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Forord

Ruslands invasion af Ukraine har fgrst og fremmest haft ubegribelige menneskelige konse-
kvenser, men den har ogsa store negative konsekvenser for den globale gkonomi. Det har vi
ogsa kunnet maerke pa gkonomien herhjemme, hvor vi i efteraret oplevede den hgjeste
inflation i 40 ar, og hvor renterne er gaet kraftigt op.

Men dansk gkonomi har vist sig seerdeles robust og star med et steerkt udgangspunkt. Det
afspejles ogséa i den nye prognose i @konomisk Redegerelse. Den viser, at dansk gkonomi er
pa vej mod en blgd landing pa trods af de store udfordringer.

Nar dansk gkonomi fortsat star steerkt, skyldes det blandt andet tidligere reformer vedtaget af
regeringer fra begge sider af den politiske midte. Det har vaeret afggrende for, at vi i dag har
en sund og steerk gkonomi, der ikke veelter omkuld i modvind, men derimod er godt rustet til
en periode med lidt lavere vaekst. Det ser derfor ud til, at vi kan styre uden om en alvorlig
pkonomisk krise og ser ind i en mildere opbremsning i gkonomien.

Inflationen er ogsa pa vej ned. Men vi skal stadig holde et skarpt gje med udviklingen og
serge for at fgre en ansvarlig gkonomisk politik, der ikke puster til inflationen.

En periode med mere afdaempet veekst, men fortsat med beskeeftigelse pa et meget haijt ni-
veau og lav ledighed, er udtryk for en fornuftig skonomisk udvikling, som laegger et godt spor
for gkonomien pa lidt laengere sigt. Samtidig skal vi holde fast i at gennemfgre ansvarlige re-
former, der kan skaffe gget arbejdsudbud og rum til, at vi kan gennemfare vigtige politiske
prioriteter i de kommende ar. Det geelder blandt andet i forhold til sikkerhed, forsvar, skat,
gren omstilling og velfeerd.

61 (/Dk %60205«(
Stephanie Lose
Fungerende gkonomiminister
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1. Sammentatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Ruslands invasion af Ukraine fik hurtigt store konsekvenser for den globale gkonomi sidste ar. | efter-
aret 2022 naede inflationen op pa det hgjeste niveau i 40 ar i mange vestlige lande. Udhuling af hus-
holdningernes kabekraft og hajere markedsrenter i kraft af gennemfarte og ventede pengepolitiske
stramninger farte i slutningen af 2022 til stagnation eller egentlig tilbbagegang i mange lande.

Herhjemme bremsede store dele af gkonomien ogsa op sidste ar. Husholdningerne reagerede pa
prisstigningerne og holdt igen med forbruget, og pa boligmarkedet faldt antallet af salg og priserne
blandt andet pa grund af hgjere renter. Opbremsningen er fortsat ind i 2023. | arets farste maneder er
husholdningernes forbrug forblevet pa et lavt niveau, og boligpriserne er faldet. Arbejdsmarkedet vir-
ker robust, men opbremsningen i efterspargslen ventes efterhanden at fere til fald i beskeeftigelsen.

Der er imidlertid ogsa positive tegn, som tyder pa en mild afmatning. Inflationen er pa vej ned, og der
er sket en bedring i tillidsindikatorerne fra det lavpunkt, som blev naet sidste efterar. Samtidig er le-
digheden kun vokset lidt. Seerlige forhold er ogsa pa spil i dansk gkonomi. Mens opbremsningen i ef-
terspargslen viste sig i de fleste erhverv, var der bemeerkelsesveerdig stor fremgang i medicinalindu-
strien. Denne fremgang var afggrende for, at dansk gkonomi som helhed voksede i slutningen af
2022, og medicinalindustrien har ogsa holdt industriproduktionen oppe i arets farste maneder.

Hovedscenariet er en blad landing, hvor den gkonomiske aktivitet gradvist kommer teettere pa det
strukturelle niveau, som er foreneligt med en stabil pris- og Ignudvikling, jf. figur 1.1.

Figur 1.1 Figur 1.2

Blad landing i dansk gkonomi... ... og gradvist aftagende inflation

Indeks (2019=100) Indeks (2019=100) Pct. Pct.
120 120 10 10
110 110 8 8

Vil

100 A/ 100 6 6
90 90 4 4
P 80 2 2
70 T 70 0 T

—BNP Strukturelt niveau

Anm.: I figur 1.1 angiver det strukturelle niveau den aktivitet, der er forenelig med en stabil pris- og lonudvikling.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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| prognosen skgnnes BNP at vokse med 0,6 pct. i ar og 1,4 pct. naeste ar, mens inflationen forventes
at aftage fra 7,7 pct. sidste ar til 4,3 pct. i ar og falde yderligere til 3,0 pct. naeste ar, jf. figur 1.2. Sam-
let sk@nnes et fald i beskeeftigelsen pa 22.000 personer fra 2022 til 2024. Faldet sker fra et hgijt ni-
veau, sa beskeeftigelsen vil fortsat ligge over det strukturelle niveau i hele prognoseperioden. Tilsva-
rende vil ledigheden ligge under det strukturelle niveau. Arbejdsmarkedet forventes saledes at for-
blive stramt, og der vil vaere mangel pa arbejdskraft pa dele af arbejdsmarkedet, som kan give udfor-
dringer for nogle virksomheder, der skal rekruttere arbejdskraft.

Der er fortsat stor usikkerhed knyttet til den gkonomiske udvikling herhjemme og i udlandet. Blandt
andet vil mere udpraeget treeghed i udviklingen af inflationen i retning af de pengepolitiske malsaetnin-
ger kunne deempe kebekraften og gge renteniveauet yderligere — og det vil samtidig kunne fgre til et
skred i inflationsforventningerne. Prognosen bygger pa en forventning om, at der ikke opstar en pris-
lgn-spiral, hvor pris- og Ignstigninger gensidigt forsteerker hinanden, idet inflationsforventningerne
fortsat fremstar forankrede.

En anden kilde til usikkerhed er spaendinger pa de finansielle markeder. Uroen, der er opstaet i for-
bindelse med bankproblemer i nogle lande, viser, at de hurtigt stigende renter kan vaere med til at for-
steerke sarbarheder i specifikke banker. Samtidig kan det medfare strammere lanevilkar og derved
potentielt fa realekonomiske konsekvenser pa tvaers af lande. | forhold til den globale gkonomi udger
geopolitiske spaendinger endvidere en risiko for flere handelsrestriktioner og et lavere omfang for ver-
denshandlen.

Opbremsning i den globale gkonomi

Aktiviteten i den globale gkonomi har udviklet sig svagt i starten af aret. Det kommer i forlaengelse af
en opbremsning pa tveers af lande i slutningen af 2022. Der har blandt andet veeret stagnation i euro-
omradet, og i Sverige var der en egentlig tilbagegang i BNP i 4. kvartal 2022. | USA er vaeksttempoet
ogsa pa vej ned med mindre fremgang i BNP i 1. kvartal i ar end i de forudgaende kvartaler.

Opbremsningen er sket efter en periode med hurtig genopretning efter coronapandemien, og den er
kommet i kalvandet pa den hgije inflation og stigende korte og lange markedsrenter afledt af gennem-
forte og forventede markante pengepolitiske stramninger pa tveers af lande, jf. figur 1.3.

Rentestigningerne deemper forbrug og investeringer igennem hgjere renteudgifter for Iantagere og
faldende formuer, herunder som fglge af fald i boligpriserne. Denne effekt tager typisk lidt tid for at sla
fuldt igennem i aktiviteten, s& de hgje renter vil fortsaette med at virke deempende pa vaeksten videre
ind i 2023. De synkrone pengepolitiske stramninger har bidraget til at deempe inflationspresset, og
inflationen ser ud til at have toppet pa tvaers af lande sidste efterar og i vinter, jf. figur 1.4.

Toppen for de pengepolitiske renter ventes snart at vaere naet. | USA indregner markederne saledes
ikke flere pengepolitiske renteforhgjelser, mens der i euroomradet ventes yderligere pengepolitiske
renteforhgjelser pa omtrent 0,5 pct.-point i Iabet af sommeren — efterfulgt af en fastholdelse i en lzen-
gere periode ind i 2024.

Jkonomisk Redeggrelse - Maj 2023
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Figur 1.3 Figur 1.4
Pengepolitiske stramninger... ... har bidraget til fald i inflationen
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Anm.: De viste pengepolitiske renter i figur 1.3 er Nationalbankens indskudsbevisrente for Danmark, ECB’s indlans-
rente for euroomridet og midtpunktet af den amerikanske centralbanks malinterval for den pengepolitiske rente
(Federal Funds target rate) for USA. I figur 1.4 er inflationen malt ved HICP for euroomradet og Danmark og
ved CPI for USA.

Kilde: Macrobond.

Faldet i inflationen i euroomradet er endvidere et resultat af, at energipriserne — og isaer priserne pa

gas — er faldet igen, sa de nu er under niveauet far Ruslands invasion af Ukraine, jf. figur 1.5. De fal-
dende energipriser skal blandt andet ses i sammenhaeng med EU-tiltag rettet mod styrket energifor-

syningssikkerhed. Samtidig har en markant styrkelse af den amerikanske dollar frem til sidste efterar
bidraget til at ggre import fra USA dyrere. Den modsatte effekt bidrager nu til, at inflationen hurtigere
kan komme ned i blandt andet euroomradet. | USA har inflationen i stgrre grad vaeret drevet af bety-
delige lgnstigninger og staerk fremgang i det private forbrug efter coronapandemien.

Der var ogsa feerre forstyrrelser af de globale forsyningskaeder efter genabningen i Kina. Det kommer
blandt andet til udtryk i et markant fald i fragtraterne, jf. figur 1.6. Ogsa de globale priser pa uforarbej-
dede fgdevarer har leenge veeret faldende. Pa tveers af lande er dette imidlertid endnu ikke kommet

mere bredt til udtryk i forbrugerpriserne pa fadevarer, som fortsat ligger hgjt. Det skal ses i lyset af, at
forbrugerpriserne pa fadevarer ogsa afhaenger af omkostninger til fragt, forarbejdning, marketing mv.

Der er ogsa fortsat et betydeligt underliggende prispres i store dele af den globale gkonomi. | mange
lande er der kraftig Ionveekst som fglge af stramme arbejdsmarkeder og hgje lgnkrav, der skal kom-
pensere for de indtrufne prisstigninger. Det bidrager til en vis treeghed i tilpasningen af inflationen, der
blandt andet viser sig i en fortsat hgj kerneinflation. Det betyder ogsa, at inflationen i mange lande i
stigende grad er drevet af indenlandske forhold.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2023
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Figur 1.5
Energipriser er tilbage under niveauet for

Sammenfatning

Figur 1.6
Fragtrater er normaliseret

Ruslands invasion af Ukraine
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Anm.: I figur 1.5 er elprisen Nordic Power Base fra Nordpool. Naturgas i Europa er futuresprisen pé levering i

forstkommende miéned i Dutch Title Transfer Facility. Olieprisen er spotprisen pa Brent. De stiplede linjer er
futurespriser fra Intercontinental Exchange (ICE). Data fra 12. maj. I figur 1.6 er den vandrette linje indeks 100.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Den globale vaekst ventes at forblive lav i 2023. Der ventes ikke en decideret recession, men naer-
mere en blgd landing i mange lande. Denne vurdering understgttes af en bedring i tillidsindikatorerne
pa tveers af lande, som peger i retning af, at forventningerne er blevet mindre pessimistiske. Det gael-
der iseer inden for tjenesteerhverv, hvor erhvervstilliden er pa et niveau, der indikerer fremgang.
Fremgangen i tienesteerhvervene afspejler blandt andet en normalisering af de forskydninger, der var
mellem efterspgrgslen efter henholdsvis varer og tjenester under coronapandemien.

Forventningen om en blgd landing skal ogsa ses i lyset af, at inflationsforventningerne fortsat er vel-
forankrede, jf. figur 1.7. Inflationspresset forventes saledes at aftage yderligere over de kommende
par ar, sa prisstigningerne pa tveers af lande igen nar ned pa et niveau, som er i overensstemmelse
med de pengepolitiske malsaetninger. Vaeksten i den globale gkonomi ventes alligevel at blive lav i
2023 og 2024 sammenlignet med de seneste artier, hvis der ses bort fra tilbageslagene under corona-
pandemien og finanskrisen. Isaer afdaempede forventninger til EU-landene bidrager til det svage
veekstskgn for den globale gkonomi i 2023, jf. figur 1.8. Modsat forventes der hgj veekst i Kina efter
opheevelsen af nul-covid-politikken. | 2024 forventes veeksten i den globale gkonomi at stige, og isaer
EU-landene forventes at gge aktiviteten. | USA indebeerer forventningen om en blgd landing et mode-
rat veekstbidrag til aktivitetsudviklingen i den globale gkonomi i begge ar.

Jkonomisk Redeggrelse - Maj 2023
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Figur 1.7 Figur 1.8
Markedets inflationsforventninger er EU-landene ventes at bidrage paent til global
velforankrede vaekst igen i 2024
Pct. Pct. Veekstbidrag, pct.-point Veekstbidrag, pct.-point
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Anm.: Den markedsbaserede inflationsforventning for USA er den sikaldte five-year-five-forward break-even inflation,
som er den inflation pa fem til ti ars sigt, der giver samme afkast pd ikke-inflationsindekserede forward-
kontrakter som pi inflationsindekserede forwardkontrakter. For Tyskland vises den break-even inflation, der
giver samme afkast af inflationsindekserede statsobligationer som ikke-inflationsindekserede statsobligationer
for alle lobetider. Global vaekst er opgjort ved det handelsvagtede BNP, der er et vagtet gennemsnit af BNP-
vaksten i Danmarks 36 vigtigste samhandelslande pa baggrund af landenes andel af dansk eksport.

Kilde: Macrobond, IMF og egne beregninger.

Forventningen til en blad landing i USA er betinget af, at forarets bankproblemer ikke far sterre real-
pkonomiske konsekvenser. | midten af marts opstod der betydelig finansiel uro om regionale banker i
USA. Uroen var navnlig centreret omkring Silicon Valley Bank i Californien, som efter meget kraftig og
pludselig flugt af indskydere blev overtaget af den amerikanske indskydergarantifond. Som svar pa
uroen har de amerikanske myndigheder deekket alle indskydere i de pagaeldende banker, mens den
amerikanske centralbank har indfgrt en ny udlansfacilitet, der tilbyder lan pa favorable vilkar til ameri-
kanske banker. Efterfglgende opstod der ogsa uro om Credit Suisse, som efter indskyderflugt blev
overtaget af UBS efter intervention af de schweiziske myndigheder.

| kelvandet pa bankuroen faldt de lange statsobligationsrenter. Det var bade en konsekvens af, at in-
vestorerne sggte ly i mere sikre veerdipapirer, og en forventning om at strammere finansielle vilkar
som fglge af uroen i bankerne ville fore til en kraftigere gkonomisk opbremsning og mindske behovet
for yderligere pengepolitiske renteforhgjelser. | slutningen af april havde det meste af uroen dog lagt
sig, og set i et historisk perspektiv er den aktuelle usikkerhed malt ved VIX-indekset teet pa et gen-
nemsnitligt niveau, jf. figur 1.9.

Aktiekurserne pa bankaktier peger imidlertid fortsat pa en @get usikkerhed om effekten af hgjere ren-
ter pa bankerne. | slutningen af april opstod der fornyet usikkerhed om isaer de amerikanske regionale
banker i forbindelse med, at endnu en stgrre regional bank i USA blev overtaget af den amerikanske
indskydergarantifond. Uroen er et eksempel pa, at der pludseligt kan opsta turbulens pa de finansielle
markeder, og at hgjere renter kan vise sig at pavirke gkonomien i hgjere grad end forventet. Endvi-
dere ventes bankuroen at fgre til yderligere stramninger i bankernes lanevilkar til kunderne iseer i
USA, hvilket svarer til en yderligere stramning i de finansielle vilkar, der kommer oven pa effekten af

@konomisk Redeggrelse - Maj 2023
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hajere renter.! | USA har der i de seneste maneder veeret en meget hgj andel af bankerne, der mel-
der om strammere lanevilkar, jf. figur 1.10. | euroomradet har der ogsa veeret en stigende tendens til
stramninger i bankernes lanevilkar. 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 virk-
somheder under et gkonomisk tilbageslag.

