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KAPITEL 1l
KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Dansk og international gkonomi har indtil videre vist sig
mere robust end ventet overfor hgj inflation, hgje renter og
betydelig usikkerhed, og arbejdsmarkederne i de fleste
lande er fortsat steerke.

Det er dog fortsat forventningen, at dansk og international
gkonomi star overfor en afmatning, men vaekstafdeempnin-
gen skgnnes nu at blive mindre end ventet i Dansk @ko-

nomi, efterar 2022. Beskeeftigelsen i Danmark ventes
gradvist at aftage ned mod det konjunkturneutrale niveau,
men der skgnnes fortsat at veere et pres pa arbejdsmarke-
det i 2024 med et beskeeftigelsesgap pa ca. 1% pct.

Finanspolitikken i 2023 vurderes at veere for lempelig i for-
hold til konjunktursituationen. Selvom der er udsigt til en
delvis konjunkturnormalisering, bar finanspolitikken ikke
lempes i 2024, snarere tvaertimod.

Dansk @konomi, forar 2023
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1.1

Fremgang i 2022
trods dystre udsigter

De @konomiske Réd‘:.

INDLEDNING

Aret 2022 var preeget af store, negative impulser til verdensgkonomien
i form af krigen i Ukraine, hgj inflation og betydelig usikkerhed om den
fremtidige udvikling i energipriser og energiforsyning. Markedsforvent-
ningen var, at seerligt gaspriserne i en laengere periode ville veere me-
get hgje, og der var risiko for nedlukning af dele af produktionen som
folge af gasmangel. Forventningen i efteraret var derfor en betydelig
afdeempning af den gkonomiske aktivitet, bade internationalt og i Dan-
mark. | mange lande, herunder Danmark, trodsede gkonomierne de
dystre udsigter med fortsat fremgang i produktion og beskaeftigelse
gennem 2022. For de primaere danske aftagerlande blev vaeksten i
2022 0,4 pct.point hgjere end lagt til grund i Dansk @konomi, efterar
2022, og i Danmark var beskeeftigelsen i farste kvartal 2023 ca. 80.000
personer hgjere end skennet i efteraret, jf. figur 11.1.

FIGUR II.1 DANSK BESKAFTIGELSESUDVIKLING

Faldet i beskaeftigelsen ventes nu at blive mindre og mere gradvist
end vurderet i efteraret.
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2023. Derefter er vist en implicit
kvartalsudvikling, som er i overensstemmelse med beskeeftigelses-
sk@nnene pa arsniveau. “E22” angiver prognosen fra Dansk @ko-
nomi, efterar 2022. Strukturel beskaeftigelse er opjusteret ca. 30.000
personer i forhold til vurderingen i efteraret, jf. afsnit I1.3.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og Statistikbanken, Dansk
@konomi, efterar 2022 samt egne beregninger.
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Forventning
om afmatning

i international
okonomi i 2023

Udsigt til

mindre fald i dansk
beskaeftigelse end
vurderet i efteraret

Siden vurderingen i efteraret er usikkerheden knyttet til energiforsynin-
gen mindsket pa kort sigt, og energipriserne er faldet markant, bade i
forhold til niveauet i sensommeren 2022 og i forhold til markedsforvent-
ningerne til energiprisniveauet i 2023. Det medvirker til, at forventnin-
gerne til den internationale gkonomiske situation nu er mindre pessi-
mistiske end vurderet i efteraret. Der er dog fortsat forventning om af-
matning og lav vaekst pa de danske eksportmarkeder i ar. Det skal pri-
meert ses i lyset af effekten af de pengepolitiske stramninger samt en
inflation, der, trods et ventet fald, sk@nnes at forblive hajere end cen-
tralbankernes malsaetninger i ar og naeste ar.

For Danmark er der ogsa udsigt til afmatning, og BNP ventes at vokse
ca. 1 pct. i bade 2023 og 2024, jf. tabel 11.1. Afmatningen skyldes en
kombination af lav veekst i udlandet, hgj inflation og hgje renter. Udsig-
terne for dansk gkonomi er i lighed med de internationale udsigter min-
dre pessimistiske end vurderet i efterdret. Prognosen for dansk gko-
nomi indebaerer, at beskaeftigelsen falder mindre og i et mere moderat
tempo i 2023-24 end vurderet i Dansk @konomi, efterar 2022. Presset
pa arbejdsmarkedet vurderes aktuelt fortsat at vaere betydeligt med et
beskaeftigelsesgap pa ca. 3% pct., men det forventes at aftage til ca.
1% pct. i 2024.

TABEL 1.1 HOVEDTAL | PROGNOSEN

Beskeeftigelsesgap ventes reduceret fra ca. 3% pct. i 2023 til ca. 172 pct. i 2024. Inflationen skannes
at aftage, men forblive over 2 pct. de kommende par ar.

2022 2023 2024 2030 @
BNP (realveekst i pct.) 3,8 1,0 1,0 1,2
Beskaeftigelsesgap (pct.) 3,1 3,2 1,6 0,0
Inflation (pct.) 7,4 4,3 2,9 1,5
Offentlig saldo (pct. af BNP) 3,3 1,8 0,8 0,1
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) 1,2 0,9 1,0 0,1
ECB's indlansrente (pct.) 0,1 3,3 3,3 0,5
a) Sidste sgjle viser niveauet i 2030 for beskeeftigelsesgap, offentlig og strukturel saldo samt rente.

For BNP og inflation vises den gennemsnitlige arlige veekst fra 2024 til 2030.

Anm.: Inflationen er udtrykt ved vaeksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Usikkerhed
forbundet med
gennemslaget af
rentestigninger

Uro pa finansielle
markeder kan blive
katalysator for mere
brat tilbageslag

Indhold i kapitlet
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Selvom risikoen knyttet til energipriser- og forsyning er aftaget mar-
kant, er den gkonomiske udvikling de kommende ar fortsat forbundet
med usikkerhed. En vaesentlig risikofaktor knytter sig til stgrrelsen og
timingen af gennemslaget pa aktivitet og inflation af de betydelige pen-
gepolitiske stramninger, der allerede er foretaget. Rentestigninger slar
forst igennem pa gkonomien med en vis forsinkelse, og derfor kan det
veere vanskeligt for centralbankerne at vurdere, om der er fgrt en pas-
sende afstemt pengepolitik, der hverken er for lempelig eller for stram.

Pa den ene side er der mulighed for, at pengepolitikken endnu ikke er
strammet tilstraekkeligt til at tgjle inflationen. Det vil affade et behov for
yderligere pengepolitiske stramninger senere, som indebzerer en risiko
for, at vaeksten bliver lavere end aktuelt ventet. Pa den anden side kan
de aktivitetsmaessige konsekvenser af de allerede gennemfgrte pen-
gepolitiske stramninger pa sigt vise sig at blive sterre end skgnnet,
hvilket vil deempe aktiviteten mere end lagt til grund. Erfaringerne fra
finanskrisen tilsiger, at aktiviteten kan falde markant pa kort tid, hvis
pessimisme og usikkerhed far tag i husholdninger og virksomheder,
iseer hvis uroen breder sig til de finansielle markeder. For nuvaerende
er den finansielle uro inddaemmet til udvalgte regionale banker i USA,
men det kan ikke afvises, at uroen kan sprede sig til andre dele af sy-
stemet. Finansiel uro risikerer dermed at blive katalysator for et mere
brat tilbageslag end aktuelt ventet.

| resten af kapitlet uddybes udsigterne for international og dansk gko-
nomi. | afsnit I1.2 beskrives udviklingen i international gkonomi med
fokus pa inflation og pengepolitik samt de risikofaktorer, der preeger
den internationale gkonomi. Afsnit I.3 beskriver udviklingen i dansk
skonomi med fokus pa aendringer i forhold til efterdrets vurdering og
praesenterer prognosen for de kommende ar. | afsnit I1.4 gives en sta-
tus for de offentlige finanser. | afsnittet kommenteres EU-Kommissio-
nens forslag til nye finanspolitiske regler endvidere kort. Kapitlet afslut-
tes i afsnit I1.5 med en diskussion af finanspolitikken i ar og naeste ar
samt vurderinger knyttet til budgetlovens underskudsgraense og den
mellefristede saldomalsaetning. Kapitlet er suppleret af to baggrunds-
notater, der indeholder en raekke supplerende figurer og tabeller og
yderligere dokumentation af fremskrivningen.
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1.2

Hgjere aktivitet
end lagt til grund i
Dansk @konomi,
efterar 2022

Forventet afmatning
i international
okonomi i 2023

Indhold i afsnittet

INTERNATIONAL OGKONOMI OG
PENGEPOLITIK

Aktivitetsfremgangen i den internationale gkonomi blev starre i 2022
end ventet i de internationale prognoser fra efteraret pa trods af hgj
inflation, rentestigninger og store reallgnstab. En vaesentlig medvir-
kede arsag til dette er formentlig, at energipriserne faldt betydeligt
mere, end markedsforventningerne i efteraret tilsagde. Ogsa i ar er
vaekstudsigterne blevet opjusteret for de fleste af Danmarks primeere
aftagerlande. Samlet ventes derfor et hgjere aktivitetsniveau pa de
danske eksportmarkeder i ar end lagt til grund i den seneste prognose
i Dansk @konomi, efterar 2022.

Pa trods af det hgjere aktivitetsniveau ventes der imidlertid fortsat at
veere udsigt til en vaekstafmatning pa de danske eksportmarkeder i
2023, idet tabet af kabekraft og de pengepolitiske stramninger efter-
handen ventes at sla igennem pa efterspgrgslen i bade USA og Eu-
ropa. | modsat retning treekker den fulde genabning af den kinesiske
gkonomi, som udger en positiv impuls til den globale aktivitet i 2023.
Der er fortsat betydelig usikkerhed knyttet til den internationale gkono-
miske udvikling, blandt andet pa grund af usikkerheden knyttet til, hvor-
nar og hvor hardt de markante pengepolitiske stramninger, der er gen-
nemfert i lyset af den hgje inflation, slar igennem.

Afsnittet indledes med en diskussion af, hvorfor efterspgrgslen udvik-
lede sig bedre i anden halvdel af 2022 end lagt til grund i de internati-
onale prognoser fra efteraret. Dernaest diskuteres inflationsudviklingen
i USA og euroomradet, hvorefter fokus rettes mod de pengepolitiske
stramninger og den usikkerhed, der er knyttet til gennemslaget pa gko-
nomien. Herefter diskuteres veekstudsigterne for Danmarks primeere
aftagerlande, og udlandsprognosen praesenteres. Afsnittet afsluttes
med en diskussion af de vaesentligste risikofaktorer, der medfarer, at
der fortsat er betydelig usikkerhed knyttet til udsigterne. Vurderingen
af den internationale konjunktursituation er suppleret af et baggrunds-
notat, der blandt andet indeholder supplerende figurer.
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Hojere udgangs-
niveau fra 2022 end
ventet i efteraret

OKONOMIERNE KOM BEDRE IGENNEM 2022 END VENTET

Aktiviteten udviklede sig i stgrstedelen af Danmarks primaere samhan-
delslande bedre i anden halvdel af 2022 end ventet i de internationale
prognoser fra efteraret. Sammenlignet med OECD’s prognose fra sep-
tember 2022, som 4 til grund for udlandsprognosen i Dansk @konomi,
efterar 2022, blev den faktiske vaekst i 2022 i bade euroomradet og
USA omtrent ¥z pct.point hgjere, jf. figur I1.2. Dette var en overraskelse
set i lyset af den fortsat hgje inflation og de tiltagende renter pa tveers
af lande. For Danmarks primaere aftagerlande set under ét blev den
samlede veekst i 2022 ogsa ca. ¥z pct.point hgjere end lagt til grund i
efterarsprognosen. Den hgjere vaekst gennem 2022 betyder, at aktivi-
tetsniveauet ved indgangen til 2023 var hgjere end forudsat. Dette er
en medvirkende arsag til, at de internationale prognosemageres
veekstskgn for 2023 i blandt andet USA og euroomradet gradvist er
blevet opjusteret siden slutningen af 2022, jf. figur 11.3.

