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,0 -0,6 0,3 0,4 -0,1
Andet® 0,5 -0,2 -0,4 1,3 0,2

Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Disponibel indkomst er opgjort efter beskatning af udbetaling af indefrosne feriemidler.
Vedrgrende Ianmodtagere bosiddende i Danmark.

Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
Herunder selvstaendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

oer=
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Tabel B.15 Husholdningernes nettofordringserhvervelse®

2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst? 1.141 1.170 1.289 1.329 1.408
Privatforbrug 1.074 1.156 1.225 1.279 1.337
Bruttoinvesteringer® 116 139 155 144 145
Nettokapitaloverfarsler? 4 -2 8 10 13
Direkte nettofordringserhvervelse -45 -127 -83 -84 -61
Formuetilvaekst i 1&p® 74 99 118 146 167
Nettofordringserhvervelse® 29 -27 35 62 106
Pct. af disponibel bruttoindkomst
Direkte nettofordringserhvervelse -4,0 -10,8 -6,4 -6,3 -4.4
Nettofordringserhvervelse 2,5 -2,3 2,7 4.7 7,5

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 enkelt-
mandsvirksomheder.

4) Nettokapitaloverfgrslerne i 2022 inkluderer blandt andet tilbagebetaling af ejendomsskatter til boligejere, reserve til handtering
af seerlige udfordringer i lyset af COVID-19 og yderligere stimuli samt tilbagebetaling af efterlgnsbidrag.

5) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livsforsikringsselskaber og pen-
sionskasser (1&p).

6) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.16 Ejendomsmarked og boligbyggeri

2020 2021 2022 2023 2024

Pct.
/ndring i prisen’) pa omsatte enfamiliehuse 4.8 10,5 0,5 -4.5 1,4
Boliginvesteringer, realveekst 9,1 10,0 -8,5 -12,9 -2,1

1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.17 Lenkvoter, lonstigninger og beregningstekniske forudsatninger

Bilagstabeller

Lenkvoter, pct.
Privat sektor

Hele gkonomien

Lenstigninger, pct.

Privat sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillzeg)
Offentlig sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillzeg)
- Budgetvirkning

Satsreguleringsprocent

2020

59,2
64,2

1,9

2,5
2,5
2,0

2021

56,5
61,5

29

1,2
1,3
2,0

2022

53,5
58,6

4,0

2,4
1,9
1,2

2023

57,1
61,6

4,5

2,4
2,7

2024

57,4
62,0

54

41
3,2

Anm.: Lenkvoten er beregnet som Iansummen i forhold til bruttoveerditilveeksten og korrigeret for antal selvstaendige. For den private
sektor er lgnstigningstakterne i 2020-2021 timefortjenesten ekskl. genetilleeg ifalge Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStati-
stik, mens 2022 er baseret pa et simpelt gennemsnit af kvartaler ifalge Dansk Arbejdsgiverforenings KonjunkturStatistik ekskl.
genetillaeg. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af Danmarks Stati-
stiks Ignindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skgn for udviklingen i timefortjenesten i den
offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de overenskomstmaessigt aftalte Ianstigninger inkl. sken for udmentningen
fra reguleringsordningen pa baggrund af skennet for den private lgnstigningstakt, men ekskl. sken for reststigningen. Lanstig-
ningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.18 Prisudvikling og forklarende faktorer

AEndring, pct.
Nettoprisindeks

Afgifter og boligstette, bidrag i pct.-point.

Forbrugerprisindeks

2020

0,4
0,0
0,4

2021

1,5
0,5
1,9

2022

7,7
0,0
7,7

2023

57
-1,9
3,8

2024

2,6
0,4
3,0

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstette er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen. Udviklingen i prisen pa

afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det malte afgiftsbidrag, selv om afgiftsniveauet er usendret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.19 Offentlige finanser

2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr.
Offentligt forbrug 574,2 612,2 616,7 644,9 682,4
Overfgrsler" 385,8 387,7 387,5 404,8 421,7
Investeringer 84,4 84,2 88,8 95,1 98,9
Renteudgifter 12,8 14,1 20,4 16,1 15,8
Subsidier 75,4 63,3 39,9 37,0 37,9
@vrige udgifter? 85,4 84,8 90,1 92,5 92,0
Udgifter i alt® 1.218,0 1.246,3 1.243,4 | 1.290,4 1.348,6
Personskatter mv.4 510,9 544.0 571,0 586,1 593,6
Arbejdsmarkedsbidrag 106,3 112,4 116,9 121,5 127,0
Pensionsafkastskat 48,3 63,8 11,5 9,0 9,3
Selskabsskatter 67,7 100,8 89,2 85,3 86,7
Moms 231,6 251,2 264,7 269,6 281,0
@vrige indirekte skatter 142,4 147,5 145,0 137,1 137,8
@vrige skatterd 4,0 2,8 1,2 1,0 1,0
Renteindteegter 20,3 23,9 29,6 37,3 42,8
@vrige indteegter® 98,4 107,1 116,2 104,4 103,3
Told mv. til EU -3,1 -3,7 -4,6 -4,4 -4,7
Indtaegter i alt” 1.226,8 1.349,8 1.340,8 | 1.346,9 1.377,8
Offentlig saldo 8,8 103,5 97,4 56,5 29,2
Renter, netto -7,5 -9,8 -9,1 -21,2 -27,0
Offentlig primaer saldo® 1,3 93,7 88,3 35,3 3,5