Figur 1.9 Figur 1.10

Finansiel uro er begranset i et historisk Kreditvilkar er blevet strammere

perspektiv
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——Euroomradet ——USA

Anm.: Figur 1.9 viser VIX for USA. VIX er et mal for finansiel uro og beregnes som den implicitte volatilitet i
treméneders optionskontrakter pa det amerikanske S&P 500-indeks. Den stiplede linje viser gennemsnittet i
perioden 1999-2019. I figur 1.10 angiver et positivt nettotal, at institutterne melder om stramninger i
lanebetingelserne over for kunderne, mens et negativt tal angiver lempeligere lanevilkar.

Kilde: Macrobond.

Store dele af dansk gkonomi bremsede op sidste ar

Hgj inflation og hgjere renter giver modvind til dansk gkonomi, blandt andet fordi det udhuler hushold-
ningernes kgbekraft og ger det dyrere for bade husholdninger og virksomheder at lane penge og ser-
vicere geeld. Hertil kommer en afdeempet veekst pa eksportmarkederne i blandt andet euroomradet og
Sverige.

Disse forhold var medvirkende til, at dele af dansk gkonomi bremsede op allerede sidste ar. Hushold-
ningernes forbrug faldt gennem hele aret, boligmarkedet vendte fra meerkbar fremgang til tilbage-
gang, og i sidste kvartal af 2022 var der ogsa tilbagegang i eksporten, jf. figur 1.11. Udviklingen af-
spejler en gkonomi i flere hastigheder, hvor husholdningerne hurtigt tilpassede deres efterspgrgsel til
de hgjere priser, mens de eksporterende virksomheder under ét leenge kunne fortseette med at gge
salget til udlandet.

1 Se fx IMF World Economic Outlook, april 2023.
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Den steerke eksportudvikling gennem det meste af sidste ar afspejler iseer @get salg fra industrivirk-

somhederne, som dermed bidrog til, at dansk gkonomi voksede paent igennem 2022. Ses der imidler-

tid pa aktiviteten i den samlede gkonomi ekskl. industrien, var der fra 4. kvartal 2021 til 4. kvartal
2022 stort set stilstand, jf. figur 1.12.

Den hgje arsvaekst i BNP i 2022 pa 3,8 pct. deekker saledes bade over vaekst gennem 2021 og over
en markant fremgang i aktivitetsniveauet i industrien i Igbet af 2022. Industriens fremgang bidrog
alene med ca. 2,6 pct.-point til vaeksten i BVT (bruttovaerditilvaeksten) pa 4,7 pct. i 2022.2

Sammenfatning

Figur 1.11
Forskelligartet udvikling i privatforbrug og
eksport gennem 2022

Figur 1.12
Uden industrien var der stilstand i aktiviteten i
lebet af 2022
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Anm.: Szson- og priskorrigerede tal.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Industriens markante produktionsfremgang i 2022 skyldes isaer kraftig vaekst inden for medicinalindu-

strien, jf. boks 1.1.

2 Normalt folger udviklingen i BNP og BVT hinanden tat. I 2022 var der dog et betydeligt fald i de indirekte skatter
(netto), som udger forskellen pa BNP og BVT.
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Boks 1.1
Markant vaekst i industrien i 2022 kan overvejende tilskrives medicinalindustri

Industriens produktion steg maerkbart gennem 2022, og for aret som helhed var veeksten markant i et historisk per-
spektiv. Udviklingen daekker primaert over en kraftig veekst i den store medicinalindustri, mens aktiviteten i de reste-
rende industribrancher under ét var aftagende i store dele af 2022.

Ifalge industriproduktionsstatistikken, som opger den maengdemaessige udvikling i produktionen pa manedsbasis ud
fra indrapporterede oplysninger om omsaetning, prisudvikling og lagerbevaegelser, steg den samlede industriproduk-
tion i 2022 med 16,2 pct. i forhold til 2021. Til sammenligning var den gennemsnitlige arlige veekst i produktionsstati-
stikken i perioden 2001-2021 pa 1,1 pct. Udviklingen i 2022 var kraftigt pavirket af medicinalindustrien, hvor produk-
tionen steg med hele 49,7 pct. Ses der bort fra medicinalindustrien, steg produktionen i de resterende industribran-
cher med mere beskedne 5,4 pct., jf. figur a.

| nationalregnskabet er der aktuelt kun opgjort BVT for den samlede industri — og ikke for de enkelte industribran-
cher. Medicinalindustriens produktionsstigning giver dog relativt sterre BVT-fremgang end tilsvarende produktions-
stigninger i de resterende industribrancher under ét, fordi vaerditilveeksten pr. produktionsenhed normalt er markant
hgjere i medicinalindustrien end i den gvrige industri. Det peger i retning af, at starstedelen af det samlede veekstbi-
drag fra industrien til BVT — og BNP — i 2022 kan tilskrives medicinalindustrien.

Tal for industriproduktionen i januar, februar og marts peger pa et fortsat hgjt niveau, jf. figur b. Det kan pavirke den
gkonomiske aktivitet i 2023 pa samme made som 2022. Fortsaetter medicinalindustriens produktionsniveau pa ni-
veauet fra 1. kvartal i resten af 2023, vil vaeksten i medicinalindustriens produktion for aret 2023 blive knap 40 pct.
Stigningen i medicinalindustriens produktionsniveau til et meget hgijt niveau iszer i december sidste ar er dog ikke
ngdvendigvis udtryk for en tilsvarende permanent hgjere produktion, og det er i prognosen lagt til grund, at medici-
nalindustriens produktion vokser noget mindre end de farnaevnte 40 pct. i 2023. Hertil kommer, at medicinalindustri-
ens omseetning ikke er steget i samme omfang som produktionen, hvilket blandt andet skyldes stagnerende produ-
centpriser og @gede lagre. Det videre forlgb for medicinalindustrien spiller en vaesentlig rolle for udviklingen i ek-
sport, BVT og BNP, men i mindre grad for fx beskaeftigelsen i Danmark, da dele af medicinalindustriens aktivitet
sker pa fabrikker i udlandet.

Figur a Figur b
Medicinalindustrien trak fremgangen i samlet ... og et hgjt produktionsniveau for
industriproduktion markant op i 2022... medicinalindustrien er fortsat ind i 2023
Pct. Pct. Indeks (2019=100) Indeks (2019=100)
60 60 280 280
50 50 250 q 250
.
nn
40 40 220 1y 220
!
I
30 30 190 ! 190
]
)
20 20 160 e 160
4
10 10 130 130
0 0 100 7 / 100
! “l-\'l ‘\l ’
10 - : : . -10 70 : : : : . 70
2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2023
u Industri i alt = Medicinalindustri ® Anden industri ——Industriialt ----Medicinalindustri ----Anden industri

Anm.: Talibegge figurer er fra statistikken for industriens produktionsindeks.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Stigningen i medicinalindustriens produktion har saledes vaeret med til at maskere en svagere udvik-

ling i aktiviteten i resten af dansk gkonomi —iszer i 4. kvartal 2022, jf. boks 4.1 i @konomisk Redego-
relse, marts 2023.

Den svagere udvikling i resten af skonomien daekker blandt andet over, at der siden 1. kvartal 2022
har veeret betydelig tilbagegang pa boligmarkedet som fglge af hajere renter og stigende leveomkost-
ninger. Boligsalget er faldet til et forholdsvis lavt niveau, og boligpriserne er gaet kraftigt tilbage. Ek-
sempelvis er priserne pa villaer og reekkehuse set for hele landet under ét faldet med 8,5 pct. fra april
2022 til april 2023, jf. figur 1.13.

Figur 1.13 Figur 1.14
Boligpriserne er faldet... ... mens realkreditrenterne er steget kraftigt
Indeks (2021=100) Indeks (2021=100) Pct. Pct.
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—Villaer og reekkehuse ——Ejerlejligheder —Kort rente ——Lang rente

Anm.: I figur 1.13 er der anvendt egen sxsonkorrektion. Figur 1.14 viser den effektive rente for investorer, der har
kobt nyudstedte realkreditobligationer. De benyttede obligationer er henholdsvis 30-irige, fastforrentede,
konverterbare obligationer (den lange rente) og inkonverterbare stiende obligationer med resterende lobetid pa
under to ar, der ligger bag ydelse af rentetilpasningslan (den korte rente).

Kilde: Boligsiden, Finans Danmark og egne beregninger.

De faldende boligpriser skal isaer ses pa baggrund af markante stigninger i renterne pa boliglan. Ren-
ten pa fastforrentede lan er steget med omtrent 3 pct.-point siden starten af 2022, mens der for varia-
belt forrentede 1an er tale om en stigning pa godt 3% pct.-point, jf. figur 1.14.

Den kraftige stigning i renterne har fart til et hop i den andel af indkomsten, som en boligkgber skal
bruge pa renter (inkl. bidrag), afdrag pa geeld samt boligskatter — den sakaldte boligbyrde. For et al-
mindeligt enfamiliehus er boligbyrden steget med godt 3% pct.-point siden udgangen af 4. kvartal
2021 pa trods af lavere boligpriser, jf. figur 1.15.
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Figur 1.15 Figur 1.16
Boligbyrden er isar steget i Kebenhavn Boligpriserne er faldet mest i Kebenhavn
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Anm.: For hele landet i figur 1.15 betragtes et gennemsnitligt par med born ved kob af enfamilichus pa 140 m? med 15
pct. banklan og 80 pct. realkreditlan, fast rente med afdrag. For Kobenhavn By betragtes et par uden born, ved
kob af en ejerlejlighed pa 80 m? ligeledes med 15 pct. bankldn og 80 pct. realkreditfinansiering med fast rente og
afdrag. De stiplede linjer angiver gennemsnittet i perioden fra 1. kvartal 2003 til 1. kvartal 2022. Sidste
observation er 4. kvartal 2022. Figur 1.16 viser @ndring i pris pa villaer og raekkehuse fra april 2022 til april 2023
som opgjort af Boligsiden.

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

For kebere af en lejlighed i Kabenhavn By er der tale om en endnu stgrre stigning, og boligbyrden er
her taet pa nogenlunde samme niveau som fer finanskrisen. Det hgje niveau for boligbyrden har sam-
men med en generelt starre rentefglsomhed af boligpriserne ogsa fert til, at boligpriserne i Kaben-
havn By er faldet med godt 13 pct. fra april 2022 til april 2023, mens priserne i Kgbenhavns Omegn
og Nordsjeelland er faldet omtrent 12 pct., jf. figur 1.16. De kraftigere boligprisfald i hovedstadsomra-
det skal dog ogsa ses i lyset af, at priserne her steg relativt kraftigt under coronapandemien, samt at
rentefelsomheden af priserne pa ejerboliger i dette omrade normalt vurderes at veere hgjere end i re-
sten af landet.?

Svag produktivitetsudvikling peger pa vending pa arbejdsmarkedet
Arbejdsmarkedet fremstar fortsat robust trods opbremsning i store dele af skonomien. Den samlede
lsnmodtagerbeskeeftigelse steg yderligere i februar til endnu et rekordhgijt niveau, jf. figur 1.17.

Den yderligere fremgang i starten af aret kommer efter, at der i 2022 vurderes at have vaeret den hg-
jeste arbejdsmarkedsdeltagelse nogensinde med historisk hgje niveauer for bade erhvervsfrekvensen
og andelen, der er i beskaeftigelse, jf. figur 1.18.

3 Se Bech, Hviid og Mikkelsen, Measuring household interest-rate sensitivity in Denmark, Working Paper no. 183, Danmarks
Nationalbank, november 2021.
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Figur 1.17 Figur 1.18
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Anm.: Sesonkorrigerede tal i figur 1.17. I figur 1.18 vises beskaftigelsen og arbejdsstyrken som andel af
middelbefolkningen i ret med en alder mellem 15 og folkepensionsalderen.
Kilde: Danmark Statistik og egne beregninger.

Pa dele af arbejdsmarkedet er afdeempningen dog allerede i gang, og i nogle brancher er der egentlig
tilbagegang. Eksempelvis har Isnmodtagerbeskeeftigelsen fra august 2022 til februar 2023 veeret om-
trent usendret inden for den store branche handel og transport mv., mens antal lsnmodtagere inden
for bygge og anleeg i samme periode er faldet ca. 0,3 pct., jf. figur 1.19.

Figur 1.19 Figur 1.20
Opbremsning pa dele af arbejdsmarkedet det Markant forskel pa timeproduktivitetsvaksten i
seneste halve ar den private sektor i 2022 med og uden industri
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Anm.: I figur 1.19 vises den relative udvikling i antal lonmodtagerbeskzftigede fra august 2022 til februar 2023. I figur
1.20 er timeproduktiviteten opgjort som realt BVT (bruttoverditilvakst) pr. arbejdstime.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2023



18

Kapitel 1 Sammenfatning

Det er normalt, at aftagende gkonomisk aktivitet farst afspejles pa arbejdsmarkedet med en vis forsin-
kelse.* Virksomhedernes tilbgjelighed til at holde pa arbejdskraften (labour hoarding) og vente med at
tilpasse antallet af medarbejdere kan blandt andet forklares ved, at virksomhederne har investeret i
medarbejderne, og at der er ikke-ubetydelige omkostninger forbundet med at anseette og oplaere nye
medarbejdere — selv med den danske flexicurity-model. Hertil kommer, at dansk gkonomi kommer fra
et udgangspunkt med hgj mangel pa arbejdskraft i forleengelse af genabningen oven pa coronapan-
demien.

Produktivitetsudviklingen i 2022 tilsiger ogsa, at der vil komme en tilpasning i beskeeftigelsen. Veek-
sten i timeproduktiviteten i den samlede private sektor var pa 0,7 pct. sidste ar, men ses der bort fra
industrien, hvor medicinalindustrien bidrog markant, var der et fald i timeproduktiviteten i den reste-
rende del af den private sektor pa 2,3 pct., jf. figur 1.20. Noget af den svagere produktivitetsudvikling
kan dog skyldes, at der i en periode med fa ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet ma forventes en
lidt lavere produktivitet blandt de personer, som kommer i beskeeftigelse forholdsvis sent i opsvinget.

Forskellen i produktivitetsudviklingen i den samlede private sektor og i den private sektor ekskl. indu-
strien deekker over, at timeproduktiviteten i industrien som helhed steg ekstraordinzert meget med
knap 15 pct. i 2022. Det er markant over det historiske gennemsnit i perioden 2000-2021, hvor time-
produktiviteten i industrien som helhed gennemsnitligt er vokset 3,3 pct. arligt. En forklaring pa den
steerke produktivitetsfremgang i industrien sidste ar er, at en vaesentlig del af den hgjere vaerdiska-
belse formentlig er sket i udlandet, jf. boks 1.2.

+ Se fx kapitel 2 i Qkonomisk Redegorelse, marts 2023.
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Boks 1.2
Voksende udenlandsk produktion eger industriens produktivitet

Danske industrivirksomheder, herunder iszer medicinalindustrien, producerer i stigende grad deres varer pa fabrik-
ker uden for Danmark. En del af veerditilvaeksten fra de udenlandske fabrikkers forarbejdning indgar ikke desto min-
dre i Danmarks BVT, da de danske virksomheders produktionsfaktorer bidrager til at skabe veerdien pa de uden-
landske fabrikker. Dette omfatter blandt andet immateriel videnskapital, der er erhvervet ved forskning og udvikling.
Det er veerd at bemzerke, at @get forarbejdning i udlandet ikke n@dvendigvis afspejler udflytning af produktion og i
hgjere grad skal ses som store, globale virksomheders ekspansion i udlandet.

Salget af varer efter forarbejdning i udlandet udgjorde knap 119 mia. kr. i 2022, jf. figur a. Det er 50 pct. hgjere end
aret for. Det er ikke muligt at opgere samtlige omkostninger ved produktion af varer i udlandet, da virksomhederne
typisk har en blanding af udenlandsk og indenlandsk produktion, s& overordnede omkostninger til fx udvikling og
markedsfering kan ikke opdeles pa produktion i ind- og udlandet. Det teetteste man kan komme herpd, er de snze-
vert tilknyttede omkostninger ved forarbejdning i udlandet, som udgeres af ravarer sendt til forarbejdning, ravarer
kabt i udlandet og forarbejdningstjenester kgbt i udlandet. Disse udgjorde tilsammen godt 54 mia. kr. i 2022, hvilket
giver et BVT-estimat for udenlandsk forarbejdede varer pa knap 65 mia. kr. og en arsvaekst pa 45 pct. i 2022."