FIGUR Il.2 FORVENTET OG FIGUR II.3 FORVENTET BNP-VAEKST
FAKTISK BNP-VAEKST 12023
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Jkonomierne viste sig mere robuste i 2022 ... hvilket har bidraget til hgjere forventninger til
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Anm.: | figuren til venstre viser sgjlerne veekstskennene for 2022 for udvalgte lande samt det sammenvejede

BNP i Danmarks primeere aftagerlande, som la til grund for prognosen i Dansk @konomi, efterar 2022.
Trekanterne viser den faktiske vaekst. | figuren til hgjre viser de fuldt optrukne linjer udviklingen i Con-
sensus-forventningerne til vaeksten i USA hhv. euroomradet i 2023. Cirklerne angiver skennene fra
OECD'’s seneste prognoser, mens diamanterne angiver skennene fra IMF’s seneste prognoser.

Kilde: Consensus Economics, diverse udgivelser, IMF, World Economic Outlook, diverse udgivelser, OECD,
Economic Outlook, diverse udgivelser.

De @konomiske Rad"~
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Bedre udvikling
afspejler isar lavere
energipriser, ...

FIGUR 1.4

De seneste prognoser fra IMF (2023a, 2023b) peger pa flere arsager
til, at aktiviteten endte pa et hgjere niveau i 2022 end skennet. En vae-
sentlig arsag er udviklingen i naturgasprisen, som er faldet bade mar-
kant hurtigere og i et stgrre omfang end ventet i futuresmarkederne i
efteraret, jf. figur 11.4. Naturgasprisen er aktuelt omkring 80 pct. lavere
end bade niveauet i sensommeren 2022 og markedsforventningerne i
efteraret til naturgasprisen i starten af 2023. De seneste markedsfor-
ventninger indikerer, at gasprisen vil forblive pa omtrent det nuvae-
rende niveau over de kommende ar. Det indebeerer, at futurespriserne
for udgangen af 2024 er naesten halveret sammenlignet med efteraret.

NATURGASPRIS FIGURIL.5 NATURGASLAGRE

Prisen pa naturgas er faldet markant mere ... hvilket ogsa afspejles i et hgjt niveau for na-
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| figuren til venstre viser den fuldt optrukne rgde linje den faktiske udvikling i naturgasprisen fra Dutch
Title Transfer Facility (TTF). Seneste observation er 15. maj 2023. Den grgnne prikkede kurve viser
futurespriserne, som Ia til grund for prognosen i Dansk @konomi, efterar 2022, mens den rgde prikkede
kurve viser et to-ugers glidende gennemsnit af de seneste futurespriser. Figuren til hgjre viser udviklin-
gen i naturgaslagrene gennem aret i 2022-23 og tidligere ar. Seneste observation er april 2023.

Macrobond.

... som gger
kobekraft og
mindsker usikkerhed

40

Faldet i naturgasprisen afspejler blandt andet energibesparende tiltag
og omstilling af energikilder blandt de europaeiske husholdninger og
virksomheder samt en gget tilgang af flydende naturgas (LNG) som
erstatning for russisk gas. Energiefterspgrgslen er dog ogsa blevet
holdt nede af en relativt mild vinter, som har mindsket opvarmningsbe-
hovet. Som konsekvens heraf befinder de europaeiske naturgaslagre
sig aktuelt pa et hgjt niveau sammenlignet med tidligere ar, jf. figur I1.5.
Lavere energipriser har en direkte positiv effekt pa kabekraften og ud-
gifterne blandt de husholdninger og virksomheder, der har vaeret ramt

Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Réd‘:‘
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Storre forbrugs-
behov understottet
af hgj opsparing og
beskaeftigelse

Storre omfang af
finanspolitisk stotte
end ventet

Prognoser
undervurderede
inflationen i 2022
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af prisstigningerne. De lavere priser har dermed bidraget til at under-
statte forbrug og investeringer i slutningen af 2022. Herudover kan
mindsket usikkerhed om energiforsyningssituation have en indirekte
positiv effekt pa forbrugs- og investeringslysten. De lavere energipriser
kan derfor vaere en medvirkende arsag til, at forbrugertilliden de sene-
ste maneder har vist tegn pa bedring i mange lande.

Det relativt robuste private forbrug gennem 2022 indikerer desuden et
starre opsparet forbrugsbehov efter coronapandemien i husholdnin-
gerne, seerligt efter serviceydelser. Forbrugsmulighederne er blandt
andet blevet understettet af de akkumulerede opsparinger under pan-
demien. Seerligt i USA er der tegn pa, at husholdningerne har anvendt
opsparingerne til at modga den negative forbrugseffekt fra lavere real-
indkomster, da opsparingsraten her er faldet til et lavt niveau. For-
brugsmulighederne er ligeledes blevet understattet af fortsat beskaef-
tigelsesfremgang og faldende ledighed i bade USA og euroomradet i
den sidste del af 2022. Fremgangen har resulteret i, at ledigheden i
begge omrader nu er faldet til et lavere niveau end i perioden op til
finanskrisen.

Den private efterspargsel er ligeledes blevet understattet af de finans-
politiske stgtteordninger, som er blevet iveerksat for at kompensere
husholdninger og virksomheder for de hgje energipriser. Stgtteordnin-
gerne har ifglge IMF generelt veeret mere omfattende end lagt til grund
i vurderingerne igennem 2022 og har derigennem bidraget til at
daempe gennemslaget fra den hgije inflation til forbrug og investeringer
i starre omfang end ventet. Der skete en opstramning af den samlede
finanspolitik i 2022 i takt med udfasningen af coronahjaelpepakkerne,
men finanspolitikken var stadig lempelig med strukturelle underskud i
bade USA og euroomradet.

PROGNOSER UNDERVURDEREDE INFLATIONEN | 2022

Inflationen endte i mange lande pa et hgjere niveau i 2022 end forud-
sagt af inflationsprognoserne gennem aret. En mulig forklaring pa dette
er, at efterspargslen pa den ene side blev steerkere og udbudsbe-
graensningerne pa den anden side stgrre end ventet, hvilket resulte-
rede i en stgrre overefterspgrgsel i gkonomien, jf. f.eks. Danmarks Na-
tionalbank (2023a). Et konkret eksempel pa en uforudset udbudsbe-
graensning var, da der i sensommeren blev lukket for gasleverancerne
fra Rusland til de europaeiske lande via Nord Stream 1. Dette medfarte
et negativt udbudssted pa gasmarkedet og gav anledning til en kraftig
stigning i energipriserne.

Dansk @konomi, forar 2023 41
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Fejlsken kan skyldes
utilstraekkeligt fokus
pa pengemzngde

Prognoser kan
have undervurderet
prispres fra
lenninger ...

... 0g
enhedsprofitter

En anden potentiel forklaring pa undervurderingen af inflationen kan
veere, at prognosemagere ikke i tilstraekkelig grad tog hegjde for den
information, veeksten i pengemaengden kunne tilfgre til forudsigelser af
inflationen, jf. ogsa boks I1.1. | en ny analyse viser Borio mfl. (2023), at
gabet mellem den faktiske og forudsagte inflation i 2021 og 2022 ge-
nerelt var stgrre i lande med en hgjere forudgaende vaekst i penge-
maengden. Selvom denne sammenhaeng er et udtryk for korrelation og
ikke ngdvendigvis en arsagssammenhaeng, kan det ifalge Borio mfl.
(2023) ikke desto mindre veere en indikation af, at forudsigelsesfejlene
kunne vaere mindsket, hvis der i hgjere grad var blevet indarbejdet in-
formation om udviklingen i pengemaengden i inflationsprognoserne.

Inflationsfejlskennene kan muligvis ogsa tilskrives, at prognoserne har
undervurderet det indenlandske prispres, der kan opsta fra stigende
Ienninger og enhedsprofitter. | en amerikansk kontekst viser Benigno
og Eggertsson (2023), at der eksisterer en betydelig ikke-linearitet i
sammenhaengen mellem kapacitetspres pa arbejdsmarkedet og infla-
tionen. Det betyder, at sammenhaengen bliver betydeligt staerkere, nar
kapacitetspresset rammer et tilstraekkeligt hgjt niveau.! Presset pa det
amerikanske arbejdsmarked steg i Igbet af 2021 netop til et niveau,
hvor reaktionen i inflationen typisk bliver kraftigere. Benigno og Eg-
gertsson (2023) peger derfor pa, at prognosemagerne kan have un-
dervurderet inflationen ved ikke i tilstreekkelig grad at tage hgjde for
ikke-lineariteten i sammenhaengen mellem kapacitetspres og inflation.

| tilleg til et starre prispres fra lgnninger kan det heller ikke afvises, at
udviklingen i virksomhedernes profitter har bidraget mere til det inden-
landske prispres end lagt til grund i prognoserne. En opggrelse fra
Danmarks Nationalbank (2022) viser, at enhedsprofitterne er steget i
savel USA som euroomradet siden 2021, omend mest markant i USA.
For euroomradet viser en dekomponering af den indenlandsk genere-
rede inflation tilsvarende, at bade Ignninger og enhedsprofitter har bi-
draget til det tiltagende prispres siden anden halvdel af 2021, jf. Arce
mfl. (2023). Enhedsprofitterne er iszer steget i de brancher, som har
oplevet stigende priser (energiforsyning og fgdevarer) og hgj efter-
spargsel (f.eks. byggeri).

1) Dette skifte i sammenhaengen mellem kapacitetspres og inflation opstar ifalge teorien,
fordi lenveeksten drives op, nar der er flere ledige stillinger end ledige til at besaette
dem. Nar ledigheden omvendt er hgj, sker der ikke et tilsvarende fald i lenningerne,
fordi lenmodtagerne er tilbageholdende med at acceptere lavere lgn, jf. Benigno og
Eggertsson (2023). Bemeerk at tilfeeldet, hvor antal ledige stillinger svarer til antal le-
dige, ifglge Michaillat og Saez (2022) netop svarer til det sakaldte efficiente niveau for
stramheden pa arbejdsmarkedet, jf. ogsa afsnit 11.3.
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BOKS II.1 PENGEMANGDE OG INFLATION

Sammenhzengen mellem pengemaengde og inflation beskrives i gkonomisk teori med afsaet i kvan-
titetsligningen:
M-V=P-Y,

hvor M er den nominelle pengemaengde, V er pengenes omlgbshastighed, P er prisniveauet i gko-
nomien, og Y er produktionen af varer og serviceydelser. Produktionen er typisk bestemt fra ud-
budssiden af gkonomien, dvs. den tilgeengelige meengde af arbejdskraft og produktionskapacitet
samt den teknologiske udvikling. Derfor vil en forggelse af pengemaengden ifglge kvantitetslignin-
gen medfgre hgjere priser, hvis pengenes omlgbshastighed holdes konstant. Omlgbshastigheden
er imidlertid ikke ngdvendigvis konstant, da den blandt andet afhaenger af pengeefterspgrgslen i
gkonomien. Pengemaengden kan derfor i princippet gges, uden at det resulterer i hgjere priser,
safremt pengeefterspergslen stiger tilsvarende, og omlgbshastigheden dermed falder. Kvantitets-
ligningen illustrerer dermed under hvilke forudsaetninger, pengemaengdeudviklingen kan vaere for-
klarende for inflationen.

Siden 1990’erne er pengemaengdens betydning i den pengepolitiske debat gradvist blevet nedtonet
til fordel for argumenter, der forklarer inflationen med udgangspunkt i Phillips-kurven. Ifglge Phillips-
kurven afheenger inflationen grundleeggende af kapacitetspresset i gkonomien og inflationsforvent-
ningerne. Centralbankerne kan med udgangspunkt i denne tankegang pavirke inflationen gennem
rentedannelsen, der indgar i bestemmelsen af den gkonomiske aktivitet. Lidt forenklet er penge-
mangden i denne sammenhaeng ikke interessant i sig selv, da den blot vil tilpasse sig renteni-
veauet. | 2020 voksede pengemaengden imidlertid kraftigt i mange lande som fglge af den lempelige
finans- og pengepolitik, der blev iveerksat under covid-19-pandemien.

Borio mfl. (2023) viser, at der pa tveers af lande kunne observeres en statistisk signifikant sammen-
haeng mellem vaekst i pengemaengden i 2020 og inflationen i 2021 og 2022. Desuden overgik infla-
tionen i 2021 og 2022 i mange lande inflationsprognoserne, og Borio mfl. (2023) viser, at fejlskan-
nene typisk var stgrre ved hgjere forudgaende vaekst i pengemaengden. Borio mfl. (2023) finder
desuden, at sammenhangen mellem veekst i pengemaengden og efterfelgende inflation er svag i
perioder praeget af lav inflation, mens der modsat er en steerk sammenhaeng i perioder praeget af
hgj inflation. Vaeksten i pengemaengden kan derfor muligvis ses som et tidligt varsel om, at der er
inflation pa vej. Det er saerligt relevant i transitionsperioder fra lav til hgj inflation, hvor standardmo-
deller typisk har vanskeligt ved at forudsige inflationsudviklingen, jf. Borio mfl. (2023).