1) Indkomstoverfarslerne er opgjort ekskl. andre Iabende overfgrsler til husholdninger som fx indekstilleeg, befordring mv.

2) @vrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverfarsler, overfersler til Faergerne og Grenland, udviklingsbistand samt bi-
drag til EU’s budget.

3) Opgerelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse. Udgiftstrykket er her beregnet med
afszet i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i
form af afskrivninger og indteegter i form af salg af varer og tienesteydelser — henfgres til udgiftssiden.

4) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveafgift samt andre
personlige skatter.

5) @vrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend mv.

6) @vrige indtaegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfgrsler fra andre in-
denlandske sektorer og EU samt imputerede indteegter i form af bade bruttorestindkomst og bidrag til tienestemandspensio-
ner. Endvidere indgar statens indtaegter fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvindingen i
Nordsegen, rarledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

7) Opgerelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet henferer det of-
fentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke som her til udgiftssiden som en del af de samlede forbrugsudgif-
ter. De samlede indteegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivningsud-
gifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug.

8) Den primzere saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.20 Skatter og skattetryk

Mia. kr. 2020 2021 2022 2023 2024
Indirekte skatter 371,0 395,0 405,1 402,3 414,0
- Moms 231,6 251,2 264,7 269,6 281,0
- Registreringsafgift 18,7 16,4 11,5 11,4 10,1
- Punktafgifter 68,8 71,7 70,3 60,5 68,6
- Energi (inkl. PSO) 37,3 37,6 38,4 29,3 37,0

- Milje 3,5 3,7 3,7 3,7 3,8

- Nydelsesmidler 12,6 13,2 11,3 11,5 11,6

- @vrige 15,4 17,1 16,8 16,0 16,2

- Ejendomsskatter 31,6 32,4 33,1 33,1 26,4
- Veegtafgift pa erhverv 3,9 4.1 41 41 4,2
- @vrige indirekte skatter 16,3 19,3 21,4 23,5 23,8
Direkte skatter 729,1 815,6 781,2 796,5 811,2
- Kildeskatter" 488,8 522,1 547,7 565,0 572,3
- Statsskat 172,7 182,3 187,2 194,4 203,5

- Bundskat 151,6 159,9 163,6 170,2 177,3

- Topskat 18,8 20,5 211 21,5 23,4

- Sundhedsbidrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Begreenset skattepligtige 2,3 2,4 2,5 2,7 2,9

- Kommuneskat i alt 263,0 277,9 285,7 2954 308,1

- Ejendomsveerdiskat 15,1 14,2 14,4 14,4 14,2

- @vrige kildeskatter? 38,1 47,7 60,4 60,8 46,5

- Pensionsafkastbeskatning 48,3 63,8 11,5 9,0 9,3
- Selskabsskat 67,7 100,8 89,2 85,3 86,7
- Andre personlige skatter 8,3 8,1 8,7 8,3 8,4
- Medielicens 2,7 1,2 0,0 0,0 0,0
- Vaegtafgifter fra husholdninger 7,2 7,2 7,2 7,3 7,5
- Arbejdsmarkedsbidrag 106,3 112,4 116,9 121,5 127,0
Obligatoriske bidrag til sociale ordninger® 1,4 1,5 1,2 1,0 1,0
Kapitalskatter 6,7 6,6 7,4 5,4 5,4
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,1 3,7 4,6 4.4 4,7
Samtlige skatter 1.111,2  1.222,5 1.199,6 | 1.209,7 1.236,4
BNP 23209 2.550,6 28316 | 2.789,3 2.909,2
Samtlige skatter i pct. af BNP 47,9 47,9 42,4 43,4 42,5

1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2020-2022. For 2023-2024 benyttes
en opggrelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.

2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.

3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.21 Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2020 2021 2022 2023 2024 | 2020 2021 2022 | 2023 2024
Mia. kr. Pct.