Andelen af dansk industris veerditilveekst, der gar til aflenning af ansatte, har i mange ar haft en faldende tendens.
Lankvoten begyndte at falde i 2008, jf. figur b. Dette skete sidelebende med, at udenlandsk forarbejdede varer be-
gyndte at udgere en stigende andel af vaerditilveeksten. Udenlandsk forarbejdning @ger de danske virksomheders
veerditilveekst uden direkte at gge den indenlandske Iensum og reducerer derigennem lgnkvoten. Samtidig er medi-
cinalindustriens allerede relativt lave lgnkvote naesten halveret, hvilket kan afspejle, at medicinalindustriens varer i
stigende grad bliver produceret ved forarbejdning i udlandet.? Udenlandsk forarbejdning har formentlig i lignende
grad @get den danske industris timeproduktivitet, da BVT @ges, uden at industriens praesterede timer gges i samme
grad. Det er dog vanskeligt at opgere sterrelsen af denne effekt, da hverken de indenlandske omkostninger eller
praesterede timer til fx udvikling og markedsfering kan fordeles mellem produktion i ind- og udlandet.

Figur a Figur b
Danske virksomheder far i stigende grad Industriens faldende lgnkvote kan afspejle
forarbejdet varer i udlandet oget udenlandsk forarbejdning
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BVT-estimat Industri ekskl. medicinal ——Udenlandsk forarbejdning

Anm.: Verdier i figur a er i lobende priser. Figur b viser lonkvoten ved lonsummen sat i forhold til BVT, hvor der
korrigeres for, at selvstaendige bidrager til BVT. Udenlandsk forarbejdning opgores som BVT-estimatet sat i
forhold til industriens BVT.

1) Se Danmarks Statistik (2021): "Hvordan indgir dansk produktion af varer i udlandet i nationalregnskabet?”

2) Se Danmarks Statistik (2019): ”’Skift i industriens sammensatning pavirker produktivitetsudviklingen”.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det er ikke unormalt, at iseer kapitalintensive brancher som industrien bidrager mere til produktions-
fremgang end beskeeftigelsesfremgang. Men forskellen i industriens bidrag til de to sterrelser i 2022
var bemaerkelsesvaerdig stor, og industriens bidrag til den historisk store samlede beskeeftigelses-
fremgang i 2022 var saledes ret begraenset. Det peger ogsa i retning af, at danske virksomheders
produktion i udlandet kan have spillet en rolle.

Udviklingen i aktivitet og veerdiskabelse i Igbet af 2022 peger samlet set i retning af, at dansk gko-
nomi er pa vej ind i en afmatning og en periode med svagere vaekst — ogsa selvom beskaeftigelsen
under ét har fortsat fremgangen.

Den begyndende afmatning er blandt andet kommet til udtryk i ledigheden, der har udvist en vis sti-
gende tendens siden foraret 2022, jf. figur 1.21. Stigningen pa 5.000 ledige personer siden efteraret
2022 kan ikke tilskrives fordrevne fra Ukraine, men i hgj grad nye ledige (dagpengemodtagere). Side-
lgbende er antallet af ledige stillinger faldet fra meget hgje niveauer i 2022. Det er et tegn pa, at nogle
virksomheder er begyndt at tilpasse deres kapacitet.

Stigningen i ledigheden sker fra et meget lavt niveau, og der er fortsat pres pa arbejdsmarkedet. |
2022 var der ikke vaesentligt starre Ignstigninger end i 2021, men retningen har dog veeret opadga-
ende, om end med lidt forskelligartet udvikling pa tveers af brancher, jf. figur 1.22. Saledes fandt de
sterste Ignstigninger i 2022 sted inden for den konjunkturfglsomme byggebranche.

Figur 1.21 Figur 1.22
Ledighed og ledige stillinger bevaeger sig Lenningerne steg lidt mere i 2022 end i 2021
tilbage mod fer-corona-niveauer
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Anm.: Szsonkorrigerede serier i figur 1.21. Prikken viser ledighedsindikatoren for april. Lonstigningstakter ekskl.
genetilleg i figur 1.22.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Der blev i foraret indgaet centrale overenskomster i den private sektor, som indebzerer hgjere lanstig-
ninger i 2023 og 2024 — og som samtidig giver mulighed for, at en stor del af den senere tids tab i
husholdningernes kagbekraft kan indhentes, jf. boks 1.3. Det vil formentlig ogsa afspejles i den lokale
lendannelse pa de enkelte overenskomstomrader.
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Boks 1.3
Resultat af overenskomstforhandlinger og referenceforlgb for Ianudviklingen

| foraret 2023 er der forhandlet nye overenskomster pa DA/FH-omradet (OK23). Overenskomstfornyelserne omfat-
ter direkte omkring 600.000 Ienmodtagere, men vil ogséa fa stor betydning for Ienudviklingen pa det gvrige arbejds-
marked. Aftalerne deekker en toarig overenskomstperiode, som gar fra 1. marts 2023 til 28. februar 2025.

Blandt de veesentlige elementer i overenskomstfornyelserne pa minimallensomradet er blandt andet en stigning i
mindstebetalingssatsen pa 4,5 kr. pr. 1. marts 2023 og yderligere 4,5 kr. fra 1. marts 2024. Det er aftalt, at arbejds-
givers pensionsbidrag stiger fra 8 pct. til 10 pct. pr. 1. juni 2023, mens medarbejdernes pensionsbidrag samtidig
reduceres fra 4 pct. til 2 pct. Dertil kommer en stigning i fritvalgsbidraget pa 2 pct.-point fra 1. marts 2024, sa det
udger 9 pct. af den ferieberettigede Ign. Fritvalgsordningen kan lsnmodtageren bruge enten til betaling i forbindelse
med nogle typer fravaer eller til ekstra pensionsindbetaling. Bygge- og anlaegsoverenskomsten indeholder en tilsva-
rende stigning i mindstebetalingssatsen og i arbejdsgivers pensionsbidrag, mens bidraget til saerlig lenopsparing
stiger med 1,8 pct.-point i 2024. Desuden er der aftalt et sakaldt boligtillaeg pa 25 kr. pr. time i op til 12 maneder for
medarbejdere, som ikke er bosiddende i Danmark ved starten pa en ansaettelse eller udstationering. Ordningen tree-
der i kraft den 1. januar 2024. P& normallensomradet er det aftalt, at normallgnssatsen forhgjes med 6 kr. i 2023 og
5,75 kr. i 2024. Derudover kommer omtrent de samme elementer som i forligene pa minimallensomradet, herunder
stigningerne i arbejdsgivers pensionsbidrag samt fritvalgsbidraget.

Pa baggrund af de centralt aftalte l@nstigninger kan der beregnes et samlet referenceforlgb for hele DA/FH-omradet.
der saledes giver en indikation for lanudviklingen i den private sektor i de kommende ar, jf. figur a. Sterstedelen af
lenmodtagerne er pa minimallgnsoverenskomster, hvor de centrale overenskomster alene dikterer minimallgnssat-
serne, mens den faktiske lgnregulering forhandles lokalt og blandt andet afhaenger af konjunktursituationen og ud-
viklingen pa arbejdsmarkedet. Historisk set findes dog en forholdsvis taet sammenhang mellem det overenskomst-
maessige referenceforlgb og den faktiske lgnudvikling.

Figur a
Overenskomstmaessigt referenceforleb pa DA/FH-omradet
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Anm.: Referenceforlobet bestar af satser (inkl. genetilleg mv.), pension og andet og er beregnet under antagelse af fuldt
relativt gennemslag, hvorved det fx antages, at alle lonmodtagere pa minimallonsoverenskomst modtager
satsstigninget svarende til den relative stigning i minimallenssatsen. Under andet indgir blandt andet boligtilleg,
fritvalgsordning og barsel. Referenceforlobet er beregnet pa baggrund af Industriens Overenskomst, Bygge- og
anlegsoverenskomsten, Butiksoverenskomsten, Fellesoverenskomsten samt Transport- og logistikoverens-
komsten.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Fagbevagelsens Hovedorganisation og egne beregninger.
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Inflationen er pa vej ned
Inflationen ser ud til at have toppet pa tveers af lande. Det underliggende prispres er imidlertid stadig

stort, og der ma fortsat forventes yderligere pengepolitiske stramninger og rentestigninger i euroomra-
det.

Herhjemme har inflationen veeret faldende fra godt 10 pct. i oktober 2022 og var i april aftaget til 5,3
pct., jf. figur 1.23. Faldet skal iseer ses i sammenhaeng med udviklingen i energipriserne, og i april 1&
forbrugerprisen pa bade elektricitet, gas og braendstof pa et lavere niveau end i samme maned aret
for. Inflationen holdes imidlertid oppe af fortsatte prisstigninger pa blandt andet fedevarer og tjeneste-
ydelser. Samtidig er der et fortsat stort, om end aftagende, bidrag fra gvrige varer til inflationen.

De store prisstigninger pa avrige varer skal ses i sammenhaeng med, at virksomhederne overveelter
stigende produktionsomkostninger og udgifter til fragt i deres salgspriser. Normalt vil der vaere en vis
forsinkelse i gennemslaget pa forbrugerpriserne, da detailleddet i farste omgang ofte vil afvente og
se, om prisstigningerne er af mere laengerevarende karakter. Saledes er udsvingene i producent- og
importpriser stgrre end i forbrugerpriserne, og der en endvidere en tidsforskydning i vendepunkterne
for de forskellige prisbegreber, jf. figur 1.24.

Figur 1.23
Inflationen er pa vej ned i takt med bortfald af
bidrag fra energi

Figur 1.24
Stigningstakt i producent- og importpriser er
allerede faldet markant
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Anm.: Figur 1.23 viser vakstbidrag til den arlige stigning i det samlede forbrugerprisindeks. Kerneinflationen i figur
1.24 angiver prisudviklingen ekskl. energi og uforarbejdede fodevarer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stigningstakten i producent- og importpriserne er faldet markant siden sidste sommer. Efterhanden
ma den lavere stigningstakt ventes at sla igennem pa forbrugerpriserne. Kerneinflationen, der maler
prisudviklingen uden energi og uforarbejdede f@devarer, faldt i bAde marts og april og vurderes pa
linje med andre priseendringer at veere pa vej ned. Der kan imidlertid veere en vis traeghed i prisned-
seettelser, hvorved kerneinflationen ikke nadvendigvis kommer til at falde hurtigt, jf. boks 1.4.
Traegheden viser sig ogsa ved, at kerneinflationen i april oversteg den samlede forbrugerprisudvik-
ling.
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Boks 1.4
Traeghed i tilpasning af inflationen

Normalt vil virksomheder veere afventende med at aendre deres salgspriser for at se, om aendringer i produktions-
omkostninger er af mere laengerevarende karakter. Det gaelder bade i forhold til prisforhgjelser og -nedsaettelser.
Prisstivheder kan helt simpelt skyldes priskontrakter pa fremtidig levering. Men det kan ogsa veere en reekke andre
arsager, der blandt andet omfatter omkostninger ved at sendre priser og egentlige markedsfejl, herunder fx i tilfeelde
af ufuldstaendig konkurrence. Hertil kommer, at prisnedszettelser i hgjere grad kan vaere traege end prisforhgjelser.
En grund hertil er, at lanningerne sjeeldent szettes ned. En anden arsag kan veere strategisk adfeerd fra virksomhe-
der, der hellere vil saette prisen op i ét ryk i stedet for ad flere omgange, men modsat gerne vil saette prisen ned ad
flere omgange. Dette kommer til udtryk i, at priseendringer i forbrugerbrugerprisindekset er asymmetriske. Prisaen-
dringer er i de fleste tilfeelde positive, og prisforhgjelser er i gennemsnit ogsa sterre end prisnedsaettelser, nar der er
taget hgjde for, at priserne over tid generelt stiger. Endvidere er der flere prisnedsaettelser end prisforhgjelser, jf.
figur a. Den skaeve fordeling af priseendringer findes ogsa i en mere detaljeret analyse af 135 mio. manedlige pris-
observationer i perioden 2010-2019 i 11 lande.”

| forhold til den aktuelle udvikling i inflationen er og har forskellige forhold veeret med til at drive prisudviklingen. Un-
der coronapandemien blev prisudviklingen pavirket af store forskydninger i forbrugsmegnstret samt forsyningsknap-
hed. Senere var den tiltagende inflation isaer et resultat af hgjere energipriser. Herefter fulgte afledte effekter af
stgrre produktionsomkostninger og udgifter til fragt. | den kommende tid kan anden-runde-effekter via pavirkning af
lendannelsen vise sig i prisudviklingen. Saledes vil hgje aftalte lgnstigninger isoleret set kunne bidrage til, at inflatio-
nen kun vil falde langsomt. Det geelder fx i forhold til prisen pa tjenesteydelser, der i en vis grad felger Ignudviklin-
gen, jf. figur b.

Figur a
Prisstigninger er typisk storre end
prisnedsaettelser

Figur b
Hgaje lgnstigninger vil holde priser pa
tjenesteydelser oppe
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Anm.: Figur a viser de ménedlige zendringer i forbrugerprisindekset siden februar 2001 sorteret fra prisfald til pris-
stigninger. Af de 267 observationer er 157 prisendringer under gennemsnittet, og 110 er prisendringer er over
gennemsnittet i perioden. Denne asymmetri afspejles ogsi i, at prisforhejelserne i gennemsnit har varet storre
end prisnedsattelser.

1) Se Gautier, E. et al. (2022): New Facts on Consumer Price Rigidity in the Euro Area. ECB Working Paper Series
No. 2669.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tilpasning af salgspriser er ikke n@dvendigvis et udtryk for, at virksomheder har kunnet opna overnor-
male profitter, og at der er problemer i forhold til konkurrencesituationen. Malt pa virksomheders brut-
tooverskud som andel af produktionsvaerdien ifglge nationalregnskabet skiller forsyningsvirksomhe-
der og virksomheder inden for handel og transport sig imidlertid noget ud ved at have gget deres
overskud ganske markant, jf. figur 1.25. Udviklingen inden for handel og transport skal ses i lyset af,
at branchen indeholder sgtransport, og at fragtraterne i store dele af 2022 var meget hgje. Virksom-
heder inden for bygge- og anleegsbranchen har ogsa haft en vis fremgang i overskuddet, hvilket skal
ses i sammenhaeng med stort kapacitetspres. | andre brancher, fx inden for industri og erhvervsser-
vice, er bruttooverskuddet faldet som andel af produktionsvaerdien, hvilket kan indikere, at virksomhe-
derne i disse brancher ikke fuldt ud har overvaltet stigende omkostninger til input i produktionen, her-
under energi, i egne salgspriser.

For den privat sektor som helhed var bruttooverskuddet som andel af produktionsveerdien omtrent
uaendret i 2022 sammenlignet med 2021. Eksklusive forsyning og setransport var der i 2022 derimod
det laveste bruttooverskud blandt de resterende dele af den private sektor i indeveerende artusind.
Virksomhedernes bruttooverskud kan groft fordeles i bidrag til forrentning af kapitalapparat og profit.
En estimeret opgerelse af disse viser, at profitraten som andel af produktionsveerdien gennem en
leengere arraekke generelt har veeret stigende i den private sektor, men ogsa at den faldt markant sid-
ste ar, nar der ses bort fra forsyning og setransport, jf. figur 1.26. Udviklingen i den estimerede profit-
rate skal ses i lyset af, at renterne i en lang periode efter finanskrisen var ekstraordinzert lave, men
steg kraftigt i 2022.