Selvom disse sammenhaenge ikke n@dvendigvis afspejler en arsagssammenhzeng, kan det ifalge
Borio mfl. (2023) ikke desto mindre indikere, at kapacitetspres i gkonomien ikke har veeret tilstraek-
keligt til at forklare stigningen i inflationen, og at udviklingen i pengemaengden kan have haft en
selvsteendig forudsigelseskraft. Borio mfl. (2023) tilbyder dog ikke nogen teoretisk forklaring pa,
hvorfor dette kan veere tilfaeldet, men lsegger op til, at spergsmalet skal undersgges naermere.
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Den samlede
inflation falder, ...

... men prispresset
er fortsat hojt
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FIGUR 1.6

AFTAGENDE, MEN FORTSAT HGJT INFLATIONSPRES

Efter at have toppet pa hgje niveauer i 2022 pa omkring 10 pct. er den
samlede inflation pa vej ned i bade USA og euroomradet, jf. figur 11.6.
I USA néede inflationen sit hgjeste niveau i juni sidste ar med 9,1 pct.
og er siden faldet til 4,9 pct. i april i ar. Det er det laveste niveau siden
maj 2021. | euroomradet toppede inflationen lidt senere med 10,6 pct.
i oktober 2022 og er siden faldet til 7 pct. i april 2023. Det er pa niveau
med inflationen i de farste maneder af 2022, lige fgr krigen i Ukraine
brad ud.

Udviklingen i kerneinflationen, som maler inflationen renset for det di-
rekte bidrag fra energi- og fadevarepriser, viser imidlertid, at det un-
derliggende prispres i gkonomierne fortsat er hgijt. | euroomradet er
udviklingen i kerneinflationen ikke for alvor vendt og var senest 5,6 pct.
i april. | USA toppede kerneinflationen i efteraret sidste ar med 6,6 pct.,
men er siden kun faldet svagt til 5,5 pct. i april. Det vedvarende under-
liggende prispres peger i retning af, at kerneinflationen og dermed in-
flationen kan forblive over centralbankernes malsaetninger pa omkring
2 pct. i en laengere periode.

INFLATION OG KERNEINFLATION

Den samlede inflation er pa vej ned, men det underliggende prispres, malt ved kerneinflationen, er

stadig hgijt
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Anm.: Inflationen angiver arsstigningen i forbrugerprisindekset for USA og det harmoniserede forbrugerpris-
indeks (HICP) for euroomradet. For USA er veekstbidragene en approksimation, hvorfor de ikke sum-
merer preecist til den samlede inflation. De to grenne sgjler med inflationsbidraget fra varer og tiene-
ster svarer til inflationsbidraget fra kerneinflationen. Seneste observation er april 2023.

Kilde: Macrobond, Eurostat og egne beregninger.
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Blandt de europzeiske lande kan den hgje kerneinflation i sterre om-
fang end i USA tilskrives det markante sted til energipriserne i forbin-
delse med Ruslands invasion af Ukraine, som gradvist har spredt sig
til andre varer og tjenester i gkonomien (sdkaldte andenrundeeffekter),
jf. Dansk @konomi, efterar 2022. Omvendt har den hgje kerneinflation
i USA i starre omfang veeret drevet af hgj efterspergsel og et stgrre
lenpres. Dette afspejles ogsa i, at kerneinflationen i USA efterhanden
naesten udelukkende treekkes af tjenester, som er den del af forbruget,
der iseer er steget efter pandemien.

| bade USA og euroomradet kan faldet i den samlede inflation isaer
tilskrives et aftagende bidrag fra forbrugerpriserne pa energi, og i de
seneste maneder har energipriserne ikke bidraget til inflationspresset,
jf. figur 11.6. Dette afspejler faldet i energipriserne siden efteraret, men
ogsa sakaldte basiseffekter, som bevirker, at inflationen alt andet lige
vil veere lavere, nar der sammenlignes med de samme maneder sidste
ar, hvor prisniveauet var hgjt. Desuden bidrager finanspolitiske lempel-
ser i form af afgiftsnedseettelser til at mindske inflationsbidraget fra
energipriserne i euroomradet.?

I modseetning til energipriserne bidrager fedevarepriserne fortsat posi-
tivt til inflationen i bAde USA og euroomradet, jf. figur 11.6. Ifalge FAO’s
fedevareprisindeks har de globale ravarepriser pa fgdevarer veeret af-
tagende siden marts 2022, hvilket isoleret set tilsiger, at inflationsbi-
draget fra fedevarepriserne gradvist ma forventes at aftage.® Histori-
ske erfaringer viser dog, at priseendringer pa uforarbejdede fadevarer
har tendens til at sla fuldt igennem med en forsinkelse pa op til halvan-
det ar, jf. Dansk @konomi, efterar 2022. Det er derfor forventeligt, at
faldet i ravarepriserne endnu ikke afspejles fuldt ud i forbrugerpriserne
pa fgdevarer. Dertil kommer, at slutprisen pa fedevarer ogsa afhaenger
af prisen pa andre produktionsinputs, herunder lgn-, transport- og be-
arbejdningsomkostninger, som ogsa er steget det seneste ar.

Inflationen pavirkes i den kommende tid af modsatrettede drivkraefter.
Pa den ene side er der tegn pa et aftagende prispres fra produktions-
keederne med kraftige fald i arsstigningstakten i producentpriserne.*
Dette skal blandt andet ses pa baggrund af de faldende fragtrater og
energipriser pa globalt plan. Det lavere pres pa virksomhedernes in-

2

-

Det betyder dog ogsa, at der isoleret set vil komme et positivt inflationsbidrag fra ener-
gipriserne, nar disse midlertidige tiltag udlgber.

3

=

FAO star for FN’s fadevare- og landbrugsorganisation.

4

=

Producentprisindekset angiver prisen pa varer i forste omsaetningsled, dvs. mellem
virksomhederne.
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putpriser vil forventeligt efterhanden sla igennem pa de generelle for-
brugerpriser i gkonomien. Dertil kommer, at vaeksten i pengemaengden
er aftaget siden 2021, hvilket ligeledes kan understatte, at det inflatio-
naere pres er aftagende, jf. boks 1.1 ovenfor. Pa den anden side ventes
et hgjt indenlandsk genereret prispres at holde kerneinflationen oppe
de fgrstkommende ar. Dette afspejler blandt andet udsigten til hajere
Ignstigninger i lyset af reallgnstabet i 2022 og de stramme arbejdsmar-
keder pa tveers af lande. Det kan dog heller ikke afvises, at virksomhe-
derne vil veere i stand til fortsat at gge deres profitmarginer.

| de seneste internationale prognoser fra EU-Kommissionen i maj 2023
og IMF i april 2023 forventes inflationen og kerneinflationen gradvist at
falde tilbage de kommende ar i takt med, at faldet i reallennen og de
pengepolitiske stramninger slar igennem pa efterspargslen. Dog har
det underliggende prispres i gkonomierne indtil videre vist sig mere
vedholdende end ventet, og derfor forventes nu iseer kerneinflationen
at befinde sig péa et hgjere niveau de fgrstkommende ar end tidligere
forudsat. For de avancerede gkonomier vurderer IMF overordnet, at
inflationen som arsgennemesnit vil na tilbage pa omkring 2 pct. i 2025.
Udviklingen i den udenlandske inflation vil ogsa have indflydelse pa,
hvordan den danske inflation udvikler sig i de kommende ar gennem
prisen pa importerede varer og tjenester, jf. afsnit 11.3.

Det skal understreges, at inflationsudviklingen fortsat er forbundet med
betydelig usikkerhed, og den globale inflation kan bade vise sig at falde
langsommere og hurtigere end lagt til grund i de internationale progno-
ser. Pa den ene side er der en frygt for, at den hgje kerneinflation vil
bide sig fast og lede til hgj inflation i en laengere periode. P4 den anden
side kan den seneste udvikling i indikatorer som producentpriserne og
pengemaengden muligvis pege i retning af, at inflationen kommer til at
falde hurtigere end forventet.

INFLATIONSFORVENTNINGER STABILE PA LANG SIGT

Det er en afgegrende forudsaetning, at inflationsforventningerne forbli-
ver forankrede, hvis inflationen efterhanden skal vende tilbage til cen-
tralbankernes inflationsmalsaetninger pa omkring 2 pct. Der findes ikke
et enkelt mal for inflationsforventningerne i gkonomien, da forskellige
aktarer kan have forskellige forventninger til den fremtidige prisudvik-
ling. Det er imidlertid relevant at skelne mellem forskellige akterers in-
flationsforventninger, da inflationsforventningerne kan have forskellige
implikationer for bade prisudviklingen og realgkonomien afheengigt af,
hvilke aktgrers forventninger der betragtes, jf. Dansk @konomi, forar
2022 og ECB (2021).
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Husholdningers og virksomheders forventninger til inflationen kan ek-
sempelvis pavirke pris- og Igndannelsen og derigennem den faktiske
prisudvikling. Omvendt har inflationsforventningerne pa de finansielle
markeder betydning for udviklingen i renter og aktivpriser, mens inflati-
onsforventningerne blandt professionelle prognosemagere kan pavirke
inflationsforventningerne blandt andre gkonomiske akterer. Inflationsfor-
ventningerne kan desuden have indflydelse pa forbrugs- og investe-
ringsbeslutningerne blandt husholdninger og virksomheder. Flere empi-
riske studier har vist, at bade husholdninger og virksomheder har ten-
dens til at tolke stigende priser som et udtryk for en forveerring af de
skonomiske udsigter. Derfor kan en stigning i inflationsforventningerne
lede til et fald i det private forbrug blandt husholdningerne, mens der
blandt virksomhederne kan veere en tendens til at reducere investerings-
omfanget og antallet af medarbejdere, jf. Coibon mfl. (2020, 2021, 2022).

I USA og euroomradet indsamles bade information om husholdninger-
nes og de professionelle prognosemageres inflationsforventninger pa
kort og lzengere sigt for at fa et billede af, om inflationsforventningerne
fortsat er forankrede. Derudover er det muligt at opggre de finansielle
markeders implicitte forventninger til inflationen. P& kort og mellemlang
sigt vil inflationsforventningerne i hgj grad veere drevet af det aktuelle
niveau for inflationen. Derfor er det ogsa forventeligt, at der er sket en
stigning i bade professionelle prognosemageres og husholdningers
forventninger til inflationen et til tre ar frem i tid, jf. figur 11.7.

Inflationsforventningerne péa leengere sigt er i hgjere grad et mal for
trovaerdigheden af centralbankernes inflationsmal. P& tveers af aktarer
er der tegn p4, at de hgjere inflationsforventninger pa kort sigt kun i
meget begraenset omfang har sat sig i forventningerne pa lang sigt.
Blandt professionelle prognosemagere har der eksempelvis vaeret en
svag stigning i de langsigtede forventninger, men i takt med, at inflati-
onen er begyndt at falde, er denne udvikling ogsa vendt, jf. figur 11.7.
En omtrent tilsvarende udvikling ger sig geeldende pa de finansielle
markeder og blandt de amerikanske husholdninger, som siden januar
sidste ar er blevet spurgt til deres inflationsforventninger pa en femarig
tidshorisont af New York Fed. Overordnet set er der derfor stadig tegn
pa forankrede inflationsforventninger i USA og euroomradet. Dette er
en medvirkende arsag til, at IMF i deres seneste vurdering forventer,
at inflationen vil falde tilbage til omkring 2 pct. og ikke leder til en lgn-
prisspiral.
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FIGURIL.7 SPORGESKEMABASEREDE INFLATIONSFORVENTNINGER

For kortere tidshorisonter ligger inflationsforventningerne over centralbankernes malsaetninger. Pa
lang sigt er inflationsforventningerne dog fortsat forankrede.
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Anm.: For professionelle prognosemageres inflationsforventninger er for USA anvendt Philadelphia Fed’s
Aruoba Term Structure of Inflation Expectations, mens der for euroomradet er anvendt ECB’s Survey
of Professional Forecasters. For husholdningerne er for USA anvendt New York Fed’s Survey of Con-
sumer Expectations, mens der for euroomradet er anvendt ECB’s Consumer Expectations Survey.
Seneste observation er april 2023 for USA og 2. kvartal 2023 hhv. marts 2023 for professionelle prog-
nosemagere hhv. husholdninger i euroomradet.

Kilde: Macrobond.