Maj 2020 997,6  1.042,7 - - - -1,1 4,5 - - -
Aug. 2020 1.054,6 1.044,9 - - - 4,3 -0,9 - - -
Dec. 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 - - 53 0,9 1,4 - -
Aug. 2021 1.058,3 1.075,5 1.081,7 - - 5,1 1,6 0,6 - -
Dec. 2021 1.064,4 1.094,1 1.104,2 | 1.153,8 - 57 2,8 0,9 4,5 -
Maj 2022 1.064,4 1.102,1 1.105,9 | 1.148,2 - 5,7 35 0,3 3,8 -
Aug. 2022 1.0644 1.1364 1.122,8 | 1.1488 - 57 68 -12 2,3 -
Mar. 2023 1.0644 1.1329 1.154,2 | 1.1857 1.233,2 57 6,4 1,9 2,7 4,0
Maj 2023 1.0644 1.1329 1.160,9 | 1.1936 1.230,1 57 6,4 2,5 2,8 3,1
Aug. 2023 1.064,4 1.1329 1.140,0 | 1.1957 1.249,2 57 6,4 0,6 4,9 4,5

Anm.: Reekkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag. Sejlerne angiver det pagzeldende ars skatte-
grundlag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.22 Indkomstoverfarsler

2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 21,2 17,7 11,7 12,6 14,6
Kontanthjeelp®) (ekskl. aktiverede) 26,4 26,9 27,8 31,3 32,0
Feriedagpenge 0,7 0,6 0,5 0,3 0,4
Fartidspension? 441 46,3 46,6 49,0 52,1
Ressourceforlgb 6,3 5,8 6,6 6,7 6,4
Efterlgn 8,5 8,9 7,8 5,7 4.4
Revalideringsydelse 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
Sygedagpenge 141 16,2 16,5 14,6 15,5
Barselsdagpenge 12,0 12,1 12,0 12,6 12,0
Boligydelse og boligsikring 15,4 15,5 15,6 16,2 16,9
Barnefamilieydelse 14,8 14,9 14,9 15,9 16,3
@vrige overfarslerd) 24,6 21,8 24,3 25,2 23,4
Su 20,9 21,0 20,0 20,8 21,4
Folkepension® 144,6 146,2 145,2 154,2 164,9
@vrige pensioner® 31,5 33,5 37,5 39,2 40,9
1 alt®) 385,8 387,7 387,5 404,8 421,7
| alt ekskl. folkepension og gvrige pensioner 209,7 208,1 204,8 211,4 2159
1 alt ekskl. SU, folkepension og @vrige pensioner 188,8 1871 184,8 190,5 194,5

Anm.: Udgifterne til indkomstoverfarsler kan ikke direkte sidestilles med antallet af overfgrselsmodtagere i tabel B.6.
Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser, herunder integrationsydelse.

Inkl. fertidspension til pensionister i udlandet.

Ydelser til aktiverede, barnetilskud, ledighedsydelse, gren check og fleksydelse mv.

Inkl. personlige tilleeg og varmetillaeg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.
Tjenestemandspensioner og delpension mv. samt tidlig pension og seniorpension

Indkomstoverfarslerne er opgjort ekskl. andre Igbende overfarsler til husholdninger som fx indekstillaeg, befordring mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.23 Sken pa forskellige tidspunkter over centrale sterrelser

Dec. Maj Aug. Mar. Maj Aug.

2021 2022 2022 2023 2023 2023
2021
BNP (realveekst, pct.) 3,9 4.7 4.9 4.9 4.9 6,8
Bruttoledighed (1.000 personer) 107 106 106 106 106 106
Forbrugerpriser (aendring, pct.) 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Betalingsbalance (mia. kr.) ") 181 206 219 226 226 226
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -5 59 65 91 91 103
2022
BNP (realveekst, pct.) 2,8 3,4 2,8 3,6 3,8 2,7
Bruttoledighed (1.000 personer) 78 86 78 76 76 76
Forbrugerpriser (aendring, pct.) 2,2 5,2 7,3 7,7 7,7 7,7
Betalingsbalance (mia. kr.) ") 186 170 231 371 367 383
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) 25 17 32 82 93 97
2023
BNP (realvaekst, pct.) 2,1 1,9 0,8 0,2 0,6 1,2
Bruttoledighed (1.000 personer) 77 87 93 93 91 85
Forbrugerpriser (aendring, pct.) 1,8 1,8 3,3 3,9 4,3 3,8
Betalingsbalance (mia. kr.) " 174 160 208 269 232 266
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) 20 5] 22 45 51 56
2024
BNP (realvaekst, pct.) - - - 1,5 1,4 1,4
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - 97 97 94
Forbrugerpriser (aendring, pct.) - - - 2,8 3,0 3,0
Betalingsbalance (mia. kr.) ") - - - 264 243 287
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - 24 16 29

1) Angiver saldoen pa betalingsbalancens Isbende poster.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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