Figur 1.25 Figur 1.26
Stigende bruttooverskud som andel af Uden forsyning og setransport faldt
produktionsvaerdi i enkelte brancher overskudsgraden i den private sektor i 2022
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Anm.: I figur 1.26 viser de optrukne linjer privat sektor, mens stiplede linjer viser privat sektor ekskl. brancherne
forsyning og setransport som defineret i ADAM. Bruttooverskud udgeres af produktionsverdi fratrukket
forbrug i produktion, lonomkostninger samt produktionsskatter mv. Den estimerede profit er den tilbage-
varende del af restindkomsten, nar estimerede udgifter til forrentning af kapitalapparat er trukket fra. Forrent-
ningen af kapitalapparatet er ansliet ved hjalp af ADAM’s opgoerelse af kapitalapparat og usercost.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Udsigt til blgd landing

Overordnet peger indikatorer pa en generel afmatning i dansk gkonomi videre ind i 2023. Bade for-
brugertilliden og erhvervstilliden ligger lavt og pa et niveau, der normalt indikerer tilbagegang i aktivi-
teten, jf. figur 1.27. De underliggende sammenvejede konjunkturbarometre peger ogsa pa tilbage-
gang pa tveers af erhverv, selv inden for industrien. Samtidig er virksomhedernes rapporterede man-
gel pa efterspgrgsel steget hurtigt og forholdsvis meget, jf. figur 1.28.

Situationen har imidlertid forbedret sig noget siden sidste efterar, og indikatorer peger nu i mindre ne-
gativ retning. Bade forbrugertilliden og erhvervstilliden er steget, og virksomhedernes mangel pa ef-
terspargsel er fladet ud. Bedringen skal blandt andet ses i sammenhaeng med forhold i den globale
gkonomi. Energiforsyningerne er blevet sikret, og energipriserne er faldet betydeligt. Genabningen af
Kina efter nul-covid-politikken understgtter global vaekst, og forsyningsbegraensninger har veeret afta-
gende.

Figur 1.27 Figur 1.28
Mindre pessismistiske forventninger Mangel pa efterspergsel er fladet ud
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Anm.: Egen szsonkorrektion i figur 1.28, der viser andelen af virksomheder, som svarer, at mangel pa eftersporgsel
udgor et produktionsbegransende forhold.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Opbremsningen i dansk gkonomi ventes at vise sig mere bredt i labet af 2023. For aret som helhed
ventes begreenset veekst i BNP, og beskaeftigelsen ventes at veere pa omtrent samme niveau i 2023
som i 2022. Udviklingen skal seerligt ses i sammenhaeng med virkningen af den hgije inflation og de
hgjere renter pa privatforbrug og investeringer. Saledes ventes kun svag vaekst i det private forbrug
og meerkbar tilbagegang i boliginvesteringerne og erhvervsinvesteringerne i 2023. Opbremsningen
sker fra et hgjt aktivitetsniveau, og muligheden for en blgd landing skal blandt andet ses i sammen-
haeng med fraveer af tydelige ubalancer, der ellers ville kreeve genopretning og konsolidering af hus-
holdningernes og virksomhedernes gkonomi.

Efterhanden som inflationen aftager, og de reale indkomster stiger, ventes en gradvis bedring at ind-
finde sig. Energipriserne er allerede faldet betydeligt, og stigningstakten i producentpriserne og for-
brugerpriserne er aftagende. Detailomsaetningen viser, at det private forbrug igen er i bedring, idet det
seneste ars fald i omsaetningen malt i maengder er ophgrt og vendt til en stigende tendens i 1. kvartal.
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Pa baggrund af de aftalte centrale overenskomster pa arbejdsmarkedet ventes der igen reallgnsfrem-
gang allerede i 2023, mens det meste af reallgnstabet i 2022 kan veere indhentet i labet af 2024, jf.
figur 1.29.

Samtidig er det forventningen, at husholdningerne vil omsaette en stgrre andel af indkomsterne i for-
brug efter faldet i forbrugskvoten i 2022, der i et vist omfang skal ses i sammenhaeng med forsigtig-
hedsopsparing, jf. figur 1.30.

Figur 1.29 Figur 1.30
Fremgang i reallonnen igen i 2023 og isaer i Husholdningerne ventes at gge deres forbrug
2024 efter stor opsparing i de seneste ar
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Anm.: I figur 1.29 er timelonnen (DA-omradet) deflateret med forbrugerprisindekset.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den ventede fremgang i privatforbruget isaer i 2024 skal ogsa ses i lyset af, at husholdningerne sam-
let set fortsat er velpolstrede. Endvidere vil tilbagebetalingen til de boligejere, der har betalt skat af for
hgje ejendomsvurderinger i arene 2011-2020, vaere med til at Iafte det private forbrug, fortrinsvis i
2024. Husholdningernes forbrugstilbajelighed og -muligheder vil dog ud over inflation og lgnudvikling
ogsa afhaenge af fx det videre forlgb pa boligmarkedet.

Der ventes yderligere prisfald pa enfamiliehuse pa 5-6 pct. i labet af 2023, hvilket skal ses i sammen-
haeng med en treeghed i tilpasningen af boligpriserne til hgjere renter. De seneste nagletal fra Boligsi-
den peger pa fortsatte prisfald i 1. kvartal 2023, men faldene er taget lidt af i fart. Samlet set skennes
prisen pa enfamiliehuse at falde med godt 9 pct. i 2023.

1 2024 ventes huspriserne at begynde at stige igen, i takt med at gennemslaget af hgjere renter fader
igennem, og de reale indkomster igen begynder at stige. Dertil kommer et lille |aft i priserne afledt af
lavere ejendomsskatter pa enfamiliehuse set for hele landet under ét. Som felge af tilbbagegangen
igennem 2023 ventes den gennemsnitlige pris pa et enfamiliehus i Danmark i 2024 at ligge 0,5 pct.
under niveauet i 2023.

Den hgijere rentefglsomhed og boligbyrde i og omkring Kabenhavn kan betyde, at boligpriserne her
kan falde mere, end det ventes at blive tilfeldet for et gennemsnitligt enfamiliehus set for landet under
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ét. Boligmarkedet i Kgbenhavn er ogsa preeget af flere ejerlejligheder og relativt f huse. For ejerlej-
ligheder vil boligskatterne for kgbere i 2024 og arene derefter veere hgjere end under det eksiste-
rende system, hvilket blandt andet skal ses i lyset af generelt hgjere grundveerdier for ejerlejligheder.

Modvinden fra udlandet fortsaetter ogsa i prognoseperioden, hvor opbremsning i den globale gkonomi
vil ramme aktiviteten i Danmark gennem udenrigshandelen. Det forventes dog, at eksporten i Dan-
mark som fglge af erhvervsstrukturen rammes mindre hardt end mange andre lande. En stor del af
dansk eksport udggres saledes af medicinal- og fadevareprodukter, der er mindre falsomme over for
konjunkturudsving, jf. boks 6.2 i @konomisk Redegarelse, december 2020.

Muligheden for fremgang i eksporten understattes af en god konkurrenceevne, og der vurderes at
veere plads til de lgnstigninger, som er indbygget i forarets overenskomstaftale i den private sektor.
Den danske industrivareeksport skannes dermed, pa trods af afmatningen pa eksportmarkederne,

fortsat at vokse ganske paent, og Danmark forventes fortsat at vinde markedsandele i prognosearene,
Jf. figur 1.31.

Figur 1.31 Figur 1.32
Danske virksomheder ventes fortsat at vinde Betalingsbalancen fortsaetter pa hgjt niveau
markedsandele
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Anm.: Markedsandelen i figur 1.31 er for industrivarer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Trods udsigterne til aget afsaetning pa eksportmarkederne ventes overskuddet pa betalingsbalancen i
prognosearene at blive lavere sammenlignet med det helt ekstraordinzere rekordar 2022, jf. figur 1.32.
Det skal ses i lyset af en normalisering af fragtraterne. Der forventes dog fortsat hgje overskud pé be-
talingsbalancen i 2023 og 2024 i stgrrelsesordenen 8-9 pct. af BNP — omtrent pa niveau med arene
2014-2021.

Fremgang i eksporten er ofte medvirkende til at give virksomhederne behov for at age produktionska-
paciteten gennem investeringer. Det betydelige kapacitetspres samt behovet for at foretage investe-
ringer i gren omstilling traekker ogsa isoleret set i opadgaende retning. | modsat retning traskker imid-
lertid, at vaeksten fra udlandet er ret begreenset, at renteomkostningerne er steget betragteligt, og at
virksomhederne har mindre incitament til at investere i nyt kapitalapparat i takt med, at kapacitets-
presset aftager. | det lys ventes erhvervsinvesteringerne at falde i bade 2023 og 2024.
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Den ventede udvikling i de enkelte efterspargselskomponenter og virksomhedernes produktion inde-
baerer samlet, at BNP forventes at vokse med 0,6 pct. i ar og 1,4 pct. i 2024. Det er iseer privatforbru-
get, der bidrager til aktivitetsfremgangen i ar, mens vaeksten i 2024 iszer ventes at blive drevet af ek-
sporten, jf. figur 1.33.

Figur 1.33
BNP-vaeksten traekkes i ar iszer af privatforbruget og i 2024 iszer af eksporten
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Anm.: Vakstbidragene fra de enkelte eftersporgselskomponenter er renset for importindhold.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det markante negative bidrag fra de private investeringer i 2023 kommer iszer fra en forventning om,
at virksomhedernes lagerinvesteringer vil veere markant mindre sammenlignet med det historisk haje
niveau i 2022, jf. boks 4.2 i @konomisk Redegarelse, marts 2023.

Den offentlige efterspargsel — i form af offentligt forbrug og investeringer — ventes kun i begraenset
grad at vaere med til at drive vaeksten. Derved skubber den offentlige efterspargsel heller ikke ungdigt
pa inflationen, jf. kapitel 1.2.

Prognosen for aktivitetsudviklingen i dansk skonomi indebeerer, at konjunkturgabene ventes at blive
indsneevret i labet af prognoseperioden, sadan at produktion og beskaeftigelse kommer til at ligge teet-
tere pa deres strukturelle niveauer i 2024, jf. figur 1.34. Ledighedsgabet lukkes ogsé gradvist. Der vil
dog fortsat veere et vist pres pa de ledige ressourcer.
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Figur 1.34
Output- og beskaftigelsesgab indsnaevres
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Anm.: Outputgabet er i pct. af BVT ekskl. rastofindvinding. Beskaftigelsesgabet er ekskl. orlovspersoner.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mere balanceret risikobillede

Den globale gkonomi og dansk gkonomi har i de seneste tre ar veeret udsat for store forstyrrelser
som konsekvens af coronapandemien og nedlukninger, Ruslands invasion af Ukraine og usikkerhed
om energiforsyning, inflation, rentestigninger og senest finansiel uro afledt af bankproblemer i udlan-
det. De forskellige forstyrrelser har skubbet gkonomierne ud i et ukendt territorium, og selvom der pa
nogle omrader er sket en normalisering, er der fortsat efterdgnninger og forskydninger i efterspgrgsel
og udbud, der giver usikkerhed om udviklingen, og som indebeerer risici for et mere negativt forlab
end lagt til grund for denne prognose.

Inflationen er pa vej ned, men tilpasningen sker forholdsvist traegt. Det indebeerer en risiko for, at hg-
jere inflation seetter sig i forventningerne og potentielt kan fare til en pris-lan-spiral, hvor lgnstigninger
og inflation gensidigt forstaerker hinanden. Det vil i givet fald kreeve yderligere pengepolitiske stram-
ninger for at fa nedbragt inflationen til et mere normalt niveau. Prispresset opadtil forsteerkes yderli-
gere af stigende tjenestepriser, som iseer skyldes en kombination af en forskydning i efterspgrgslen
mod tjenester og generelt starre Ignstigninger. Tilsammen vil en treeg tilpasning i inflationen og nye
forhold, der skubber inflationen i opadgaende retning, potentielt kunne fgre til en ny og laengereva-
rende periode med hgj inflation. Inflationen toppede tilsvarende ad flere omgange i 1970’erne.

Det seneste ars store udsving i energipriserne understreger, at eendringer i energipriserne kan pa-
virke inflationen betydeligt og uforudsigeligt i bade positiv og negativ retning. Flere forhold kan poten-
tielt fare til nye energiprisstigninger i de kommende ar. Blandt andet vil fremgangen i kinesisk gko-
nomi efter genabningen i kelvandet pa nul-covid-politikken pavirke efterspergslen efter energi og ma
ogsa forventes at gere forsyninger af flydende gas dyrere den naestkommende vinter. Desuden an-
noncerede OPEC+ i starten af april uventede produktionsbegraensninger, der skal vaere gaeldende fra
maj og frem til udgangen af i ar, hvorved olieprisen steg lidt allerede i forbindelse med annoncerin-
gen. Disse frivillige produktionsbegraensninger vil kunne holde olieprisen oppe.
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Kinas genabning har fart til mindre usikkerhed om de globale forsyningskaeder, og presset pa forsy-
ningskaederne er omtrent normaliseret. Der er dog geopolitiske spaendinger i forhold til handelsrelatio-
ner, som potentielt kan skabe nye forstyrrelser. Det geelder fx i forhold il kritisk infrastruktur og isaer
relationerne mellem USA og Kina. Kina er leverandgr af mange produkter, der er afggrende for den
grenne omstilling, herunder sjeeldne jordarter. Modsat har USA indfert lovgivning, der ger det svee-
rere for Kina at fa adgang til og producere avancerede halvledere (mikrochips). USA’s Inflation Redu-
ction Act, der giver subsidier til grenne investeringer og fremstillingssektoren i USA, kan ogsa fa stor
betydning for international handel og investeringer, da subsidier kan virke forvridende i forhold til pla-
ceringen af virksomhedernes investeringer. Som modsvar har EU blandt andet ivaerksat en ny gren
industripolitik og tiltag til at styrke fremstillingen af halvledere i EU (EU Chips Act). Forstyrrelserne i
forsyningskaederne under coronapandemien og Ruslands invasion af Ukraine har forsteerket en ud-
vikling i retning af starre protektionisme og et voksende gnske om at mindske sarbarheder i forsy-
ningskaeder. Det sker efter flere artier, hvor globaliseringen farte til staerkere handelsrelationer. Endvi-
dere er bekymringen for cyberangreb blevet starre.

Bankproblemerne i udlandet har indtil videre begraenset sig til specifikke banker, men har givet anled-
ning til spandinger pa de finansielle markeder. Det vurderes ikke umiddelbart at true den finansielle
stabililet herhjemme. Uroen har veeret mindre end under tidligere finansielle kriser, men er et eksem-
pel pa, at der pludseligt kan opsta turbulens, og at hgjere renter kan vise sig at pavirke gkonomien i
hgjere grad end forventet. Endvidere ventes bankuroen at fare til yderligere stramninger i bankernes
lanevilkar til kunderne iseer i USA. Det svarer til en yderligere stramning af de finansielle vilkar, der
kommer oveni effekten af hajere renter. IMF har pa den baggrund peget pa risikoen for en hardere
landing for verdensgkonomien og dermed dansk gkonomi.

Seerskilte risici herhjemme knytter sig bade til et stramt dansk arbejdsmarked, der kan traekke i ret-
ning af starre lgnstigninger, og de meerkbare fald i boligpriserne, som kan blive forsteerket af selvop-
fyldende forventninger. Risici for et mere negativt forlgb for den gskonomiske udvikling vurderes dog
primeert at vaere knyttet til de neevnte eksterne forhold i verdensgkonomien.

De vaesentligste forudsaetninger bag prognosen og aendringer siden den seneste vurdering i @kono-
misk Redeggrelse, marts 2023 fremgar af boks 1.5.
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Boks 1.5
Prognosegrundlaget og @&ndringer siden sidst

Prognosen tager udgangspunkt i de seneste nationalregnskabstal, der foreligger frem til og med 4. kvartal 2022,
samt en raekke andre indikatorer, der for de mest hgjfrekvente raekker ind i april. Prognosegrundlaget afspejler des-
uden finansloven for 2023, jf. kapitel 1.2.

Realvaeksten i BNP skannes til 0,6 pct. i ar, hvilket er lidt hgjere end i martsprognosen. Omvendt er den skennede
vaekst i 2024 nedjusteret en anelse til 1,4 pct., jf. figur a. De andrede sken skyldes iszer nye tal for industriprodukti-
onen, der for 1. kvartal viser, at medicinalindustrien fortsaetter et meget hgijt aktivitetsniveau, som er over, hvad der
var forudsat i martsprognosen. BNP-indikatoren for 1. kvartal 2023, som viste vaekst pa 0,3 pct., er udgivet efter luk-
ning af datagrundlaget.