Centralbanker
reagerer pa fortsat
hgj inflation

ECB FORTSATTER STRAM PENGEPOLITIK | 2023

Den hgije inflation har allerede givet anledning til betydelige pengepo-
litiske stramninger i mange lande. Inflationspresset har imidlertid vist
sig mere vedholdende end ventet, hvilket har udlgst et behov for yder-
ligere pengepolitiske stramninger. | stgrstedelen af de avancerede
gkonomier har centralbankerne derfor fortsat renteforhgjelserne i den
forste del af 2023, jf. figur I1.8. Rentestigningerne er sket i hastigt
tempo, og renterne er nu pa det hgjeste niveau i over ti ar i bade USA
og euroomradet. Den amerikanske centralbank (Fed) har samlet hae-
vet renten med 5 pct.point frem til maj i ar, siden rentestigningerne be-
gyndte i marts 2022. Markederne forventer medio maj, at rentetoppen
er omtrent naet i USA. Den europaeiske centralbank (ECB) haevede
renten farste gang i juli 2022 og har i maj 2023 samlet haevet renten
med 3,75 pct.point til den nuvaerende indlansrente pa 3,25 pct.
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FIGURIIL.8 CENTRALBANKRENTER

Centralbankerne i de avancerede gkonomier har strammet penge-
politikken veesentligt siden 2022.
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Anm.: De lysegra kurver viser udvalgte avancerede gkonomier. Seneste ob-
servation er 17. maj 2023.
Kilde: Macrobond.

ECB ventes at fortseette den stramme pengepolitik i 2023 som reaktion
pa den fortsat hgje kerneinflation. Konkret laegges det i neerveerende
prognose til grund, at ECB vil haeve renten, indtil den rammer 3,75 pct.
i sommeren 2023. Dermed ender de samlede renteforhgjelser siden
sommeren 2022 pa 4,25 pct.point. Dette er i overensstemmelse med
markedsforventningerne til ECB. Renten skennes at forblive pa 3,75
pct. indtil foraret 2024, hvorefter renten igen langsomt saenkes. De
pengepolitiske renter i euroomradet ventes dermed at forblive pa et
hgjere niveau og i en leengere periode sammenlignet med forudseet-
ningerne i Dansk @konomi, efterar 2022. Renteprognosen er yderli-
gere uddybet senere i afsnittet i boks I1.4.

ECB annoncerede ved sit mgde i maj 2023 intentionen om at udfase
opkagbsprogrammet APP (asset purchase programme) fra juli 2023 og
dermed stoppe reinvesteringerne gennem programmet. Annulleringen
af opkabsprogrammet fungerer som en opstramning af pengepolitik-
ken, da det reducerer efterspergslen efter statsobligationer, hvilket
leegger et opadgaende pres pa renten. Annulleringen af opkgbspro-
grammet kan isoleret set betyde, at der sker en udvidelse af rente-
spaendet mellem den tyske statsobligation og specielt de italienske og
greeske statsobligationer, idet opkgbsprogrammet i hgj grad har veeret
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malrettet opkeb af italienske og graeske statsobligationer. Rentespaen-
dene til Tyskland kan dog blive holdt i ro gennem ECB’s brug af op-
kabsprogrammet TPI (transmission protection instrument), som har til
formal at sikre en effektiv transmission af pengepolitikken pa tveers af
eurolandene, jf. Dansk @konomi, efterar 2022. Siden sommeren 2022
er rentespaendet til den tyske statsobligation reduceret for bade de ita-
lienske og greeske statsobligationer.

| begyndelsen af marts 2023 opstod der gget usikkerhed péa de finan-
sielle markeder, da den amerikanske Silicon Valley Bank matte saelge
obligationer med et stort tab for at rejse likviditet. Flere amerikanske
banker oplevede tilsvarende likviditetsproblemer og matte modtage
hjeelp fra Fed. Uroen medfgrte blandt andet, at Silicon Valley Bank
matte lukke. | Europa kom den schweiziske bank Credit Suisse under
fornyet pres og matte opkebes af konkurrenten UBS med flere garan-
tier fra den schweiziske centralbank. Uroen blussede op i USA igen
sidst i april, hvor First Republic Bank matte opkgbes af storbanken J.P.
Morgan. Uroen spredte sig ogsa til en reekke mindre regionale banker
i USA. Generelt formodes de europaeiske samt de starste amerikanske
banker at veere mindre sarbare end de regionale amerikanske banker,
da fgrstneaevnte er underlagt en strengere finansiel regulering, jf. IMF
(2023c).

Bankuroen i marts resulterede i, at markedsforventningerne til bade
ECB’s og Fed’s fortsatte rentestigninger faldt markant, idet markedet
spekulerede i, at centralbankerne ville tave med flere rentestigninger,
da det kunne forsteerke den finansielle uro og i veerste tilfaelde frem-
kalde en ny finansiel krise. | euroomradet faldt markedsforventnin-
gerne til de samlede rentestigninger med naesten 100 basispunkter.
Centralbankernes ageren medvirkede imidlertid til, at bankuroen blev
inddeemmet. En sammensat indikator for finansiel stress tyder derfor
ogsa pa, at uroen er mindsket siden starten af marts 2023 i bade USA
og euroomradet, jf. figur I11.9. Den finansielle stress steg igen i USA i
forbindelse med den fornyede uro ultimo april, men indikatoren befin-
der sig stadig pa et betydeligt lavere niveau end i marts.

Der er flere indikationer pa, at kreditvilkarene i USA er blevet strammet,
siden de pengepolitiske stramninger begyndte. Blandt andet kan der
observeres en stigning i andelen af nye kreditansggninger, der bliver
afslaet. Der er en risiko for, at bankuroen har ledt til yderligere stram-
ninger af kreditvilkarene, safremt bankerne er blevet mere papasselige
med at yde lan til virksomheder og husholdninger. Hvis dette er tilfeel-
det, kan bankuroen ende med at virke afdeempende pa realgkono-
mien. Det kan dog samtidig betyde, at behovet for pengepolitiske
stramninger fra centralbankernes side bliver mindre.
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FIGURIIL9 FINANSIEL STRESS

En sammensat indikator for stress i den finansielle sektor steg i forbindelse med bankuroen i be-
gyndelsen af marts 2023, jf. venstre figur. Den finansielle stress naede ifelge indikatoren dog ikke
op pa samme niveau som forud for og under den finansielle krise i slutningen af 2000’erne, jf. hajre
figur. Siden marts er den finansielle stress ifalge indikatoren faldet, men befinder sig stadig pa et
hgjere niveau end i perioder uden finansiel stress.
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i New Composite Indicator of Systemic Stress (NEW CISS), som er udviklet
af ECB. Indikatoren sammenfatter 15 markedsbaserede indikatorer for finansiel stress, eksempelvis
markedsvolatilitet. Seneste observation er 16. maj 2023.

Kilde: Macrobond.

PENGEPOLITIK PAVIRKER @KONOMIEN MED
FORSINKELSE

Pengepolitiske Nar centralbankerne haever de pengepolitiske renter, laegger det et
stramninger slar nedadrettet pres pa efterspergslen i gkonomien, som daemper det
igennem med samlede prispres. Der er imidlertid usikkerhed knyttet til, hvornar og
forsinkelse hvor hardt rentestigningerne slar igennem pa aktiviteten i gkonomien

og dermed inflationen. Det skyldes, at centralbankernes pengepolitik
forst skal pavirke markedsrenterne i gkonomien, hvorefter markeds-
renterne skal sla igennem pa aktiviteten og dernaest inflationen, jf. boks
11.2.
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BOKS I1.2 TIDSHORISONT FOR TRANSMISSION AF PENGEPOLITIK

Gennemslag pa aktiviteten

Der er flere arsager til, at rentezendringer ikke slar igennem pa realgkonomien med det samme. Fra
husholdningernes side vil det eksempelvis i ferste omgang kun veere husholdninger, der veelger at
optage et nyt lan, der bliver pavirket af renteaendringen. For eksisterende lantagere vil renteaendrin-
gen kun fa effekt, hvis lanet er variabelt forrentet. Hvor hurtigt rentezendringen slar igennem for
disse lantagere afhaenger af, hvor ofte lanet rentetilpasses. Blandt virksomhederne kan reaktionen
pa renteaendringer ogsa opsta med en vis forsinkelse, fordi investeringer typisk er forbundet med
en laengere planlaegningshorisont.

Gennemslag pa inflationen

Den endelige reaktion i inflationen vil afhaenge af, hvor hurtigt priserne i gkonomien tilpasser sig en
aendring i efterspargslen. Der kan eksempelvis opsta treeghed i pristilpasningen, fordi der for virk-
somhederne er omkostninger forbundet med at aendre i priserne. Dertil kommer, at virksomhederne
kan veere tilbageholdende med at aendre priserne med det samme, fordi der er usikkerhed forbundet
med at afgere, om eendringen i efterspargslen afspejler en midlertidig eller mere laengevarende
&ndring. Samtidig kan der veere en tendens til, at priserne reagerer langsommere i lande med en
stor servicesektor, da priserne ofte er mere rigide i denne branche. Dette skyldes primeert to fakto-
rer, jf. Ceeuré (2019) samt Galesi og Rachedi (2019). For det farste udger Ignninger en stgrre andel
af de samlede produktionsomkostninger i servicebranchen. Eftersom lgnnen typisk er relativt rigid,
bliver det ogsa tilfaeldet for priserne. For det andet er enhedsprofitterne generelt hajere i service-
sektoren, hvilket afspejler, at servicesektoren generelt er mindre udsat for global konkurrence. Dette
tillader, at servicevirksomheder kan justere deres priser mindre ofte.

Estimerede tidshorisonter for den fulde transmission af pengepolitikken

Studier, der undersgger transmissionen af pengepolitiske rentesendringer til priserne, finder gene-
relt, at der gar relativt lang tid, fer den fulde effekt indtraeffer. Et metastudie finder eksempelvis, at
den fulde transmissionstid til inflationen i en avanceret gkonomi som den danske er pa omtrent to
til fire ar, jf. Havranek og Rusnak (2013). Efter finanskrisen har centralbankerne benyttet flere pen-
gepolitiske veerktgjer end renteaendringer i form af forward guidance og anvendelse af opkabspro-
grammer. Hvis pengepolitikken anskues samlet pa baggrund af alle disse veerktgjer, er det muligt,
at transmissionen af pengepolitiske eendringer sker veesentligt hurtigere. Specielt forward guidance
kan veere med til at signalere til markederne, hvordan den pengepolitiske rente vil udvikle sig i frem-
tiden, hvilket kan fa ogsa de lazengere markedsrenter til at reagere, jf. IMF (2023b).

Doh og Foerster (2022) anvender en sakaldt proxy-rente som mal for den samlede pengepolitik i
USA og finder, at der med dette mal sker en fuld transmission fra en pengepolitisk gendring til infla-
tionen efter omtrent et ar. Til sammenligning findes den fulde effekt ferst at indtreeffe efter tre ar,
hvis der kun sker en g&endring i den pengepolitiske rente. Dette er i overensstemmelse med de esti-
merede tidshorisonter i Havranek og Rusnak (2013). Resultatet i Doh og Foerster (2022) indikerer
dermed, at nyere pengepolitiske vaerktgjer kan have gget hastigheden pa transmissionen til prisni-
veauet i gkonomien betydeligt.
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For den aktuelle pengepolitiske opstramning i USA finder Doh og Foerster (2022), at proxy-renten
allerede begyndte at stige fra midten af 2021, mens de faktiske rentestigninger farst blev pabegyndt
i foraret 2022. Dette understottes af, at renterne pa de lange statsobligationer ogsa begyndte at
stige i slutningen af 2021. Samtidig steg proxy-renten hurtigere end den faktiske rente i starten af
2022. Dette kan indikere, at en sterre del af de pengepolitiske stramninger allerede er blevet trans-
mitteret til den amerikanske gkonomi.

Renteandringer har
fuld effekt efter to til
fire ar

AEndringer i samlet
pengepolitik kan
have hurtigere effekt

Opstramning af
pengepolitik
begyndte for
renteforhgjelserne

De @konomiske Rz‘id("

Den empiriske evidens peger pa, at der kan ga to til fire ar, fer en pen-
gepolitisk renteaendring er slaet fuldt igennem pa prisniveauet i gkono-
mien, jf. Havranek og Rusnak (2013). Effekten slar dog gradvist igen-
nem, og derfor vil der ogsa fer de to til fire ar kunne observeres en
effekt. Flere landespecifikke faktorer pavirker, hvor hurtigt effekten ind-
traeffer. Transmissionstiden vil eksempelvis alt andet lige vaere kortere
i lande, hvor en stgrre del af gaelden er variabelt forrentet. Omvendt
kan en stor servicesektor medfgre en langsommere transmissionstid,
da priserne generelt er mere traege i denne branche.