Inflationen skennes i begge ar at blive lidt hgjere end ventet i forrige prognose, jf. figur b. Nye tal for inflationen viser
fortsat en faldende tendens, men samtidig stiger priserne pa fadevarer og tjenesteydelser fortsat.

Figur a Figur b
BNP-vaekst Inflation
Pct. Pct. Pct. Pct.
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u Marts 2023 = Maj 2023 u Marts 2023 = Maj 2023

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

Dansk gkonomi har som beskrevet vist sig modstandsdygtig over for nye stad og stor usikkerhed de
seneste ar, herunder i forbindelse med coronapandemien, Ruslands invasion af Ukraine og hgj infla-
tion. Hajkonjunkturen afspejles ogsa i udviklingen i de offentlige finanser, jf. figur 1.35. Det faktiske
offentlige overskud blev pa ca. 93 mia. kr. i 2022, svarende til knap 3,3 pct. af BNP. Hermed havde
Danmark det hgjeste offentlige overskud blandt EU-landene i 2022, hvor alene seks ud af 27 EU-
lande havde overskud pa den offentlige saldo, jf. figur 1.36.

Den steerke fremgang i gkonomien og det offentlige overskud i 2022 reducerede den offentlige geeld.
Danmarks @MU-geeld er saledes faldet fra ca. 37 pct. af BNP ved udgangen af 2021 til ca. 30 pct. af
BNP ved udgangen af 2022, jf. tabel 1.1. @MU-geelden skennes at holde sig pa et omtrent usendret
niveau i hele prognoseperioden, og Danmark vil dermed fortsat veere et af de fa EU-lande med seer-
deles god afstand til graensen for dMU-gaeld i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt.

Den staerke danske gkonomi giver et godt udgangspunkt for at lgfte de udfordringer, som Danmark
star overfor — ogsa pa lidt leengere sigt. Frem mod 2030 geelder det blandt andet styrkelsen af Dan-
marks forsvar og sikkerhed, den granne omstilling af samfundet, flere bgrn og aeldre og udviklingen af
den offentlige velfaerd. Pa laengere sigt er der ogsa fortsat udsigt til et stigende demografisk pres pa
de offentlige finanser frem mod 2040-2050 — den sakaldte heengekgjeudfordring — hvor der under be-
regningstekniske antagelser er udsigt til underskud pa den strukturelle offentlige saldo, der overskri-
der budgetlovens underskudsgraense pa 1 pct. af BNP, jf. 2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslofter
2026, august 2022.

Figur 1.35 Figur 1.36

Staerk skonomisk fremgang afspejles i stort Danmark havde det hgjeste offentlige

offentligt overskud i 2022 overskud blandt EU-landene i 2022
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Anm.: Figur 1.35 viser den faktiske offentlige saldo og outputgab, der er et mil for hvor meget produktionen afviger
fra et konjunkturneutralt niveau. Figur 1.36 viser faktisk offentlig saldo (@MU-saldo).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det af Danmark Statistik opgjorte offentlige overskud pa ca. 93 mia. kr. i 2022 er ca. 11 mia. kr. stgrre
end skannet i marts-redeggrelsen. Forbedringen skal navnlig ses i lyset af lavere udgifter til offentligt
forbrug og investeringer end skennet pa baggrund af de forelgbige nationalregnskabstal for 1.-4.
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kvartal 2022, der 13 til grund for marts-redeggrelsen. | naervaerende prognose ventes der ogsa offent-
lige overskud i ar og til naeste ar, men overskuddene ventes reduceret i takt med afdeempningen af
gkonomien. Derudover reduceres overskuddet blandt andet af prioriteringen af en Ukrainefond i 2023
samt skatterabatter og ekstraordinaere tilbagebetalinger af for meget betalt ejendomsskat i forbindelse
med overgangen til det nye ejendomsskattesystem i 2024, jf. @konomisk Redeggarelse, marts 2023. |
2023 er skgnnet for den faktiske saldo opjusteret med knap 7 mia. kr. siden marts-redeggrelsen som
folge af blandt andet hgjere forventede indtaegter fra moms, selskabsskat og aktieskat. | 2024 er sal-
dosk@nnet nedjusteret blandt andet som fglge af lavere nettorenteindtaegter og lavere indteegter fra
kildeskatter. | bade 2023 og 2024 er de skennede udgifter til offentligt forbrug opjusteret, hvilket iszer
afspejler den forventede pris- og Ignopregning af budgetterne.

Tabel 1.1
Centrale skon vedrerende tilrettelaaggelsen af finanspolitikken

2022 2023 2024
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 1,8 0,8 0,6
StrL_lktureI saldo inkl. nettoudgifter til 12 07 05
covid-19-engangsforhold, pct. af strukturelt BNP ’ ’ ’
Faktisk saldo, pct. af BNP 3,3 1,9 0,6
Offentlig forbrugsvaekst, pct." -3,5 0,6 1,8
Flerarig finanseffekt, niveau, pct.-point? 0,7 -0,3 -0,3
Et-arig finanseffekt, pct.-point ¥ -1,5 -0,9 0,1
Outputgab, pct.*) 3.1 2,0 1,2
Beskeeftigelsesgab, pct.) 3,5 3.1 2,0
@MU-geeld, pct. af BNP Y 29,8 30,9 29,7
Offentlig finansiel nettoformue, pct. af BNP 16,6 18,7 18,5
1) Den skonnede offentlige forbrugsvaekst er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputme-

toden. For 2022 er vist veksten i det offentlige forbrug ved inputmetoden.

2) Den flerarige finanseffekt er et mal for, hvor meget @ndringer i finans- og strukturpolitikken pavirker outputga-
bet (niveaueffekt ift. 2019). Virkningen er inkl. bidrag fra de midlertidige hjelpepakker og udbetaling af inde-
frosne feriepenge mv.

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

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

5) OMU-gzlden i pct. af BNP skonnes at stige fra 2022 til 2023 til trods for et skonnet faktisk offentligt overskud i
2023. Det afspejler — foruden et skonnet fald i nominelt BNP i 2023 — omfanget af statens obligationsudstedelse
12023, der blandt andet pavirkes af politisk aftale om udskydelse virksomhedernes skattebetalinger fra 2023 til
2024.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Aftale om finanslov 2023, der er indgaet mellem regeringen og SF, LA, RV og DF, indeholder en
reekke prioriteter, jf. boks 1.6. Aftalen sendrer ikke pa vurderingen af finanspolitikken og dens aktivi-
tetsvirkning i 2023.
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Boks 1.6
Hovedprioriteter i Aftale om finansloven for 2023

Klima og milje

Viderefort styrkelse af Klimaradet

Bekeempelse af jordforurening — Demonstrationsprojekt vedrgrende oprensning af PFAS
Videnstaskforce om PFAS

Havets natur

Trivsel, psykiatri og uddannelse

Fremrykning af her-og-nu pakken til den regionale psykiatri

Fremrykning af pargrendeindsats fra psykiatriplanen og midler til Projekt UNIK
Trivselsfremmende initiativer pa de videregdende uddannelser, herunder studenterradgivningen
Loft af headspace

Udvidet radgivningsordning i Berns Vilkar

Viden om hgjtbegavede bgrn

AEldre- og socialomradet mv.

Videnscenter for fastholdelse af seniorer pa arbejdsmarkedet
Udbredelse af Housing First-tilgangen

Loft af Checkpoint — AIDS-fondet

@get statte til ungekrisecentret Joannahuset

Ligestilling af tilbud til voldsudsatte maend

Venner Viser Vej

@Gkonomi og arbejdsmarked

Ekstra orlov til foreeldre med tvillinger
Forhgjet greense for aktiesparekonto
Forhgjet personfradrag for personer under 18 ar

Dvrige

Demokratiske virksomheder

Danske Semands- og Udlandskirker
Dyrenes Vagtcentral

Skeerpet indsats mod indbrud - kosterregister
Kulegravning af alkoholbehandling

Team Danmark

Kilde: Aftale om finansioven for 2023.

Store overskud pa den strukturelle saldo i 2022-2024

Den steerke udvikling i de offentlige finanser i 2022 afspejlede dels, at der var hgjkonjunktur i dansk
gkonomi mv., dels et overskud pa den strukturelle saldo, som er skannet til 1,8 pct. af BNP. Det
strukturelle overskud afspejler blandt andet, at mange udleendinge er kommet til Danmark for at ar-
bejde. Det styrker skatteindteegterne, mens de offentlige udgifter ikke stiger tilsvarende. De mange
udleendinge, som er kommet i arbejde i Danmark, skal blandt andet ses i lyset af stor efterspargsel
efter arbejdskraft samt generelt gode lgn og arbejdsvilkar i Danmark. Derudover afspejler overskud-
det pa den strukturelle saldo i 2022 ogsa lavere opgjorte offentlige udgifter end planlagt og forventet.
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Skennet for den strukturelle saldo i 2022 er opjusteret med 0,6 pct. af BNP sammenlignet med marts-
redeggrelsen. Forbedringen kan blandt andet tilskrives, at regnskabstal for de offentlige finanser fra
Danmarks Statistik (marts-version) viser et stgrre overskud end skgnnet i marts, herunder isaer som
folge af lavere offentlige forbrugs- og investeringsudgifter. Hertil kommer en opjustering af den struk-
turelle saldo som fglge af hgjere sk@nnede strukturelle indteegter fra aktieskat og en raekke andre

seerlige poster.

| opgerelsen af den strukturelle saldo korrigeres der for en reekke ekstraordineere udgifter og indtaeg-

ter, som vurderes at have karakter af engangsforhold. Det gaelder blandt andet udgifter direkte relate-
ret til handteringen af covid-19, herunder de midlertidige kompensationsordninger. Hvis der illustrativt
ikke korrigeres for covid-19-engangsforhold, skennes den strukturelle saldo til henholdsvis -0,8 pct. af

BNP i 2020, -0,7 pct. af BNP i 2021 og 1,2 pct. af BNP i 2022, jf. figur 1.37.

Figur 1.37
Strukturel saldo med og uden covid-19-engangsforhold
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Anm.: De rode sojler er opgjort inkl. covid-19-engangsforhold samt hertil relateret tilbagelob pa selskabsskat og aktie-
skat. De stiplede linjer angiver den davaerende underskudsgrense i budgetloven pa 0,5 pct. af BNP og den nye

og nuverende underskudsgranse pa 1,0 pct. af BNP.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12023 og 2024 skennes den strukturelle saldo til henholdsvis 0,8 og 0,6 pct. af BNP. Sammenlignet
med marts-redegarelsen er den strukturelle saldo forbedret med 0,1 pct. af BNP i 2023, mens skgn-
net er ueendret i 2024. De opdaterede skgn for den strukturelle saldo siden marts-redeggrelsen af-

spejler flere modsatrettede bevaegelser.

| bade 2023 og 2024 bidrager hgjere skannede strukturelle indtaegter fra aktieskat mv. til en forbed-
ring af den strukturelle saldo. Hertil kommer — primeert i 2023 — en saldoforbedring som fglge af lidt
hgjere skgnnet strukturel beskaeftigelse. | modsat retning bidrager blandt andet opdaterede skan for
de samlede lgnindkomster i 2023 og 2024 til lidt lavere skatteindteegter (korrigeret for konjunkturpa-
virkningen). | 2024 bidrager ogsa justerede skgn for nettopensionsudbetalinger, der beskattes pa ud-

betalingstidspunktet, til en modgéende effekt pa den strukturelle saldo.
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Usikkerheden om opgg@relsen af den strukturelle saldo er szerlig stor i disse ar som folge af de sene-
ste ars ekstraordinzere forhold afledt af coronapandemien og den efterfalgende hgje inflation.

Finanspolitikken vurderes afstemt med konjunktursituationen

| lyset af den hgje inflation og det fortsat hgje kapacitetspres i gkonomien er der planlagt en stram-
ning af finanspolitikken i 2023. Med aftalen om finansloven for 2023 skennes den ét-arige finanseffekt
til -0,9 pct.-point i 2023 svarende til en markant opstramning af den samlede finans- og strukturpolitik.
Det kommer efter, at finanspolitikken ogsa blev strammet i 2022 svarende til en ét-arig finanseffekt pa
-1,5 pct.-point, jf. figur 1.38. Dermed er lempelserne i 2020 og 2021 under coronapandemien blevet
trukket tilbage, hvortil kommer en tilbageholdende finanspolitik i @vrigt.

Finanspolitikken i 2024 vil blive tilrettelagt i Igbet af 2023 i forbindelse med gkonomiaftalerne med
kommuner og regioner for 2024 og finansloven for 2024. Med de nuvaerende beregningstekniske for-
udsaetninger skgnnes finans- og strukturpolitikken i 2024 at have en omtrent neutral virkning pa kapa-
citetspresset, idet den ét-arige finanseffekt svarer til ca. 0,1 pct.-point i forhold til det stramme ud-
gangspunkt i 2023.

Den flerarige finanseffekt — som maler virkningen af finanspolitikken i det pageeldende ar og de forud-
gaende ar i forhold til basisaret i 2019 dvs. aret fer coronapandemien — skannes til -0,3 pct.-point i
bade 2023 og 2024. Finanspolitikken bidrager saledes til at deempe kapacitetspresset i gkonomien i
ar og naeste ar. Uden den forte finanspolitik ville outputgabet alt andet lige veere lidt st@rre i de to ar,
Jf. figur 1.39.

Figur 1.38 Figur 1.39
Finanspolitikkens virkning pa outputgabet malt Finanspolitikken daemper kapacitetspresset i
ved ét-arige og flerarige finanseffekter 2023 og 2024
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Kilde: Egne beregninger.

Finanspolitikken vurderes overordnet set afstemt med de aktuelle konjunkturudsigter. | forhold til 2024
skal det bemaerkes, at det aftagende kapacitetspres i gkonomien — malt ved en indsnaevring af det
positive outputgab — isoleret set taler for, at finanspolitikken bar veere omtrent neutral i 2024 relativt til
2023 malt ved den ét-arige finanseffekt, jf. boks 1.7. Samtidigt taler det fortsat hgje kapacitetspres —
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malt ved et fortsat positivt outputgab — for at finanspolitikken skal bidrage til at deempe kapacitets-
presset malt ved de flerarige finanseffekter. Den samlede finans- og pengepolitik vil saledes virke
deempende pa inflationspresset i skonomien.

Boks 1.7
Finanspolitik sammenlignet med en mekanisk regel

Inden for de finanspolitiske rammer er det en vigtig opgave for finanspolitikken at bidrage til at deempe konjunktur-
svingningerne i gkonomien. Finanspolitikken kan grundlaeggende stabilisere konjunkturudviklingen gennem to kana-
ler — henholdsvis den diskretionzere (aktive) finanspolitik og de sakaldte automatiske stabilisatorer. De automatiske
stabilisatorer betegner de automatiske aendringer i skattebetalinger og konjunkturfelsomme offentlige udgifter til fx
dagpenge, som understgtter den private sektors indkomst ved gkonomiske tilbageslag og omvendt er med til at
daempe vaeksten i den indenlandske efterspargsel i gode tider.

De @konomiske Rad beskrev i Dansk @konomi, forar 2007 en mekanisk finanspolitisk regel for finanspolitisk stabili-
sering. Reglen tilsiger overordnet, at den diskretionzere finanspolitik kan sigte pa at lukke ca. % af det outputgab,
der ville veere i fraveer af diskretionaere tiltag, jf. figur a. Antagelsen om V4 afspejler de generelle usikkerheder i for-
hold til finanspolitisk stabilisering, som blandt andet falger af erkendelses-, beslutnings- og implementeringslags,
usikkerhed om sk@nnene for kapacitetspresset i gkonomien samt gkonomisk-politiske omkostninger ved for hyppige
justeringer af de finanspolitiske instrumenter, jf. naermere i fx Erfaringer med budgetloven 2014-2020, april 2022,
Finansministeriet.

Reglen tilsiger altsa, at finanspolitikken skal vaere stram — malt i "niveau”, ikke arlige stramninger — nar konjunktu-
rerne er gode, og lempelig, nar konjunkturerne er darlige. Reglen tilsiger blandt andet, at hvis finanspolitikken er
tilpas stram under en hgjkonjunktur, skal den ikke strammes yderligere fra ar til ar, nar hgjkonjunkturen aftager.
Tvaertimod kan det veere pa sin plads, i henhold til reglen, at mindske stramhedsgraden, hvis gkonomien er pa vej
mod en blgd landing, jf. de ra@de og bla pile i figur a.

Figur a Figur b
lllustration af finanspolitisk stabilisering i Et-arig finanseffekt sammenholdt med
henhold til en mekanisk regel benchmark fra mekanisk regel

Pct.-point Pct.-point
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—Outputgab ——Flerarig finanseffekt m Et-arig finanseffekt u Mekanisk aendringsregel

Anm.: Den mekaniske regel er forudsat at lukke 25 pct. af underliggende outputgab i indevarende ar.
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Boks 1.7 (fortsat)
Finanspolitik sammenlignet med en mekanisk regel

Finanspolitikken styres ikke i praksis efter en mekanisk regel, men reglen kan anvendes som et benchmark, som
den farte finanspolitik kan sammenlignes med, jf. ogsa Erfaringer med budgetloven 2014-2020, april 2022 og Fi-
nansredegarelse 2014, Finansministeriet. Den aktive finanspolitiks virkning pa output- og beskeeftigelsesgabet (og
dermed bidrag til konjunkturstabiliseringen) males ved finanseffekterne. Den flerarige finanseffekt — som maler virk-
ningen af finanspolitikken i det pagseldende ar og de forudgaende ar i forhold til basisaret i 2019 — skennes til -0,3
pct.-point i bade 2023 og 2024. Uden den farte finanspolitik ville det positive outputgab altsa have veeret sterre i
disse ar. Til sammenligning tilsiger en mekanisk niveauregel en flerarig finanseffekt pa ca. -0,4 pct.-point i 2024,
dvs. i omtrent samme starrelse, nar 2019 tages som udgangspunkt, jf. nedenfor. Det afspejler, at det underliggende
outputgab (ekskl. finanspolitik) skennes at vaere starre end nul (i lyset af det fortsat hgje kapacitetspres i skono-
mien) og sterre end i 2019.

| forbindelse med coronakrisen var den finanspolitiske reaktion i 2020 og 2021 veesentligt sterre end den illustrative
mekaniske regel umiddelbart tilsiger, jf. figur b. Det haenger sammen med krisens seerlige karakter, herunder at der
var ekstraordinaert behov for at holde handen under virksomheder og lenmodtagere og samtidig sende et tydeligt
signal om en kraftig indsats, som kunne bidrage til at d@mpe usikkerheden. Alternativt kunne krisen have fert til
konkursbaglger, finansiel ustabilitet og eskalerende usikkerhed og dermed meget store samfundsgkonomiske tab.

De finanspolitiske lempelser i 2020 og 2021 var saledes starre, end reglen ville tilsige, men det blev modgaet af
sterre finanspolitiske stramninger i 2022 og 2023, end reglen ville tilsige. Samlet set betyder det, at niveauet for fi-
nanspolitikken, dvs. den flerarige finanseffekt i 2024, som neevnt flugter med den mekaniske niveauregel, givet de
nuvaerende beregningstekniske forudsaetninger for 2024. Dette er under antagelse af, at 2019 er et rimeligt ar at
tage udgangspunkt i. Bedemt ud fra det nuvaerende skan om et overskud pa den strukturelle saldo i 2019 pa godt 1
pct. af BNP var det ar dog allerede kendetegnet ved en stram finanspolitik i forhold til de mellemfristede mal, dvs. i
forhold til balancen mellem strukturelle indtaegter og udgifter.

Samlet set er den beregningsteknisk forudsatte finanspolitik for 2024 — med en ét-arig finanseffekt pa +0,1 pct.-point
og en flerarig finanseffekt pa ca. -0,3 pct.-point — saledes overordnet i trdad med implikationerne af den illustrative
mekaniske regel, nu hvor gkonomien er pa vej tilbage mod mere almindelige konjunkturbevaegelser efter de bratte
forstyrrelser under coronapandemien. | lyset af det aftagende kapacitetspres i skonomien (malt ved en indsnaevring
af outputgabet) vurderes det pa den baggrund, at en ét-arig finanseffekt i omegnen af 0 og en flerarig finanseffekt i
starrelsesordenen -V til -%2 pct. af BNP overordnet er afstemt med konjunktursituationen. Situationen er pa mange
mader parallel til pengepolitikken, hvor renterne i euroomradet og USA er sat op for at deempe inflationen, men hvor
det heller ikke kan tages for givet, at de pengepolitiske renter skal seettes yderligere op i 2024, selvom outputga-
bene i gkonomierne fortsat matte vaere positive nzeste ar.

Det skal dog endnu en gang betones, at finanspolitikken ikke fares efter en mekanisk regel. Hertil kommer, at der er
andre vigtige hensyn i finanspolitikken end konjunkturstabilisering, herunder hensyn til klima og miljg, forsvar og
sikkerhed, offentlig velfeerd og skattepolitik mv. Hertil kommer hensyn til, at finanspolitikken tilrettelaegges i overens-
stemmelse med de mellemfristede malsaetninger for den strukturelle saldo, geeldsudviklingen og den finanspolitiske
holdbarhed, dvs. en passende balance mellem opkraevede skatteindteegter og udgifter.

Kilde: Dansk @konomi, forar 2007, De Qkonomiske Réid; Finansredegorelse 2014, Finansministeriet og Erfaringer med budgetloven
2014-2020, 2022, Finansministeriet.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Realvaeksten i det offentlige forbrug har svinget meget som felge af covid-19
og hgj inflation

Realvaeksten i det offentlige forbrug er ifelge Danmark Statistiks forelgbige nationalregnskabstal op-
gjort til -3,5 pct. i 2022. Forbrugsvaeksten i 2022 skal blandt andet ses i lyset af et mindreforbrug i sta-
ten og prisstigninger pa det offentlige varekeb. Hertil kommer, at udviklingen i det offentlige forbrug i
de seneste ar har vaeret kraftigt pavirket af ekstraordineere midlertidige udgifter relateret til covid-19.

Korrigeret for ekstraordinaere udgifter relateret til covid-19 skennes en realveekst i det offentlige for-
brug pa 2,6 pct. i 2023. Nar der ikke korrigeres for de ekstraordineere covid-19 relaterede udgifter
skennes realvaeksten i det offentlige forbrug til 0,6 pct., mens der pa baggrund af beregningstekniske
forudsaetninger om udgifts- og finanspolitikken i 2024 skannes en realveekst i det offentlige forbrug
svarende til 1,8 pct. i 2024. De nominelle offentlige forbrugsudgifter skennes aktuelt at udgere ca.
639 mia. kr. i 2023 og ca. 674 mia. kr. i 2024.

Set over perioden 2019-2024 — som under ét ikke pavirkes i starre omfang af midlertidige udgifter til
covid-19 — skannes den gennemsnitlige realveekst i det offentlige forbrug at udgere ca. 0,8 pct. om
aret, jf. figur 1.40.

Realveeksten i det offentlige forbrug i 2023 er blevet opjusteret med 0,9 pct.-point sammenlignet med
marts-redeggarelsen. Det skal navnlig ses i sammenhaeng med et lavere offentligt forbrug i 2022 end
tidligere forudsat samt aendrede skgn for prisudviklingen. Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2024
er blevet opjusteret med 0,2 pct.-point sammenlignet med marts-redegerelsen, hvilket primeert er af-
ledt af hgjere skannede nominelle offentlige forbrugsudgifter i 2024 som fglge af den indregnede pris-
og lgnopregning af budgetterne.

Til trods for den negative realvaekst i det offentlige forbrug i 2022 er den offentlige beskaeftigelse i
2022 steget med ca. 12.000 personer. Udviklingen i den offentlige beskeeftigelse i de seneste ar vur-
deres bade at veere pavirket af midlertidige covid-19-relaterede aktiviteter og en underliggende stig-
ning i den offentlige beskaeftigelse, herunder i lyset af tiltag til styrket kvalitet i den offentlige service
og handtering af den demografiske udvikling. Endvidere kan de hgje prisstigninger pa varekagbet i den
offentlige sektor i de seneste ar have medfart en grad af substitution fra varekab til offentlig beskeefti-
gelse (Ilansum) i de enkelte offentlige institutioner.

Sterrelsen af den offentlige beskeeftigelse skal ogsa ses i forhold til stgrrelsen af den samlede be-
skeeftigelse og befolkning. Aktuelt ligger antallet af offentlige beskaeftigede pr. 100 borgere en anelse
over det historiske gennemsnit for de seneste ca. 40 ar, mens offentlige beskaeftigelses andel af den
samlede beskeeftigelse ligger under det historiske gennemsnit for den samme periode, jf. figur 1.41.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Figur 1.40 Figur 1.41

Realvaksten i det offentlige forbrug har Offentlig beskaeftigelse i forhold til

svinget som falge af covid-19 indbyggertal og samlet beskaftigelse

Pct. Pct. Pct. Beskeaeftigede pr. 100 borgere
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22%2%— 22%229{ —Offentlig beskaeftigelse som andel af strukturel beskeeftigelse

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

Anm.: De stiplede linjer i figur 1.41 angiver gennemsnitsniveauer for petioden 1982-2021. Offentlig beskeftigelse er
inkl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning
1.3 Bilagstabel

Tabel 1.2
Neagletal fra vurderingen i maj og sammenligning med sken fra marts

2022 2023 2024

Marts Maj Marts Maj
Realvakst, pct.
Privatforbrug -2,3 0,2 0,5 1,4 1,3
Samlet offentlig efterspargsel -3,4 -0,2 1,1 1,7 1,9
- heraf offentligt forbrug -3,5 -0,3 0,6 1,6 1,8
- heraf offentlige investeringer 2,7 0,7 4.3 2,5 2,7
Boliginvesteringer 7,8 -9,8 -9,3 -8,4 -8,4
Erhvervsinvesteringer 12,3 -6,6 -7,4 -1,6 -1,6
Lageraendringer (vaekstbidrag) 0,8 -1,2 -0,8 0,6 0,3
| alt indenlandsk efterspergsel 1,0 -3,0 -2,1 1,0 0,6
Eksport 8,6 3,2 3,1 &3 3,7
- heraf industrieksport 9,6 5,6 6,0 3,0 3,3
Samlet eftersporgsel 4,0 -0,3 0,2 2,0 1,9
Import 4,2 -1,2 -0,5 2,8 2,8
- heraf vareimport -2,2 -0,5 -0,1 2,0 2,0
BNP 3,8 0,2 0,6 1,5 1,4
Bruttoveerditilvaekst 47 0,5 0,6 1,6 1,5
- heraf i private byerhverv 6,8 0,3 0,8 0,7 0,9
Andring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 88 6 16 -14 -18
Beskaeftigelse 118 -11 1 -17 -23
- heraf i den private sektor 105 -9 1 -20 -26
- heraf i offentlig forvaltning og service 12 -2 0 3 3
Bruttoledighed -30 18 16 4 6
Konjunkturgab, pct.
Outputgab 3,1 1,8 2,0 1,2 1,2
Beskaeftigelsesgab 3,5 2,7 3,1 1,8 2,0
Bruttoledighedsgab -1,3 -0,8 -0,8 -0,6 -0,6

Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Tabel 1.2 (fortsat)
Ngagletal fra vurderingen i maj og sammenligning med skon fra marts

2022 2023 2024

Marts Maj Marts Maj
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 0,7 -8,4 -9,2 -0,5 -0,5
Forbrugerprisindeks 7,7 3,9 4,3 2,8 3,0
Timelen i privat sektor 3,6 4,5 4.4 53 53
Real disponibel indkomst, husholdninger 1,1 -1,3 -1,0 1,4 1,0
Timeproduktiviteten i private byerhverv 1,2 1,5 1,7 1,6 2,3
Pct.
Rente, 1-arigt flekslan 0,9 3,8 3,5 4,0 3,4
Rente, 10-arig statsobligation 1,5 2,7 2,5 2,7 2,5
Rente, 30-arig realkreditobligation 3,7 4,7 4,6 4,6 45
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo, mia. kr. 93 45 51 24 16
Faktisk offentlig saldo, pct. af BNP 3,3 1,6 1,9 0,8 0,6
Strukturel offentlig saldo, pct. af BNP 1,8 0,7 0,8 0,6 0,6
@MU-geeld, pct. af BNP 29,8 31,1 30,9 29,9 29,7
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (inkl. orlov), 1.000 personer 3.238 3.245 3.254 3231 3.237
Beskeeftigelse (inkl. orlov), 1.000 personer 3.164 3.153 3.165 3136 3.142
Bruttoledighed (arsgns.), 1.000 personer 76 93 91 97 97
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrken 2,3 2,9 2,8 3,0 3,0
Eksterne forudsatninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udland, pct. 3,0 1,1 1,2 1,8 1,8
Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct. 7,2 23 1,9 3,0 2,5
Dollarkurs, kr. pr. dollar 71 7,0 6,9 7,0 6,9
Oliepris, dollar pr. tende 100,8 83,2 81,7 82,2 80,4
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo, mia. kr. 367 269 232 264 243
Betalingsbalancesaldo, pct. af BNP 13,1 9,7 8,4 9,2 8,5

Kilde: Danmarks Statistik, IMF, Macrobond, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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Bilag 1.1 Beregning af strukturel
saldo 2022-2024

Bilagstabel 1.1
Faktiske og strukturelle sarlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2022 2023 2024

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 3,3 1,9 0,6
Konjunkturrensning

i) Outputgab 3,1 2,0 1,2

ii) Beskaeftigelsesgab 3,5 3,1 2,0
a) Sammenvejet konjunkturgab = i)*0,4+ii)*0,6 3,3 2,6 1,7
b) Budgetfaktor 0,74 0,73 0,73
c) 1-(outputgab/100) 0,97 0,98 0,99
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) 2,4 1,9 1,2
Selskabsskat
Faktisk provenu 3,1 3,1 3,0
Strukturelt provenu 2,4 2,6 2,7
3. Korrektion for selskabsskat 0,7 0,5 0,3
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,4 0,4 0,4
Strukturelt provenu 0,7 0,7 0,7
4. Korrektion for registreringsafgift -0,3 -0,3 -0,3
Aktieskat
Faktisk provenu 1,6 1,2 1,2
Strukturelt provenu 1,2 1,2 1,2
5. Korrektion for aktieskat 0,4 0,0 0,0
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Bilag 1.1 Beregning af strukturel saldo 2022-2024

Bilagstabel 1.1 (fortsat)
Faktiske og strukturelle szrlige 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
Nords@provenu
Faktisk provenu 0,1 0,0 0,1
Strukturelt provenu 0,1 0,2 0,1
7. Korrektion for nordsgprovenu 0,0 -0,1 0,0
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu 0,3 0,7 0,7
Strukturelt provenu 0,5 0,5 0,5
8. Korrektion for nettorenter og udbytter -0,1 0,2 0,2
Specielle budgetposter
Faktisk provenu fer korrektioner for engangsforhold mv. -0,5 -0,8 -1,0
Faktisk provenu korr'iger'et for engangsforhold mv. til beregning af 04 04 06
strukturelt provenu, jf. bilagstabel 1.3 ’ ’ ’
Strukturelt provenu -0,5 -0,5 -0,5
9. Korrektion for specielle budgetposter 0,0 -0,3 -0,5
10. @vrige korrektioner (jf. bilagstabel 1.3) -0,8 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 0,8 0,6
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Bilag 1.2 Szrlige indtegts- og

udgiftsposter

Bilagsfigur 1.1
Faktisk og strukturel saldo
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Bilagsfigur 1.3

Registreringsafgift
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Bilagsfigur 1.2
Selskabsskat (ekskl. kulbrinteskat mv.)
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Aktieskat
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Bilag 1.2 Seerlige indteegts- og udgiftsposter

Bilagsfigur 1.5 Bilagsfigur 1.6
Pensionsafkastskat Nordsgindtagter (inkl. udbytter fra
Nordsgfonden)

Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Bilagsfigur 1.7 Bilagsfigur 1.8

Nettorenter og udbytter Specielle budgetposter
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilag 1.3 Engangsforhold mv. 1
2022-2024

Bilagstabel 1.3
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 vedrgrende covid-19 (inden for 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
Korrektion for forventet budgetkorrektion som falge af zendrede prissken” 0,0 0,0 0,0
Ekstraordinaere engangsbedeindtaegter 0,2 0,0 0,0
@vrige korrektioner (uden for de specielle budgetposter) i alt -0,8 0,0 -0,1
Engangsforhold vedrgrende covid-19 -0,6 0,0 0,0
- Heraf som overfgrsler 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 momsindtaegter 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 0,1 0,0
Korrektion for oplysninger om indteegtssiden -0,1 0,0 0,0
Korrektion vedregrende Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag (AUB) 0,0 0,0 0,0
Korrektion for investeringer i kampfly®) 0,0 -0,1 -0,1
Korrektion for forventet budgetkorrektion som falge af eendrede prisskgn” 0,0 0,0 0,0
Omregning til strukturelt BNP -0,1 0,0 0,0

1) Afspejler skon for den budgetkorrektion, der aktuelt kan forventes for 2024 i forbindelse med budgetlegningen
som folge af reviderede pris- og lonsken for 2023.