Udover at foretage aendringer i den toneangivende rente kan central-
bankerne ogsa gere brug af andre pengepolitiske veerktgjer, herunder
forward guidance og opkgbsprogrammer, til at pavirke markedsren-
terne i gkonomien. Nar de samlede pengepolitiske veerktegjer anven-
des, finder enkelte nyere studier en kortere transmissionstid til priserne
pa ned til et ar, jf. f.eks. Doh og Foerster (2022). Det hurtigere gen-
nemslag skyldes, at eksempelvis forward guidance kan signalere til
markederne, hvordan den pengepolitiske rente vil udvikle sig i fremti-
den. Pa denne made kan centralbanken pavirke markedets forventnin-
ger og dermed ogsa de leengere renter.

Denne mekanisme afspejles ogsa i den aktuelle situation, hvor de
lange statsobligationsrenter begyndte at stige, far centralbankerne be-
gyndte de egentlige renteforhgjelser. Doh og Foerster (2022) estimerer
pa baggrund af amerikanske finansielle data derfor ogsa, at den egent-
lige pengepolitiske opstramning i USA begyndte i midten af 2021,
selvom selve renteforhgjelserne farst blev pabegyndt i foraret 2022.
Pa trods af, at der stadig er tale om fa studier, kan de nyere resultater
i litteraturen ikke desto mindre indikere, at en stgrre del end hidtil an-
taget af den pengepolitiske opstramning i USA er slaet igennem pa
priserne.
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Bade inflation og
pengepolitik kan
pavirke ulighed

Tvetydig effekt af
inflation pa ulighed

Rentestigninger
kan have positiv
effekt pa lighed

FORDELINGSEFFEKTER AF INFLATION OG PENGEPOLITIK

Bade inflation og de pengepolitiske reaktioner herpa i form af rentezen-
dringer kan have fordelingsmeessige virkninger. Inflation kan pavirke
fordelingen i samfundet gennem tre kanaler: via forskelle i effekten pa
realindkomsten, endringer i den reale vaerdi af formue og gaeld samt
via forskelle i forbrugssammensaetningen, jf. f.eks. Cardoso mfl. (2022)
og Dansk @konomi, forar 2022. Da disse effekter kan pege i forskellige
retninger, kan den samlede fordelingsmeessige effekt af inflation ikke
afggres pa forhand, men vil i stedet athaenge af det konkrete tilfeelde.

Forskelle i pavirkningen pa realindkomsterne kan eksempelvis opsta,
fordi overfgrselsindkomster reguleres med en vis forsinkelse. Dette
skaber et starre reallgnstab blandt overfgrselsindkomstmodtagere og
traekker derfor i retning af st@rre ulighed. Inflation medferer ligeledes
en omfordeling fra langivere til lantagere, idet den reale vaerdi af bade
formue og geeld falder. | praksis vil det ofte betyde en omfordeling mel-
lem generationer fra aeldre til yngre personer. Forskelle i forbrugssam-
mensaetningen mellem husholdninger kan tilsvarende betyde, at nogle
husholdninger rammes hardere af prisstigningerne end andre, og den
fordelingsmaessige effekt vil athaenge af, hvilke typer af husholdninger
der pavirkes mest. Forskelle i forbrugssammenseetningen har i praksis
dog vist sig kun at have begraenset betydning for de fordelingsmees-
sige konsekvenser af inflation, jf. Cardoso mfl. (2022).

Mens den fordelingsmaessige virkning af inflation er tvetydig, forventes
strammere pengepolitik overordnet at reducere bade indkomst- og for-
mueuligheden, jf. Andersen mfl. (2022).5 Indkomstuligheden reduce-
res, da renteudgifterne oftest vil stige mest for de mere velstillede hus-
holdninger. Dette skyldes, at disse husholdninger typisk har en hgjere
bruttogeeld. Derudover vil de mest velstillede husholdninger opleve et
fald i dividender, kapitalafkast og erhvervsindkomster, idet rentestig-
ninger reducerer den gkonomiske aktivitet. Rentestigningerne medfa-
rer dog ogsa et hgjere afkast pa indestadender, hvilket traekker i retning
af @get indkomstulighed. Andersen mfl. (2022) finder dog, at denne
effekt er af en mindre stgrrelsesorden. Formueuligheden vil ligesom
indkomstuligheden tendere til at falde, nar renterne stiger, da mere vel-
havende husholdninger samlet set oplever en stgrre negativ effekt pa
vaerdien af formuen, som bade daekker over bolig- og aktieformuer.

5) Andersen mfl. (2022) undersgger effekterne af en lempelse i pengepolitikken og finder,
at dette @ger uligheden. Her beskrives den omvendte effekt af en pengepolitisk stram-
ning.
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De fordelingsmaessige konsekvenser af pengepolitik kan have betyd-
ning for pengepolitikkens stabiliserende effekt. Det skyldes, at mindre
velstillede husholdninger typisk har en hgjere marginal forbrugstilbgje-
lighed end mere velstillede husholdninger. Nar strammere pengepolitik
har tendens til i mindre grad at pavirke mindre velstillede husholdnin-
ger, treekker det derfor umiddelbart i retning af en mindre samlet akti-
vitetseffekt og derfor en mindre stabiliserende virkning.

LAV VAEKST PA DE DANSKE EKSPORTMARKEDER 12023

| lgbet af 2023 sk@nnes det store fald i husholdningernes kgbekraft
kombineret med effekten af de hgjere renter efterhanden at sla igen-
nem pa efterspargslen i de vestlige lande. Samtidig ventes tilbagerul-
ningen af finanspolitiske stgttetiltag, som understattede realindkom-
sterne sidste ar, at bidrage negativt til vaeksten. | den seneste prog-
nose fra maj 2023 venter EU-Kommissionen derfor en betydelig vaekst-
nedgang i bade Europa og USA i 2023. Selvom vaeksten ventes at
veere lav i et historisk perspektiv, vurderes der for de fleste lande ikke
at blive tale om en decideret tilbagegang for aret som helhed med ne-
gativ arsveekst i BNP.8 | Igbet af 2024 venter EU-Kommissionen, at
veeksten gradvist tager til i takt med, at tabet i realindkomsterne ind-
hentes.

De seneste kvartalers udvikling i BNP kan pege i retning af, at der er
begyndt at ske en afmatning pa tveers af lande. | USA har der siden
det kortvarige fald i BNP i fgrste halvar 2022 veeret fremgang i aktivi-
teten, men vaeksten er gradvist aftaget, og ifelge de forelgbige tal steg
BNP kun ca. 4 pct. i farste kvartal 2023 sammenlignet med kvartalet
inden. Der er dog stadig tegn pa et steerkt privat forbrug med en kvar-
talsvis fremgang pa naesten 1 pct. | euroomradet er der ogsa gradvist
sket en afmatning af vaeksten over det seneste ar, og i de seneste to
kvartaler har der ifglge de forelgbige tal vaeret omtrent nulvaekst i BNP.
| fierde kvartal blev dette blandt andet trukket af et fald i det private
forbrug pa knap 1 pct.

Udviklingen i PMI (Purchasing Managers’ Index) indikerer, at vaeksten
i begyndelsen af 2023 er drevet af servicesektoren, jf. figur 11.10. PMI
for servicesektoren er gradvist tiltaget siden slutningen af 2022 og har
i de seneste maneder befundet sig i et terreen, der indikerer aktivitets-
fremgang sammenlignet med den foregdende maned. Omvendt har
PMI for fremstillingssektoren vaeret aftagende over en laengere periode

6) Blandt Danmarks ni primeere aftagerlande forventes kun en negativ arsvaekst i Sverige
og Storbritannien i 2023 pa omtrent -z pct. henholdsvis -%4 pct.
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Inverteret rentekurve
i USA indikerer
risiko for recession

56

og har siden slutningen af 2022 befundet sig pa et niveau, der normalt
indikerer tilbagegang. Dette afspejles ogsa i bidragene til inflationen,
hvor tjenesteydelser treekker en stadigt st@rre del af inflationen, navnlig
i USA. Det sammenvejede PMI pa tveers af brancherne indikerer, at
der fortsat er aktivitetsfremgang i begyndelsen af andet kvartal 2023.

I USA har den sakaldte rentekurve, som angiver rentespeendet mellem
korte og lange statsobligationsrenter, siden efteraret veeret inverteret.
Det betyder, at de korte statsobligationsrenter overstiger de lange. En
invertering af rentekurven i USA har historisk veeret en ledende indika-
tor for en recession indenfor et til to ar, jf. Dansk @konomi, efterar 2022
og Danmarks Nationalbank (2019a). Den inverterede rentekurve under-
stotter dermed forventningen om en aktivitetsafmatning i amerikansk
gkonomi, men indikerer ogsa, at der kan blive tale om en egentlig akti-
vitetstilbbagegang. Der kan imidlertid vaere argumenter for, at en inver-
tering af rentekurven ikke laengere udger et lige sa steerkt recessions-
signal som tidligere, jf. boks 11.3. Samtidig kan en eventuel recession
ogsa blot indebaere omtrent stilstand i BNP med kun et svagt fald i ak-
tiviteten. | de seneste internationale prognoser fra bade EU-Kommissi-
onen i maj og IMF i april skennes vaeksten i USA i ar at blive omtrent
1% pct. Dette vil veere konsistent med en svagt positiv vaekst gennem
resten af aret. De seneste Consensus-forventninger er lidt lavere pa 1,1
pct. og vil veere konsistente med omtrent nulvaekst resten af aret.

FIGURILL10 PMI FOR UDVALGTE LANDE

Mens PMI for fremstillingssektoren generelt peger pa tilbagegang i aktiviteten pa tveers af lande,
peger PMI for servicesektoren omvendt pa aktivitetsfremgang.
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Anm.: Figurerne viser PMI (Purchasing Managers’ Index) fra S&P Global. PMI er et mal for indkgbschefer-
nes vurdering af den gkonomiske situation. For fremstilling er vist det samlede PMI, som er sammen-
sat af fem underindeks bestaende af nye ordrer, produktion, beskeeftigelse, leverandgrers leverings-
tider samt lagerbeholdning. For service er vist PMI for aktivitet i sektoren. Et indeks over (under) 50
indikerer fremgang (tilbagegang). Seneste observation er april 2023.

Kilde: Macrobond.

Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Réd‘:‘



Konjunktur og offentlige finanser - International gkonomi og pengepolitik 1.2

BOKS I1.3 INVERTERING AF RENTEKURVEN

Siden slutningen af 2022 har de korte renter veeret hgjere end de lange renter pa amerikanske
statsobligationer — en sakaldt invertering af rentekurven, jf. figur A. Inverteringen af rentekurven
skyldes i hgj grad, at de tiarige statsobligationer er stoppet med at stige, mens de kortere renter
fortsat er stigende, jf. figur B. Dette afspejler, at de korte renter i hgjere grad er atheengige af den
nuveerende indlansrente ved centralbankerne, mens de lange renter indpriser en forventning om, at
centralbankernes renter vil falde over en lidt lzengere tidshorisont.

En invertering af rentekurven i USA har historisk veeret tegn pa en recession indenfor et til to ar, jf.
Dansk @konomi, efterdr 2022. Udviklingen i pengepolitiske veerktajer siden finanskrisen kan dog
betyde, at en invertering af rentekurven i dag ma forventes at veere et svagere signal for en kom-
mende recession end tidligere, jf. Danmarks Nationalbank (2019a). Det skyldes navnligt, at central-
bankerne siden finanskrisen er begyndt at anvende opkabsprogrammer, hvilket har bidraget til at
age efterspargslen efter lange statsobligationer og dermed presse de lange renter ned. Lavere ren-
ter pa de lange statsobligationer reducerer rentespaendet mellem lange og korte renter og ger det
dermed lettere for rentekurven at invertere.

| tilleg hertil er det vaerd at bemaerke, at en recession rent definitorisk ikke ngdvendigvis er udtryk
for et kraftigt tilbageslag i skonomien. En recession kan ogsa veere udtryk for omtrent stilstand i
gkonomien med kun et meget begreenset fald i aktiviteten. Et eventuelt aktivitetsfald kan ligeledes
afspejle, at BNP normaliseres fra et hgjt niveau, der ligger over det strukturelle.

FIGUR A RENTEKURVE FIGUR B AMERIKANSKE
STATSOBLIGATIONER

Pct.point Pct.
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Anm.: Rentekurven viser forskellen mellem renten pa en 10-arig statsobligation og en 2-arig hhv. 3-maneders
statsobligation i USA. Seneste observation er 17. maj 2023.
Kilde: Macrobond.

Begyndende tegn pa EU-Kommissionen venter i deres majprognose, at vaekstafmatningen
afdaempning af hgijt kun vil give sig udslag i en svag stigning i ledigheden. Beskaeftigelses-
arbejdsmarkedspres fremgangen ventes samtidig at fortsaette, men i et langsommere tempo

end hidtil. P& nuveerende tidspunkt er arbejdsmarkederne fortsat
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steerke i bade USA og euroomradet med fortsat beskaeftigelsesfrem-
gang og lav ledighed. Mere fremadskuende indikatorer peger i retning
af en begyndende afdeempning af det hgje kapacitetspres. Eksempel-
vis er antallet af ledige stillinger i bade USA og euroomradet begyndt
at falde, ligesom lidt feerre virksomheder i euroomradet rapporterer om
mangel pa arbejdskraft som en begreensende faktor. Pa trods af af-
daempningen er der ifglge indikatorerne dog fortsat tale om et hgijt pres.

Mens de vestlige lande ventes at traekke veeksten ned pa de danske
eksportmarkeder i 2023, ventes fornyet fremgang i Kina ovenpa den
fulde genabning af gkonomien og ophaevelsen af nultolerancepolitik-
ken overfor covid-19 at traekke udlandsvaeksten op. | fgrste kvartal
2023 tiltog vaeksten i den kinesiske gkonomi betydeligt fra omtrent %%
pct. i fierde kvartal 2022 til ca. 2" pct. sammenlignet med forrige kvar-
tal. Et opsving i Kina vil ogsa have positive afsmittende effekter pa ef-
terspgrgslen i andre lande gennem eksporten. Samtidig kan ophaevel-
sen af restriktionerne i Kina bidrage til at deempe presset pa de globale
forsyningskaeder, og dermed priserne, yderligere. Omvendt kan hgjere
efterspgrgsel i Kina ogsa bidrage til at @ge det globale prispres.

Samlet set leegges det pa baggrund af EU-Kommissionens seneste
vurdering fra maj til grund, at den sammenvejede vaekst i Danmarks
primeere aftagerlande bliver ca. 1 pct. i 2023 og godt 1% pct. i 2024, jf.
boks I1.4. Sammenlignet med den seneste prognose i Dansk @konomi,
efterdr 2022 indebeerer prognosen en forholdsvis stor opjustering af
den skennede veekst i USA, Tyskland og Kina i 2023 pa knap 1 pct.po-
int. Opjusteringen skal ses i lyset af det bedre udgangspunkt ved ind-
gangen til 2023, et betydeligt lavere niveau for energipriserne, end
markedsforventningerne tilsagde i efteraret, samt den fulde genabning
af den kinesiske gkonomi, som endnu ikke var indtruffet ved seneste
prognose. | modsat retning traekker en mere vedvarende hgj kernein-
flation og deraf fglgende starre pengepolitiske stramninger end ventet
i de internationale prognoser fra efteraret.

Pa trods af den betydelige opjustering af vaeksten i flere lande er den
sammenvejede BNP-veekst i aftagerlandene i 2023 kun opjusteret med
ca. Y pct.point sammenlignet med den forrige prognose i Dansk @ko-
nomi, efterdr 2022. Det skal primeert ses i lyset af en nedjustering af
veeksten i Sverige, som fylder relativt meget i dansk eksport.” Samlet
set betyder det lidt hgjere veekstskan for 2023 samt den hgjere veekst
gennem 2022, at aktivitetsniveauet pa de danske eksportmarkeder
ventes at blive hgjere i 2023 end lagt til grund i efteraret.

7) Nedjusteringen af veeksten i Sverige i 2023 skal ses i lyset af, at svensk gkonomi er
praeget af meget hgj inflation og kerneinflation, ligesom boligpriserne er faldet kraftigt.
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Prognosen for vaeksten i Danmarks ni primaere aftagerlande i 2023-24 tager udgangspunkt i den
seneste vurdering fra EU-Kommissionen i maj 2023, jf. tabel A. Frem mod 2028 antages det bereg-
ningsteknisk, at BNP gradvist tilpasses det beregnede, strukturelle niveau, som stammer fra den
seneste lange fremskrivning fra OECD. For Danmarks seks primaere konkurrentlande skannes den
sammenvejede lgnvaekst pa baggrund af de seneste Consensus-sken fra maj 2023 at blive knap 5
pct. i 2023 og ca. 3% pct. i 2024. | 2022 var lgnvaeksten godt 3% pct.A

For olieprisen forudseettes et arsniveau pa knap 80 dollar pr. tende i 2023 og knap 75 dollar pr.
tende i 2024. Skennene i 2023-24 er baseret pa udviklingen i futures. Herefter tilpasses olieprisen
frem mod niveauet i 2030 i Det Internationale Energiagenturs (IEA) Stated Policies-scenarie fra
World Energy Outlook 2022.

ECB forudseettes at haeve renten med yderligere % pct.point frem mod sommeren 2023, sa ECB’s
udlansrente nar 3,75 pct. i 2023. Statsobligationsrenterne forudsaettes at stige en smule frem mod
slutningen af i ar, hvorefter de falder frem mod 2030. Niveauerne for bade de tyske og danske tiarige
statsobligationer i 2030 er uzendrede i forhold til Dansk @konomi, efterar 2022.

TABEL A PROGNOSE FOR UDLANDSVAKST OG RENTER

2022 2023 2024 20307
Vakstskon Pct.
Realvaekst i aftagerlande 2,9 1,0 1,6 1,8
/Endring fra Dansk @konomi, efterar 2022 0,4 0,2 - -
---------------------- Dollar pr. tende ---------------
Oliepris 99 79 74 112
Renteskon Pct.
ECB's udlansrente 0,1 3,3 3,3 0,5
Dansk tiarig statsobligation 1,4 2,7 2,8 1,1
Tysk tidrig statsobligation 1,2 2,5 2,5 1,0
Dansk 30-arig realkreditrente 3,8 4.8 4,6 2,9
a) 2030-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige veekstrate fra 2024 til 2030 for BNP, mens de gvrige tal

i sgjlen angiver niveauet i 2030.

Anm.: Landefordelte sken for BNP-veeksten fremgar af baggrundsnotatet. ££ndringen i veekstskgnnet fra for-
rige prognose er opgjort i pct.point. Niveauet for renterne er opgjort som arsgennemsnittet.
Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

A) Danmarks ni primeere aftagerlande er Tyskland, USA, Sverige, Norge, Storbritannien, Holland, Kina,
Frankrig og Polen. Danmarks seks primaere konkurrentlande er Tyskland, USA, Sverige, Storbritan-
nien, Holland og Frankrig.
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FORTSAT BETYDELIGE NEDADRETTEDE RISICI

En reekke af de nedadrettede risikofaktorer, der praegede det interna-
tionale konjunkturbillede i Dansk @konomi, efterar 2022, endte med
ikke at materialisere sig. For de europaeiske gkonomier geelder dette
forst og fremmest risikoen for en egentlig energikrise i vinteren i 2022-
23, som kunne have fart til en nedlukning af dele af produktionen samt
medfgrt nye prisstigninger pa energi. | stedet er prisen pa naturgas
faldet til det laveste niveau siden 2021, og lagrene med naturgas er
relativt fyldte sammenlignet med tidligere ar. Dertil kommer, at risikoen
for nye restriktioner og nedlukninger i Kina med negative konsekvenser
for verdensgkonomien til falge er reduceret kraftigt i lyset af ophaevel-
sen af nultolerancestrategien overfor covid-19. En yderligere positiv
overraskelse knytter sig til, at den globale gkonomi klarede sig bedre i
2022 end ventet i efteraret pa trods af hgj inflation og rentestigninger.

Andre nedadrettede risici, som praegede den internationale gkonomi i
efteraret, ger sig dog fortsat geeldende. En risikofaktor knytter sig fil
starrelsen og timingen af gennemslaget pa aktiviteten og inflationen af
de betydelige pengepolitiske stramninger, der allerede er foretaget.
Rentestigninger slar farst igennem pa gkonomien med en vis forsin-
kelse, og derfor kan det veere vanskeligt for centralbankerne at vur-
dere, om der er fagrt en passende afstemt pengepolitik, der hverken
viser sig at veere for lempelig eller for stram. P& den ene side kan de
aktivitetsmaessige konsekvenser af stramningerne pa sigt vise sig at
blive starre end ventet, hvilket vil deempe aktiviteten mere end lagt til
grund. Pa den anden side er der ogsa en mulighed for, at pengepoli-
tikken ikke er strammet tilstreekkeligt, hvilket vil affade et behov for
yderligere pengepolitiske stramninger pa et senere tidspunkt, som
ogsa vil indebeere en risiko for, at vaeksten bliver lavere.

Et kraftigere tilbageslag kan ogsa blive udlgst af fornyet uro i den fi-
nansielle sektor. For nuvaerende er den finansielle uro inddeemmet til
udvalgte regionale banker i USA, men det kan ikke afvises, at uroen
kan sprede sig til andre dele af systemet. Samtidig er der indikationer
pa en stramning af kreditvilkarene i USA. Fornyet ustabilitet kan resul-
tere i en yderligere opstramning af kreditvilkarene med fald i udlanet
og negative konsekvenser for den private efterspgrgsel til falge. Finan-
siel ustabilitet risikerer dermed at fere til en hardere opbremsning af
aktiviteten end lagt til grund.
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De markante rentestigninger har ligeledes @get presset pa lande med
hgj statsgeeld, som pa grund af hgjere omkostninger til geeldsservice-
ring kan fa vanskeligere ved at overholde deres geeldsforpligtelser. Ud-
fordringerne kan blive forstaerket af, at de europeeiske lande samtidig
star overfor en periode med lav vaekst. | yderste konsekvens kan de
hgijt forgeeldede lande ende i en situation som under statsgeeldskrisen
i 2010’erne, hvor tilliden pa de finansielle markeder faldt, og risikopree-
mierne pa landenes statsobligationer steg. Blandt de sydeuropaeiske
lande er der for nu ikke tegn pa en udvidelse af rentespaendet til Tysk-
land. Dette skal dog ogsa ses i sammenhaeng med, at ECB’s opkgbs-
programmer isaer har vaeret malrettet disse lande.

En anden risikofaktor er knyttet til, om inflationspresset viser sig endnu
mere vedholdende end lagt til grund i prognosen. En sadan situation
kan eksempelvis opstd, hvis fortsat stramme arbejdsmarkeder ager
lenpresset mere end forventet, eller hvis genabningen af Kina forer il
et kraftigere opsving end ventet og dermed lsegger et nyt, opadgaende
pres pa de globale priser. En yderligere eskalering af krigen i Ukraine
kan ligeledes fare til fornyede prisstigninger pa de radvaremarkeder,
hvor Rusland og Ukraine spiller en vigtig rolle. En mere vedholdende
inflation vil kraeve yderligere pengepolitiske stramninger fra centralban-
kernes side for at mindske risikoen for en afkobling af inflationsforvent-
ningerne. Dette vil ikke kun gge finansieringsomkostningerne og tabet
af kebekraft yderligere, men vil ogséa laegge et endnu stgrre pres pa
hgijtforgaeldede lande.

Udover risikofaktorerne knyttet til inflation og de pengepolitiske stram-
ninger er de internationale vaekstudsigter ogsa praeget af andre ned-
adrettede risici. Selvom risikoen for en energikrise pa kort sigt er afta-
get, er der fortsat usikkerhed knyttet til energiforsyningssituationen i de
europeeiske lande til naeste vinter. | den forlgbne vinter blev situationen
hjulpet pa vej af et mildt vejr samt af, at landene havde naet at opbygge
et hgjt niveau for naturgaslagrene forud for vinteren. Flere forhold kan
dog betyde, at det i den kommende vintersaeson bliver vanskeligere
for landene at bibeholde en hgj lagerbeholdning. Det kan eksempelvis
ske, hvis vinteren bliver koldere, eller hvis genopretningen af aktivite-
ten i Kina gger konkurrencen om den tilgaengelige maengde flydende
naturgas. En situation med begreenset udbud kan give anledning til
fornyede prisstigninger pa energi med realgkonomiske konsekvenser
til folge pa tveers af lande.