2) Omfatter ikke tilbagelob p4 selskabsskat og aktieskat i forbindelse med engangsforhold.

3) Investeringer i kampfly behandles pa samme made som nettokeb af bygninger og andre eksisterende
investeringsgoder i betegningen af den strukturelle saldo og indgér via et syvirs glidende gennemsnit.
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Bilagstabeller

Tabel B.1
Efterspergsel, import og produktion

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Mia. kr. Mangder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 1.198 1.256 1.310 -2,3 0,5 1,3 7.4 4,3 3,0
Offentligt forbrug” 615 639 674 -3,5 0,6 1,8 4,8 &2 3,6
Offentlige investeringer? 87 93 99 -2,7 4,3 2,7 4,4 3,4 3,2
Boliginvesteringer 174 165 156 7,8 -9,3 -8,4 71 47 3,1
Erhvervsinvesteringer 392 379 380 12,3 -7,4 -1,6 58 4,5 1,8

Indenlandsk efterspgrgsel
ekskl. lageraendringer

Lagereendringer® 32 9 16 0,8 -0,8 0,3

| alilliolbiek ses 2501 2546 2639| 1,0 06 65 40 30
sporgsel

Eksport af varer og tienester 1939 1.864 1.971 8,6 3,1 3,7 19,5 -6,8 2,0

2469 2537 2623 0,1 -1,2 0,4 6,3 4,0 3,0

Samlet efterspargsel 4440 4410 4610 4,0 0,2 1,9 11,8 -0,8 2,6
Import af varer og tjenester 1.642 1.651 1.743 4,2 -0,5 2,8 19,8 11 2,7
Bruttonationalprodukt 2.798 2.759 2.867 3,8 0,6 1,4 7,6 -1,9 2,5
Produktskatter, netto 337 337 349 -2,2 0,1 1,1 4,9 0,0 2,5
Bruttoveerditilvaekst 2461 2422 2518 4,7 0,6 1,5 8,0 -2,2 2,5
- | private byerhverv* 1599 1.716 1.757 6,8 0,8 0,9 3,0 6,5 1,4
Bruttonationalindkomst 2904 2822 2929

Anm.: Opdelingen i mangde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en kadeprisberegning.
1) Realvaksten i det offentlige forbrug er opgjort ved outputmetoden, og inkl. afskrivninger. I 2023-2024 er den
offentlige forbrugsvakst malt ved henholdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra opgorelsen
af de offentlige investeringer i tabel B.7.

3) Mangdestorrelserne angiver vakstbidrag til BNP.

4) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri samt private serviceerhverv ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.2
Renter, oliepris, valutakurs og udlandsforudsatninger

Renter, pct. 2020 2021 2022 2023 2024
USA Federal Funds Target Rate 0,5 0,3 1,9 5,1 4,8
Tremaneders pengemarkedsrente 0,7 0,2 2,4 54 5,2
Tiarig statsobligation 0,9 1,4 3,0 3,7 3,6
Euroomradet ECB'’s refinansieringsrente 0,0 0,0 0,6 3,8 4,0
Tremaneders pengemarkedsrente -0,4 -0,5 0,3 3,2 3,2
Tiarig statsobligation (Tyskland) -0,5 -0,3 1,2 23 23
Danmark Indskudsbevisrente -0,6 -0,5 0,0 2,9 3,1
Tremaneders pengemarkedsrente -0,2 -0,2 0,6 3,4 3,3
Etarig rentetilpasning -0,5 -0,5 0,9 35 3,4
Tiarig statsobligation -0,4 0,0 1,5 2,5 2,5
30-arig realkreditobligation 1.1 1,4 3,7 4,6 4.5
Gennemsnitsrente 0,3 0,4 2,0 3,5 34
Oliepris
Dollar pr. tende 41,8 70,7 100,8 81,7 80,4
Kr. pr. tende 273,2 444 .4 713,1 565,6 552,0
Valutakurs
Kr. pr. 100 dollar 654,2 628,7 707,6 692,4 686,3
Kr. pr. 100 euro 7454 743,7 744,0 7444 745,0
Effektiv kronekurs (indeks 1980=100) 104,0 103,9 101,9 103,7 104,1

Realvaekst, pct.
Udlandsforudsatninger
Eksportmarkedsvaekst", pct. -47 10,2 7,2 1,9 25
Handelsvaegtet BNP-vaekst?, pct. -3,7 52 3,0 1,2 1,8

Anm.: Skennene er baseret p data til og med d. 11. april 2023. Arsgennemsnit er egne beregninger. For de
pengepolitiske renter er renteskonnet baseret pa en vurdering af de seneste udmeldinger fra centralbankerne og
markedsforventningerne. For pengemarkedsrenter og renten p4 tidrige statsobligationer tager skonnene
udgangspunkt i markedsforventninger ud fra priserne pa swaprentekontrakter. For den etarige og 30-drige
realkreditobligationsrente er data baseret pa Finans Danmarks obligationsrenter og skon fastlagt ud fra spand til
henholdsvis treméneders pengemarkedsrenten og den tidrige statsobligationsrente. Skon for valutakurser
opgores beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa den gennemsnitlige
veerdi for de seneste ti dage, for fastleggelsen af skonnet. Skon for olieprisen dannes bl.a. pi baggrund af Det
Internationale Energiagentur, World Energy Outlook oktober 2022, og futurespriser.

1) Opgjort som et vegtet gennemsnit af importvacksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
vaegtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2021.

2) Opgjort som et vegtet gennemsnit af BNP-vaksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere ud fra disse
landes andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2021.

Kilde: Macrobond, Nordea Markets, Det Internationale Energiagentur, IME World Economic Outlook april 2023, og egne
beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.3
Befolkning og arbejdsmarked

2020 2021 2022 2023 2024
1.000 personer
Samlet befolkning 5.831 5.857 5.884 5.904 5.923
- | arbejdsstyrken 3.105 3.150 3.238 3.254 3.237
- Samlet beskaeftigelse 2973 3.046 3.164 3.165 3.142
- Beskeeftigede pa ordingert arbejdsmarked” 2.883 2.949 3.060 3.052 3.026
- Stattet beskaeftigelse? 90 96 104 112 116
- Bruttoledige (inkl. aktivering)® 133 106 76 91 97
- Nettoledige 120 94 65 75 80
- Uden for arbejdsstyrken 2.727 2.707 2.646 2.649 2.687
- Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken 92 85 80 83 84
- Fartidspensionister uden for arbejdsstyrken 191 199 206 205 204
- Seniorpensionister uden for arbejdsstyrken 3 11 18 23 29
- Efterlensmodtagere 48 52 47 35 27
- Personer under 15 ar 951 947 944 941 940
- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 977 974 955 968 983
- @vrige uden for arbejdsstyrken 464 439 396 394 419

Anm.: Modtagere af uddannelseshjzlp og kontantydelse inkluderes i opgorelsen af kontanthjelpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskaftigelsen som opgjort i nationalregnskabet og den stottede beskaftigelse,
hvis grundkilde er AMFORA. Som folge af forskelle i afgrensningen af beskaftigelsen i de to kilder er
opgorelsen behzftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskaftigelse med lontilskud og personer i fleksjob og skinejob.

3) Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere er opgjort inkl.
arbejdsmarkedsparate personer i stottet beskaftigelse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.4
Beskaftigelse fordelt pa brancher inkl. orlov

2020 2021 2022 2023 2024
1.000 personer
Beskeeftigelse i alt inkl. orlov 2973 3.046 3.164 3.165 3.142
- Tjenesteerhverv 1.556 1.595 1.680 1.690 1.676
- Bygge og anleeg 194 203 21 202 191
- Fremstillingserhverv 303 307 315 316 312
- Landbrug 68 67 67 67 67
- Offentlig sektor 833 854 867 867 870

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 91 97
- Pct. af arbejdsstyrken 4,3 3,4 2,3 2,8 3,0
Nettoledighed 120 94 65 75 80
AKU-ledighed (pct.) 5,6 5,1 4,5 5,6 6,0

Anm.: Forskelle i definitionen af arbejdsstyrken mellem @konomiministeriet og Finansministeriet pa den ene side og
Danmarks Statistik pa den anden side betyder, at bruttoledigheden i pct. af arbejdsstyrken her opgores til et
lavere niveau.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.6

Personer pa indkomstoverforsler mv.

Bilagstabeller

2020 2021 2022 2023 2024
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 102 82 55 61 67
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 85 75 64 68 71
Aktiverede dagpenge- og kontanthjeelp" 24 22 21 27 30
Feriedagpenge 3 2 2 2 2
Fortidspension? 210 218 226 225 224
Seniorpension 3 12 19 25 32
Ressourceforlgb 36 33 38 38 38
Efterlgn 48 52 47 35 27
Tidlig pension 0 0 7 14 18
Fleksydelse 3 3 3 3 2
Revalideringsydelse® 3 2 2 1 1
Sygedagpenge® 76 84 86 74 74
Barselsdagpenge 51 52 53 52 53
Ledighedsydelse 18 16 13 14 15
s\tla;\:;o;g;glzlesg; )og hjemrejseydelse samt 12 10 14 15 10
1 alt 675 663 650 656 666
SuU 318 315 301 302 300
I alt inkl. SU 993 978 951 958 965
Folkepensionister 1.124 1.116 1.094 1.110 1.128
| alt inkl. SU og folkepensionister 2117 2.094 2.045 2.067 2.093
Stgttet beskaeftigelse® 90 96 104 112 116
| alt inkl. SU, folkepensionister og stattet 2907 2191 2148 2180 2909

beskaftigelse

Anm.: Modtagere af uddannelseshjxlp og personer pa kontantydelse inkluderes i opgorelsen af

n

2)

4

5

6

kontanthjelpsmodtagere.

Opgorelsen afviger fra andre registerbaserede opgorelser og tabel B.3, da personer i stottet beskaftigelse ikke er
omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate
kontanthjelpsmodtagete i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere.

Fortids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskeftigelse.

Ekskl. revalidering med lontilskud.

Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravar. Det er en opgorelse af den del af
sygefravaeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaftigedes sygdomsforlob, der
er lengere end 30 dage, samt sygdomsforleb blandt ledige.

Antallet af modtagete af selvforsorgelses- og hjemrejseydelse samt overgangsydelse er opgjort ekskl. modtagere i
lontilskud.

Omfatter personer i beskzftigelse med lontilskud og personer i fleksjob og skéinejob.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.7
Bruttoinvesteringer

2022 2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr. Realvaekst, pct.
Faste bruttoinvesteringer 652 5,1 6,2 8,6 -6,1 -29
Opdelt pa type:
- Bygge- og anleegsinvesteringer 325 4,7 8,9 8,2 -5,7 -4,8
- Materielle og immaterielle investeringer 327 5,6 3,6 8,9 -6,5 -0,9
Opdelt pa gruppe:
- Boliginvesteringer 174 9,1 9,9 7,8 -9,3 -8,4
- Offentlige investeringer" 86 14,1 0,3 -4,0 6,6 1,6
- Samlede erhvervsinvesteringer 392 1,2 6,3 12,3 -7,4 -1,6
- Bygge- og anleegsinvesteringer 99 -5,1 7.9 9,4 -1,3 -2,5
- Materielle og immaterielle investeringer 293 3,7 5,6 13,2 -9,5 -1,2
1) De offentlige investeringer er inkl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet afviger fra opgorelsen af

de offentlige investeringer i tabel B.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.8
Betalingsbalancens Isbende poster

Bilagstabeller

2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr.
Vareeksport 780 893 1.045 1.115 1.186
Vareimport 675 814 981 965 1.020
Varebalance i alt 105 79 64 150 167
Tjenesteeksport 496 601 894 748 785
Tjenesteimport 454 501 661 685 723
Tjenestebalance i alt 42 100 234 63 61
Vare- og tjenestebalance 147 179 297 213 228
- Pct. af BNP 6,3 71 10,6 7,7 7,9
Formueindkomst fra udlandet, netto 85 98 122 80 80
Lgnindkomst fra udlandet, netto -14 -14 -18 -19 -20
EU-betalinger til Danmark, netto -16 -16 -11 -17 -19
Andre Igbende overfgrsler fra udlandet, netto -20 -20 -23 -25 -26
Nettooverfarsler fra udlandet i alt 36 47 70 19 15
Lgbende poster i alt 183 226 367 232 243
- Pct. af BNP 7,9 9,0 13,1 8,4 8,5
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 1.626 1.928 2.123 2.388 2.945
- Pct. af BNP 70,0 77,0 75,9 86,5 102,7

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.9
Eksport og import

2022 2020 2021 2022 2023 2024
Mia. kr. Realvakst, pct.

Eksport
Varer i alt 1.045 -0,8 114 57 3,7 43
- Landbrugsvarer mv. 147 0,8 57 -4,1 0,0 1,7
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 773 0,6 10,9 9,6 6,0 3,3
- @vrige varer" 125 -14,8 31,4 -9,3 -6,1 16,6
Tjenester i alt 894 -14,2 2,6 12,9 24 2,8
- Setransport 531 -5,4 5,8 1,8 1,0 1,0
- @vrige tjenester 299 -13,2 -1,1 17,6 55 4,2
1 alt 1.939 -6,3 8,0 8,6 3,1 3,7
Import
Varer i alt 981 -0,7 10,5 -2,2 -0,1 2,0
- Landbrugsvarer mv. 112 -5,6 6,1 0,5 -0,5 3,0
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 609 2,1 12,4 -2,0 -1,5 3,7
- @vrige varer? 260 -5,8 6,8 -4.1 3.4 -3,3
Tjenester i alt 661 -7,6 4,2 14,7 -1,1 3,9
1 alt 1.642 -3,6 8,0 4,2 -0,5 2,8
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksport® 957 0,5 10,6 14,1 10,0 5,6
Eksportpriser AEndring, pct.
Varer i alt - -1,5 2,8 10,6 2,9 2,0
Tjenester i alt - 3,9 18,0 31,9 -18,3 2,0
1 alt - 0,5 8,4 19,5 -6,8 2,0
Importpriser
Varer i alt -
Tjenester i alt - -2,9 9,2 23,2 -1,5 3,5
1 alt - 0,0 5,9 15,0 49 1,6

1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.

3) Basisvareeksporten bestar af vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10

Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2022

Mia. kr.

Forbrug i alt 1.198
Detailomsaetning 392
- Fedevarer m.m. 178
- Qvrige varer 214
Bilkeb 44
Braendsel m.m. 73
Benzin og lignende 33
Boligbenyttelse 268
Qvrige tienester 414
Turistudgifter 38

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.11

2020

14
6,2
41
7.9
0,9
07
93
1,4
12,5

472

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

Mia. kr.
Privat sektor i alt
- Husholdninger
- Selskaber
- Ikke finansielle selskaber
- Finansielle selskaber
Offentlig forvaltning og service

I alt

2020

177
35
143
106
37

182

2021

4,2
5,0
33
6,3
0,3
5,1
3,3

4,6

26,8

2021

138
-8
146
89
57
91
229

2022

Realvaekst, pct.

23
4.9
8,0
24

-18,1
88
04

1,7
7.7
13,9

2022

280
60
220
167
53
93
373

2023

0,5
-2,9
0,3
-5,5
13,0
1,9
2,6
1.9
-0,4
15,0

2023

187
73
114
67
47
51
238

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo.