De geopolitiske spaendinger er gget markant i kalvandet pa den russi-
ske invasion af Ukraine. Ogsa det vedvarende anspaendte forhold mel-
lem USA og Kina udger en geopolitisk usikkerhed. Senest indfarte
USA i efteraret 2022 nye sanktioner mod Kina malrettet eksporten af
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blandt andet mikrochips til kinesiske virksomheder. Den geopolitiske
uro og indferslen af yderligere handelssanktioner treekker i retning af
en gget fragmentering af verdensgkonomien med mindre internationalt
samarbejde og arbejdsdeling. Dette kan have konsekvenser for pro-
duktivitetsudviklingen pa tvaers af lande og lede til en svaekkelse af de
globale vaekstudsigter. En litteraturoversigt af Fajgelbaum og Khandel-
wal (2022) konkluderer, at handelskrigen mellem USA og Kina har haft
negative konsekvenser for indkomsten i begge lande, men i begreenset
omfang relativt til BNP. Nyere modelbaserede estimationer indikerer,
at en gget fragtmentering af verdensgkonomien kan resultere i lang-
sigtede BNP-tab pa mellem 1 pct. og over 10 pct. for de mest udsatte
lande, jf. Aiyar mfl. (2023) og IMF (2023b).

AKTUELLE UDSIGTER FOR
DANSK OGKONOMI

Krigen i Ukraine gav henover sommeren og ind i efteraret anledning til
usikkerhed om energiforsyningen og en markant stigning i savel
energi- som andre ravarepriser. Markedsforventningerne tilsagde, at
seerligt gaspriserne i en leengere periode ville befinde sig pa et betyde-
ligt hgjere niveau end normalt, og samtidig var der risiko for gasmangel
og begraensning eller nedlukning af dele af produktionen i Europa som
konsekvens heraf. Kombineret med tiltagende kerneinflation, faldende
reallgn og generelt stor usikkerhed, var der blandt prognosemagere
bred enighed om, at der var udsigt til en markant afmatning af den
gkonomiske aktivitet, jf. ogsa afsnit 11.2.

Forventningen i Dansk @konomi, efterar 2022 var pa den baggrund tre
ar med omtrent veekstpause i Danmark og stort fald i beskaeftigelsen.
Ligesom i mange andre lande har udviklingen i dansk gkonomi imid-
lertid veeret betydeligt mere positiv end ventet med fortsat fremgang i
produktion savel som beskeeftigelse gennem hele 2022. Der vurderes
fortsat at vaere udsigt til en afmatning af aktiviteten, men udsigterne for
i ar og de kommende ar vurderes at veere mindre pessimistiske nu end
i efteraret. Som konsekvens heraf er veekstskennene opjusteret i for-
hold til vurderingen i efteraret, og beskeeftigelsen skannes nu at falde
vaesentligt mindre og mere gradvist.

| dette afsnit beskrives indledningsvist, hvordan dansk gkonomi kom
bedre gennem 2022 end ventet, hvorefter prognosen for de kommende
ar preesenteres. Herefter diskuteres den forventede udvikling pa bolig-
markedet, i inflationen samt produktiviteten og arbejdsmarkedet de
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kommende ar. Konjunkturvurderingen er ledsaget af et baggrundsno-
tat, der indeholder en raekke supplerende figurer og tabeller og yderli-
gere dokumentation af fremskrivningen.

FORTSAT FREMGANG | DANSK GKONOMI | 2022

Dansk gkonomi kom i lighed med mange andre lande bedre igennem
2022 end skennet i Dansk @konomi, efterar 2022. Forventningen i ef-
terarets prognose var en vaekstpause pa omtrent tre ar og et fald i be-
skeeftigelsen pa ca. 100.000 personer begyndende i anden halvdel af
2022. Savel produktion som beskeeftigelse fortsatte dog med at stige
igennem andet halvar, og beskeeftigelsen var i 1. kvartal 2023 ca.
80.000 personer hgjere end skgnnet i efteraret, jf. figur 11.11.

FIGURII.L11 BESKAFTIGELSESUDVIKLING SIDEN
EFTERARETS VURDERING

Beskaeftigelsesudviklingen siden sommeren 2022 har veeret mere
positiv end skgnnet i Dansk @konomi, efterar 2022.
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2023. Den viste strukturelle be-
skaeftigelse er som vurderet i efteraret. Den er revideret til nservae-
rende prognose, jf. senere i afsnittet. “E22” henviser til prognosen i
Dansk @konomi, efterar 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og Statistikbanken, Dansk
@konomi, efterar 2022 samt egne beregninger.
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BNP steg 3,8 pct. for aret 2022 som helhed. Dette er en veesentligt
hgjere vaekstrate end skgnnet i efterarets prognose, hvor forventnin-
gen var ca. 2% pct. Den hgje veekst er et resultat af en fortsat positiv
veekst i andet halvar, kombineret med, at Danmarks Statistik har revi-
deret veeksten op i ferste halvar af 2022.

Den fortsatte produktionsfremgang igennem 2022 var seerligt tydelig
indenfor industrien, hvor bruttoveerditilveeksten (BVT) ved udgangen af
2022 var steget ca. 20 pct. i forhold til udgangen af 2021. Tal for indu-
striens produktion indikerer, at dette i saerlig grad er trukket af frem-
gang i medicinalindustrien, mens produktionen i den gvrige del af in-
dustrien har vaeret omtrent usendret.® Samtidig har ogsa den mere kon-
junkturfglsomme bygge- og anleegsbranche haft fremgang i andet
halvar, ligesom BVT i erhvervsservice steg. Omvendt udviste veerditil-
vaeksten tilbagegang i andre dele af servicesektoren, herunder i handel
og transport samt finansiering og forsikring.

Pa efterspgrgselssiden har seerligt udviklingen i eksporten overrasket
positivt, og fremgang i eksporten (renset for importindhold) bidrog be-
tydeligt mere til veeksten i 2022 end skannet i efteréret, jf. figur 11.12.
Den hgjere end ventede eksportfremgang skal ses i lyset af starre
fremgang i udlandet end ventet, jf. afsnit 11.2. Herudover har danske
virksomheder ogsa veeret i stand til at gge deres markedsandel opgjort
som den danske eksport ekskl. energi, safart og turisme set i forhold
til sammenvejet BNP i de primzere danske aftagerlande, jf. figur 11.12.

En del af den gunstige eksportudvikling i 2022 kan tilskrives aktiviteter,
der foregar udenfor Danmarks graenser. Vareeksporten steg samlet
ca. 6 pct. i 2022, hvoraf 2-3 pct.point vurderes at kunne tilskrives eks-
port af varer, der ikke krydser den danske greense, jf. Baggrundsnotat
til konjunkturvurdering, forar 2023. Andelen af vareeksporten, der ikke
krydser den danske graense, har veeret stigende i en arreekke, og ud-
gjorde i 2022 ca. 17 pct. af den samlede vareeksport.

Investeringerne (korrigeret for importindhold) bidrog ligeledes mere til
BNP-vaeksten i 2022 end ventet i efteraret.® De hgje energipriser i

8) Produktionen i industrien ekskl. medicinalindustrien er steget ca. 1% pct. fra 4 kvartal
2021 til 4 kvartal 2022, mens produktionen i den samlede industri inkl. medicinalindu-
strien er steget ca. 17 pct. i samme periode.

9) Veeksten i erhvervsinvesteringerne blev ca. 10 pct.point hgjere i 2022 end ventet i ef-
teraret. Dette skal imidlertid ses i sammenhaeng med én virksomheds kgb af et patent
i fierde kvartal 2022, hvilket skensmaessigt forklarer ca. 5 pct.point af investeringsvaek-
sten i 2022. Da der er tale om et udenlandsk patent, pavirkes importen tilsvarende, og
det importrensede bidrag til BNP-vaeksten fra investeringerne i figur 11.12 er dermed
upavirket af patentkabet.
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2021-22 har gget incitamentet til investeringer i gran teknologi og ener-
gieffektiviseringer samt til energiforbedringer i boliger. Det kan have
medvirket til at Igfte savel erhvervs- som boliginvesteringer mere end
ventet. Hertil kommer, at hgjere end ventet fremgang pa eksportmar-
kederne kan have gjort virksomhederne mindre pessimistiske omkring
fremtiden og dermed have understgttet investeringerne i 2022.

FIGURILL12 VAKSTBIDRAG I 2022

Den veesentligste grund til den hgjere end ventede BNP-vaekst i 2022 var hgj eksportvaekst, hvilket
blandt andet skyldes @get markedsandel.

Importrensede bidrag til vaekst, 2022 Markedsandel
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Anm.: Venstre figur viser bidrag til BNP-vaeksten fra de importrensede efterspgrgselskomponenter. Hgjre
figur viser real dansk eksport ekskl. energi, sgfart og turisme relativt til sammenvejet BNP i vores
primaere aftagerlande. Seneste observation er 4 kvartal 2022. “E22” henviser til prognosen i Dansk
@konomi, efterar 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM'’s databank, Macrobond, Dansk @konomi, efterar 2022 og egne beregninger.
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Mens eksport og investeringer bidrog til fortsat produktionsfremgang i
2022, trak det private forbrug som ventet veeksten ned. Faldet i forbru-
get blev endda lidt sterre end ventet i efteraret. Forbrugsfaldet skal
blandt andet ses i lyset af et betydeligt kgbekraftstab som falge af hgj
inflation. Samtidig har forbrugertilliden veeret negativt pavirket af gene-
rel usikkerhed og maske saerligt uvished om de fremtidige energipriser
(og energiforsyning). Idet den offentlige forbrugsvaekst blev lavere i
2022 end lagt til grund i efteraret, bidrog det offentlige forbrug ligesom
det private forbrug negativt til vaeksten i 2022.

Beskeeftigelsen steg i lgbet af 2022 med knap 70.000 personer, hvilket
var en mere positiv udvikling i beskaeftigelsen end skannet i Dansk
@konomi, efterar 2022. | farste kvartal 2023 var beskeeftigelsen ca.
80.000 personer hgjere end forventet i efteraret, jf. ovenstadende figur
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I.11. | Dansk @konomi, efterar 2022 blev italesat muligheden for, at
afmatningen forst materialiserede sig senere end forudsat, men den
fortsatte fremgang i savel aktivitet som beskaeftigelsen var ikke ventet.

Beskaeftigelsesfremgangen igennem 2022 har veeret bredt funderet pa
tveers af bade aldersgrupper, etnicitet og brancher. Kun indenfor bran-
chen Sundhed og socialvaesen var beskeeftigelsen i februar i ar lidt la-
vere end i begyndelsen af 2022. Beskaeftigelsesfremgangen er mulig-
gjort gennem en betydelig udvidelse af arbejdsstyrken snarere end
gennem ledighedsfald, og ledigheden er i stedet steget svagt gennem
2022 og i begyndelsen af 2023. En del af ledighedsstigningen skal dog
ses i sammenhaeng med, at der i foraret og henover sommeren 2022
var en betydelig tilgang af ukrainske flygtninge, som blev erklzeret
jobparate og derfor indgik i ledigheden.

Udviklingen i beskaeftigelsesfrekvenser fordelt pa grupper viser, at
seerligt arbejdsmarkedstilknytningen for de yngste (15-24 ar) og eeldste
(65-74 ar) pa arbejdsmarkedet samt blandt ikke-vestlige indvandrere
er steget gennem 2022. Det er samtidig de grupper, der i udgangs-
punktet befinder sig mest pa kanten af arbejdsmarkedet med de lave-
ste beskaeftigelsesfrekvenser. En del af beskaeftigelsesfremgangen er
muliggjort gennem en fortsat tilgang af udenlandsk arbejdskraft. Antal-
let af udenlandske statsborgere i beskeeftigelse i Danmark var godt
25.000 personer hgjere i marts i ar i forhold til samme tidspunkt sidste
ar. Dette kan bade daekke over, at herboende personer med uden-
landsk statsborgerskab er kommet i beskaeftigelse og egentlig nytil-
gang af personer fra udlandet. Tildeling af nye CPR-numre i 2022 tyder
pa, at en del af fremgangen kan tilskrives tilgang af arbejdskraft fra
udlandet i 2022.