Bilagstabeller

2024

1,3
1,0
1,0
1,0
4,3
3,9
-0,2
1,5
1,0
5,0

2024

234
107
127
81
45
16
250

Nettofordringserhvervelsen i alt svarer (bortset fra de normalt sma nettokapitaloverforsler fra udlandet) til

saldoen pé betalingsbalancens lobende poster, jf. tabel B.8.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.12
Bruttoveaerditilvaekst (BVT)

2022 2020 2021 2022 2023 2024
Andel, pct. Realvaekst, pct.

BVT i alt 100 -2,4 5,1 47 0,6 1,5
Offentlig sektor 18 -4,2 3,3 -0,8 0,2 1,1
Privat sektor 82 -2,0 55 6,1 0,7 1,5
;Z‘;iizflfnké?r:geks"" ra- 80 7 55 6,1 0,9 10
Private byerhverv" 63 -2,2 6,1 6,8 0,8 0,9
1) Private byerhverv bestdr af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.13
Timeproduktivitet i udvalgte erhverv

Gns. 1996-2022 2020 2021 2022 2023 2024
Realvakst, pct.
Samlet 1,0 0,6 1,2 0,2 1,3 2,2
Offentlig sektor 0,4 -2,2 0,7 -2,3 0,2 0,4
Privat sektor 1,2 1,4 1,2 0,5 1,6 2,8
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 1,4 1,6 1,2 0,5 1,8 2,3
Private byerhverv" 1,3 1,3 1,4 1,2 1,7 2,3

Anm.: Timeproduktiviteten er bruttoverditilvakst i faste priser i forhold til det samlede antal prasterede timer.
1) Private byerhverv bestir af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statik og egne beregninger.
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Tabel B.14
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster?

2020
Realvakst, pct.
Disponibel indkomst? 0,0
Bidrag, pct.-point
Lansum? 11
Indkomstoverfarsler 1,7
Indkomstskatter -2,4
Nettorenteindkomst -0,7
Aktieudbytter® -0,8
Pensionsbidrag 0,6
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,0
Andet® 0,5

1)
2)
3)
4
5
0)

Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Disponibel indkomst er opgjort efter beskatning af udbetaling af indefrosne feriemidler.
Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.

Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).

Herunder selvstendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2021

-0,5

3,6
-0,5
-2,0

0,2

0,2
-0,7
-0,6
-0,8

2022

11

04
23
2,0
-0,1
0,3
2,0
0,3
08

2023

1.2
0,2
15

06

04

1,6
0,1
0,9

Bilagstabeller

2024

1,3
0,3
-0,1
-1,5
0,8
-0,5
0,0
0,8
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Tabel B.15
Husholdningernes nettofordringserhvervelse®

2020 2021 2022 2023 2024

Mia. kr.

Disponibel bruttoindkomst? 1.142 1.159 1.257 1.298 1.351

Privatforbrug 1.074 1.142 1.198 1.256 1.310

Bruttoinvesteringer®) 111 123 142 136 131

Nettokapitaloverfarsler® 4 -2 8 11 14

Direkte nettofordringserhvervelse -40 -108 -75 -82 -76

Formuetilvaekst i 1&p% 75 100 135 155 183

Nettofordringserhvervelse® 35 -8 60 73 107

Pct. af disponibel bruttoindkomst

Direkte nettofordringserhvervelse -3,5 -9,3 -5,9 -6,3 -5,6

Nettofordringserhvervelse 3,0 -0,7 4.8 5,6 7,9

1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Disponibel indkomst er opgjort efter beskatning af udbetaling af indefrosne feriemidler.

3) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger og materiel
mv. i enkeltmandsvirksomheder.

4) Nettokapitaloverforslerne i 2022 inkluderer blandt andet tilbagebetaling af ejendomsskatter til boligejere, reserve
til handtering af sarlige udfordringer i lyset af covid-19 og yderligere stimuli samt tilbagebetaling af
efterlonsbidrag.

5) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i

livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p).
6) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pd andre sektorer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.16
Ejendomsmarked og boligbyggeri

2020 2021
Pct.
AEndring i prisen” pa omsatte enfamiliehuse 4,8 10,5
Boliginvesteringer, realvaekst 9,1 9,9
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.17

Lenkvoter, lonstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

Lonkvoter, pct.
Privat sektor

Hele gkonomien

Lenstigninger, pct.

Privat sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg)
Offentlig sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetilleg)
- Budgetvirkning

Satsreguleringsprocent”

2020

59,0
64,0

1,9

2,5
2,5
2,0

2021

57,4
62,6

2,9

1,2
1.3
2,0

2022

0,7
7,8

2022

53,7
59,2

3,6

2,4
1,9
1,2

2023

-9,2
-9,3

2023

57,1
62,0

4.4

2,4
2,7

Bilagstabeller

2024

05
-84

2024

57,2
62,1

5,3

4.1
3,3

Anm.: Lonkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttovarditilvaksten og korrigeret for antal selvsteendige.

For den private sektor er lonstigningstakterne i 2020-2021 timefortjenesten ekskl. genetilleg ifolge Dansk

Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik, mens 2022 er baseret pd et simpelt gennemsnit af kvartaler ifelge Dansk

Arbejdsgiverforenings KonjunkturStatistik ekskl. genetilleg. For den offentlige sektor er stigningstakterne i

timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af Danmarks Statistiks lonindeks for henholdsvis stat, kommuner

og regioner. Der udarbejdes ikke skon for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor.

Budgetvirkningen er baseret pd de overenskomstmaessigt aftalte lonstigninger inkl. skon for udmentningen fra

reguleringsordningen pa baggrund af skonnet for den private lonstigningstakt, men ekskl. skon for
reststigningen. Lonstigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

1) Satsreguleringsprocenten for 2020-2023 er fastsat. Satsreguleringsprocenten for 2024 er et forelobigt skon.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.18
Prisudvikling og forklarende faktorer

2020 2021 2022 2023 2024
AEndring, pct.
Nettoprisindeks 0,4 1,5 7,7 6,1 2,7
Afgifter og boligstette, bidrag i pct.-point. 0,0 0,5 0,0 -1,8 0,3
Forbrugerprisindeks 0,4 1,9 7,7 4,3 3,0

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstotte er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen.
Udviklingen i prisen pé afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det milte afgiftsbidrag, selv om
afgiftsniveauet er uendret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19
Offentlige finanser

Mia. kr.

Offentligt forbrug
Overfarsler"
Investeringer
Renteudgifter
Subsidier

@vrige udgifter?
Udgifter i alt®
Personskatter mv.*)
Arbejdsmarkedsbidrag
Pensionsafkastskat
Selskabsskatter
Moms

@vrige indirekte skatter
@vrige skatter®
Renteindtaegter
@vrige indteegter®
Told mv. til EU
Indtaegter i alt”
Offentlig saldo
Renter, netto

Offentlig primaer saldo®

2020

5754
385,8
83,9
12,8
75,6
86,9
1.220,4
510,3
106,3
48,2
66,6
2316
142,4
4,0
20,3
98,8
3.1
1.225,4
5,0
75
25

2021

608,4
388,0
85,3
14,1
63,3
86,6
1.245,7
542,6
112,2
63,8
93,6
250,0
147,4
2,8
24,5
103,5
-3,7
1.336,7
91,0
-10,4
80,6

2022

6154
387,1
86,7
20,6
39,5
89,6
1.238,9
564,8
1172
11,3
89,2
265,1
1435
1,2
29,6
1143
4,6
1.331,9
93,0
-9,0
84,0

2023

639,0
406,9
93,5
14,2
37,4
94,5
1.285,4
567,5
121,6
9,0
86,4
2711
143,8
1,0
32,6
108,4
-4,5
1.336,8
51,4
-18,5
32,9

Bilagstabeller

2024

673,9
4233
99,0
14,7
38,9
98,6
1.348,4
584,3
126,0
9,3
87,4
2783
141,6
1,0
34,7
106,1
47
1.364,1
15,8
20,0
43
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Bilagstabeller

n
2

3

5)
6)

7)

8)

Indkomstoverforslerne er opgjort ekskl. andre lobende overforsler til husholdninger som fx
indekstilleg, befordring mv.

Ovrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverforsler, overforsler til Feroerne og Grenland,
udviklingsbistand samt bidrag til EU’s budget.

Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse. Udgiftstrykket
er her beregnet med afsxt i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det offentlige
forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtaegter i form af salg af varer
og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo- og
gaveafgift samt andre personlige skatter.

Ovrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemand mv.

Ovrige indtzegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og
kapitaloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede indtagter i form af bade
bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtegter fra
overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordsoen,
rotledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

Opgorelsen af de samlede offentlige indtegter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse, der blandt
andet henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtegtssiden og ikke som her til
udgiftssiden som en del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtxgter er her desuden opgjort
inkl. bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgér i
opgorelsen af det offentlige forbrug.

Den primare saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.20
Skatter og skattetryk

Mia. kr. 2020 2021 2022 2023 2024
Indirekte skatter 371,0 393,7 404,1 410,3 415,3
- Moms 231,6 250,0 265,1 2711 278,3
- Registreringsafgift 18,7 16,4 11,5 12,2 11,1
- Punktafgifter 68,8 77 69,6 62,3 68,8
- Energi (inkl. PSO) 37,3 37,6 37,7 30,1 36,4

- Miljg 3,5 3,7 3,7 3,8 3,8

- Nydelsesmidler 12,6 13,2 11,3 11,4 11,4

- @vrige 15,4 171 16,8 17,0 17,1

- Ejendomsskatter 31,6 32,4 33,1 36,3 27,3
- Veegtafgift pa erhverv 3,9 4,0 41 4.1 4,3
- @vrige indirekte skatter 16,3 19,3 20,7 24,4 25,5
Direkte skatter 727,3 806,8 775,2 779,0 801,5
- Kildeskatter" 488,1 520,5 541,5 546,8 563,9
- Statsskat 172,7 182,3 189,8 194,6 201,2

- Bundskat 151,5 159,8 165,2 169,0 174,3

- Topskat 18,4 20,2 21,7 22,9 241

- Sundhedsbidrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Begraenset skattepligtige 2,3 2,4 2,9 2,6 2,8

- Kommuneskat i alt 263,0 277,9 2841 2944 302,9

- Ejendomsveerdiskat 15,0 14,2 14,1 14,4 15,0

- @vrige kildeskatter? S5, 46,2 53,5 43,4 44,8

- Pensionsafkastbeskatning 48,2 63,8 11,3 9,0 9,3
- Selskabsskat 66,6 93,6 89,2 86,4 87,4
- Andre personlige skatter 8,3 8,1 8,7 7.9 7,3
- Medielicens 2,7 1,2 0,0 0,0 0,0
- Veegtafgifter fra husholdninger 7,2 7,3 7,2 7,3 7,6
- Arbejdsmarkedsbidrag 106,3 112,2 117,2 121,6 126,0
Obligatoriske bidrag til sociale ordninger® 1,4 1,5 1,2 1,0 1,0
Kapitalskatter 6,7 6,6 7,4 55 55
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,1 3,7 4,6 4,5 4,7
Samtlige skatter 1109,4 1212,4 1192,5 1200,4 1228,0
BNP 2323,9 2504,2 2797,9 2758,7 2867,1
Samtlige skatter i pct. af BNP 47,7 48,4 42,6 43,5 42,8
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1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2020-2022. For 2023-
2024 benyttes en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.

2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.

3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.21
Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Mia. kr. Pct.
December 2019 1.0359 1.073,4 - - - 2,9 3,6 - -
Maj 2020 997,6 1.042,7 - - - -1,1 4,5 - -
August 2020 1.054,6 1.044,9 - - - 4,3 -0,9 - -
December 2020 1.063,6 1.070,7 1.087,2 - - 5,6 0,7 1,5 -
Maj 2021 1.060,5 1.070,3 1.085,6 - - 53 0,9 1,4 -
August 2021 1.058,3 1.075,5 1.081,7 - - 5,1 1,6 0,6 -
December 2021 1.064,4 1.094,1 1.104,2 | 1.153,8 - 5,7 2,8 0,9 4,5
Maj 2022 1.064,4 1.102,1 1.105,9 | 1.148,2 - 5,7 3,5 0,3 3,8
August 2022 1.064,4 1.136,4 1.122,8 | 1.148,8 - 57 6,8 -1,2 2,3
Marts 2023 1.064,4 1.132,9 1.154,2 | 1.185,7 1.233,2 5,7 6,4 1,9 2,7 4,0
Maj 2023 1.064,4 1.132,9 1.162,7 | 1.193,6 1.230,1 57 6,4 2,6 2,7 3,1

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag. Sejlerne angiver det pagzldende
ars skattegrundlag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.22
Indkomstoverfarsler

Mia. kr.

A-dagpenge (ekskl. aktiverede)
Kontanthjeelp” (ekskl. aktiverede)
Feriedagpenge
Fortidspension?
Ressourceforlgb

Efterlen

Revalideringsydelse
Sygedagpenge
Barselsdagpenge

Boligydelse og boligsikring
Bernefamilieydelse

@vrige overfarsler®

SuU

Folkepension®

@vrige pensioner®

1 alt®

| alt ekskl. folkepension og @vrige pensioner

| alt ekskl. SU, folkepension og ovrige pensioner

2020

21,2
26,4
0,7
441
6,3
8,5
0,6
14,1
12,0
15,4
14,8
246
20,9
1446
31,5
385,8
209,7
188,8

2021

17,7
26,9
0,6
46,3
5,8
8,9
0,5
16,2
12,1
15,5
14,9
22,0
21,0
146,2
33,5
388,0
208,3
187,4

2022

11,7
27,8
0,5
46,6
6,6
7,8
0,4
16,5
12,0
15,6
14,9
24,0
20,0
145,2
37,5
387,1
204,4
184,4

2023

13,9
31,7
0,3
49,0
6,7
57
0,3
14,6
12,6
16,2
15,9
25,7
20,8
154,2
39,3
406,9
213,4
192,6

Bilagstabeller

2024

16,0
33,4
0,4
50,4
7,0
46
0,3
15,1
13,3
16,9
16,3
232
21,4
162,5
42,7
4233
2181
196,7

Anm.: Udgifterne til indkomstoverforsler kan ikke direkte sidestilles med antallet af overforselsmodtagere i tabel B.6.

1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser, herunder integrationsydelse.

2) Inkl. fortidspension til pensionister i udlandet.

3) Ydelser til aktiverede, bornetilskud, ledighedsydelse, gron check og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleg og varmetilleg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.

5) Tjenestemandspensioner og delpension mv. samt tidlig pension og seniorpension.

6) Indkomstoverforslerne er opgjort ekskl. andre lobende overforsler til husholdninger som fx indekstilleg,

befordring mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.23

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale sterrelser

n

2021

BNP, pct. (realveekst)
Bruttoledighed, 1.000 personer
Forbrugerpriser, pct.
Betalingsbalance”, mia. kr.
Samlet offentlig saldo, mia. kr.
2022

BNP, pct. (realveekst)
Bruttoledighed, 1.000 personer
Forbrugerpriser, pct.
Betalingsbalance”, mia. kr.
Samlet offentlig saldo, mia. kr.
2023

BNP, pct. (realveekst)
Bruttoledighed, 1.000 personer
Forbrugerpriser, pct.
Betalingsbalance”, mia. kr.
Samlet offentlig saldo, mia. kr.
2024

BNP, pct. (realveekst)
Bruttoledighed, 1.000 personer
Forbrugerpriser, pct.
Betalingsbalance”, mia. kr.

Samlet offentlig saldo, mia. kr.

Angiver saldoen pa betalingsbalancens lobende poster.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Aug.
2021

3,8
114
1,3
165

2,8
104
1,5
175
10

Dec.
2021

3,9
107
1,8
181

2,8
78
2,2
186
25

2,1
77
1,8
174
20

Maj
2022

4,7
106
1,9
206
59

3.4
86
52
170
17

1,9
87
1,8
160

Aug.
2022

4,9
106
1,9
219
65

2,8
78
7,3
231
32

0,8
93
3,3
208
22

Mar.
2023

4,9
106
1,9
226
91

3,6
76
7,7
371
82

0,2
93
3,9
269
45

1,5
97
2,8
264
24

Maj
2023

4,9
106
1,9
226
91

3,8
76
7,7
367
93

0,6
91
4.3
232
51

1,4
97
3,0
243
16
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