UDSIGT TIL AFDAMPET VAEKST

Aktiviteten er allerede aftaget i dele af gkonomien, herunder i det pri-
vate forbrug, jf. ovenfor, og pa boligmarkedet, jf. senere i afsnittet. Ak-
tiviteten ventes mere bredt at aftage i ar, hvilket skal ses pa baggrund
af en kombination af lav vaekst i udlandet, hgj inflation, en meerkbar
stigning i renten samt udsigt til en svag udvikling i reallannen. Samlet
set forventes en afdaempet vaekst i dansk gkonomi, jf. figur 11.13, med
en BNP-vaekst pa ca. 1 pct. i 2023 og 2024, jf. tabel 11.2. Forventningen
om afdeempet vaekst skal ogsa ses i lyset af, at hgj vaekst i 2021 og
2022 har bragt aktiviteten og ikke mindst beskaeftigelsen op over det
skgnnede strukturelle niveau, hvorfor afdeempet veekst til en vis grad
kan fortolkes som en tilbagevenden til de strukturelle niveauer. De cen-
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trale forudsaetninger bag prognosen er beskrevet i boks 11.5, og neden-
for beskrives den ventede udvikling i det private forbrug, investerin-
gerne og eksporten, hvorefter der ses naermere pa arbejdsmarkedet
og produktiviteten efterfulgt af inflation og boligmarked.

Trods forventning om afdeempning skennes udsigterne mindre pessi-
mistiske end i Dansk @konomi, efterar 2022. Det skyldes, at usikker-
heden om saerligt energipriser og energiforsyning er aftaget betydeligt,
hvilket ma ventes at pavirke forbruget og investeringerne positivt. Flere
indikatorer, herunder eksempelvis forbrugertilliden, understgtter bille-
det af, at stemningen i dele af gkonomien er bedret. Samlet set er veek-
sten i ar og neeste ar opjusteret med ca. 1%z pct.point siden efteraret.
Faldet i beskeeftigelsen ventes ligeledes at blive mindre og mere grad-
vist end i efterarets prognose, jf. diskussionen senere i afsnittet.

FIGURILL13  UDVIKLINGEN | BNP

Der forventes afdeempet vaekst igennem 2023 og i 2024.
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2023. Den prikkede kurve viser en
implicit kvartalsprofil for BNP, som er i overensstemmelse med de
forventede arsvaekstrater. Arsniveauerne for BNP er vist med vand-
rette grgnne linjer.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og ADAM’s databank samt egne
beregninger.

Prognosen er forbundet med betydelig usikkerhed, jf. diskussionen i
afsnit 1.2 om risikofaktorer vedrgrende den internationale gkonomi.
Dertil kommer, at der knytter sig en veesentlig usikkerhed til bade ti-
mingen og omfanget af en vending i ekonomien, jf. Dansk @konomi,
efterar 2020.
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BOKS II.5 CENTRALE FORUDSZATNINGER | PROGNOSEN

Vurderingen af udviklingen i dansk gkonomi er baseret pa en raekke forudsaetninger om udviklingen
i udlandet, renterne og finanspolitikken. Prognosen er baseret pa data til og med 17. maj 2023. Det
indebeaerer, at prognosen bygger pa de reviderede nationalregnskabstal til og med fierde kvartal
2022, som blev offentliggjort d. 31. marts 2023, samt diverse indikatorer der raekker ind i fgrste
halvar 2023, herunder nationalregnskabets BNP- og beskzeftigelsesindikator for 1. kvartal 2023.
Prognosen er udarbejdet ved brug af De @konomiske Rads sekretariats model SMEC.

Udland og finansielle forhold

Det laegges til grund for prognosen, at den sammenvejede BNP-vaekst i de primaere danske afta-
gerlande bliver ca. 1 pct. i 2023 og godt 1% pct. i 2024. Desuden laegges det til grund, at den
sammenvejede Ignveekst blandt Danmarks konkurrenter bliver knap 5 pct. i 2023 og ca. 3% pct. i
2024. Det forudseettes, at ECB seetter renten yderligere 50 basispunkter op, s den ved udgangen
af aret er 3,75 pct. Det forudsaettes yderligere, at ECB vil begynde at seenke renten i foraret 2024.
De effektive 30-arige danske realkreditrenter forudseettes at stige yderligere lidt til knap 5 pct. ultimo
2023, hvorefter de antages at falde gradvist frem mod 2030 til knap 3 pct. Valutakurser forudszettes
konstante fra niveauet i april 2023. Olieprisen forudszettes at have et arsniveau pa knap 80 dollar i
2023 og godt 70 dollars i 2024. Forudsaetningerne om international gkonomi er naermere beskrevet
i afsnit 11.2.

Offentlige finanser

Prognosen leegger den vedtagne politik til grund, og herudover indarbejdes den foreslaede finans-
politik, som den er preesenteret i forslaget til finanslov for 2023 i marts 2023 samt udgiftslofterne
frem til 2026. For de offentlige udgifter efter 2026 folges et beregningsteknisk forlgb, hvor det of-
fentlige forbrug falger et demografi- og velstandskorrigeret forlgb. Forudsaetningerne for fremskriv-
ningen af de offentlige finanser er naermere beskrevet i afsnit I1.4.
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TABEL 11.2 HOVEDTAL | FREMSKRIVNINGEN

Der ventes en afmatning af dansk skonomi de kommende ar, hvilket skal ses i lyset af lav vaekst i
udlandet, hgj inflation og effekten af den seneste tids pengepolitiske stramninger.

2022 2022 2023 2024 2030

Mia. kr.  ————mmmme- Realvaekst, pct. ------------
Privat forbrug 1.198 -2,3 0,1 2,0 3,7
Offentligt forbrug 615 -3,5 1,4 1,8 1,1
Offentlige investeringer 87 -2,7 4.7 2,5 1,7
Boliginvesteringer 174 7,8 -8,0 -7,5 0,6
Erhvervsinvesteringer b) 391 11,9 -5,3 -3,1 1,1
Lageraendringer 36 0,8 -0,5 0,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 2.501 1,0 -1,4 0,6 2,4
Eksport 1.939 8,6 1,3 2,2 2,7
Import 1.642 4,2 -2,3 1,7 4,9
Bruttonationalprodukt 2.798 3,8 1,0 1,0 1,2
Bruttonationalprodukt, aftagerlande 2,9 1,0 1,6 1,8

1.000 pers.  ----—--——-- Andring i 1.000 pers. --------
Strukturel arbejdsstyrke 3.071 30 16 2 5
Arbejdsstyrke 3.131 98 27 -35 -1
Beskeeftigelse 3.066 127 21 -46 -3

------------------ 1.000 pers. --------------
Nettoledighed 65 71 82 96

Pct.
Beskeeftigelsesgap 3,1 3,2 1,6 0,0
Forbrugerpriser 7.4 4,3 2,9 1,5
Timelgnsomkostninger 3,5 5,0 5,8 3.4
Kontantpris pa enfamiliehuse 0,7 -8,0 -1,0 6,0
Timeproduktivitet, private byerhverv 1,4 1,1 1,5 1,4
30-arig dansk realkreditrente 3,8 4,8 4,6 2,9
a) Den sidste sgjle viser niveauet i 2030 for ledighed, beskeeftigelsesgap og rente. For de gvrige poster

vises den gennemsnitlige arlige vaekst fra 2024 til 2030.
b) Erhvervsinvesteringer i 2022 er ekstraordinzert hgje som fglge af et patentkab, jf. fodnote 9.

Anm.: Beskaeftigelsesgap angiver afvigelsen fra den strukturelle beskaeftigelse i pct. Forbrugerpriserne er ud-
trykt ved deflatoren for det private forbrug. Lagerinvesteringer angiver vaekstbidraget til BNP. BNP i af-
tagerlande angiver den sammenvejede BNP-veekst i Danmarks ni primeere aftagerlande. Renten er an-
givet som arsgennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Hojere
renteudgifter og
beskaeftigelsesfald
damper forbruget,

... mens hgjere
forbrugertillid og
reallensfremgang
understatter
forbruget

Udsigt til afdampet
forbrugsfremgang
fra lavt niveau

Efter et betydeligt fald i det private forbrug i 2022 skannes der at vaere
udsigt til en svag fremgang de kommende ar. Forbruget pavirkes de
kommende ar af en reekke modsatrettede forhold. | negativ retning
treekker det, at husholdningernes gennemsnitlige realkreditrente er
steget ca. 1 pct.point siden begyndelsen af 2022, hvilket har gget de
samlede manedlige renteudgifter med godt 1 mia. kr., og det forventes,
at renteudgifterne vil stige yderligere i 2023. Husholdningernes rente-
udgifter stiger gradvist i takt med, at de optager nye lan, omleegger
eksisterende eller far rentetilpasset deres variabelt forrentede lan. En
omleegning af et eksisterende lan kan gge den palydende rente, men
oger ikke ngdvendigvis renteudgifterne, hvis husholdningerne benytter
opkonverteringen til at reducere restgaelden.'® Samlet trackker de sti-
gende renteudgifter dog i retning af en afdaempet vaekst i det private
forbrug i 2023. Hertil kommer, at der er udsigt til faldende beskeefti-
gelse igennem 2023 og 2024, jf. senere, hvilket isoleret set mindsker
husholdningers reale disponible indkomst.

| positiv retning treekker, at forbrugertilliden pa det seneste er steget
fra et historisk lavt niveau. Den mindre usikkerhed om energipriser og
energiforsyning kan have medvirket til dette, og sterre grad af opti-
misme blandt forbrugerne traekker i retning af at @ge forbruget i forhold
til 2022. Billedet er ligeledes understottet af, at det reale detailsalg vi-
ser tegn pa stabilisering ovenpa fald siden slutningen af 2021. Forbru-
get i 2023 og 2024 understgttes herudover af de indgaede overens-
komster, idet det p& baggrund heraf forventes, at lsnmodtagerne vil
opna en reallgnsfremgang pa knap 1 pct. i 2023 og knap 3 pct. i 2024
efter et betydeligt reallgnstab i 2022. | 2024 opvejer reallansfremgan-
gen den negative effekt af faldende beskeeftigelse, og der skannes
samlet at veere udsigt til en stigning i den reale disponible indkomst pa
ca. 1 pct.

Samlet sk@nnes det private forbrug at vokse svagt igennem 2023, hvil-
ket svarer til omtrent nulveekst pa arsniveau. | 2024 har lsnmodtagerne
derimod udsigt til en starre reallansfremgang, der i hgj grad genopret-
ter faldet i kebekraften, som husholdningerne oplevede i 2022. Det pri-
vate forbrug ventes at bidrage positivt til BNP-vaeksten i ar og neeste
ar, jf. figur 11.14.

10) Til og med september 2022 havde danske husholdninger opnaet konverteringsgevin-
ster pa omtrent 28 mia. kr. heraf blev 42 henholdsvis 21 pct. brugt pa at reducere real-
kreditgeeld og bankgeeld, hvormed den samlede geeld blev nedbragt med omtrent 18
mia. kr., jf. Danmarks Nationalbank (2023b).
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Investeringer ventes
at bidrage negativt
til vaeksten i 2023-24

Udsigt til mere
afdaempet
eksportvaekst

De @konomiske Réid‘:‘

FIGURIL.L14 IMPORTRENSEDE VAEKSTBIDRAG

Investeringer ventes at treekke ned i veeksten de kommende ar,
mens eksporten og det private forbrug vil bidrage positivt til vaeksten
de neeste ar.

Pct.point
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= Eksport — BNP

Anm.: Figuren viser vaekstbidragene til BNP fra de importrensede efter-
sp@rgselskomponenter.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og ADAM’s databank samt egne
beregninger.

Som fglge af patentkab i 2022 og dermed ekstraordinzer hgj investe-
ringsveekst vil en forventet tilbagevenden til et mere normalt investe-
ringsniveau i 2023 indebaere et fald i erhvervsinvesteringerne. Betrag-
tes veekstbidraget fra investeringerne renset for importindhold, er der
tale om et lille negativt bidrag fra investeringerne til BNP i ar. De kom-
mende par ar ventes ogsa et negativt veekstbidrag fra investeringerne.
Dette skal ses pa baggrund af den forventede svage vaekst og stignin-
gen i finansieringsomkostningerne, der er et resultat af rentestignin-
gerne igennem 2022. Den forventede svage investeringsudvikling ven-
tes at bidrage til et fald i investeringskvoten, ligesom det normalt ses i
et konjunkturtilbageslag.

Eksporten forventes i lighed med de seneste ar ogsa de kommende ar
at bidrage positivt til vaeksten i dansk gkonomi, men vaekstbidraget
ventes at blive maerkbart mindre end i 2022. Det skyldes dels, at vaek-
sten pa de danske eksportmarkeder forventes at blive relativt lav de
kommende ar, jf. afsnit 1.2, dels, at den store fremgang i markedsan-
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delen som danske virksomheder havde i 2022, ikke forudseettes at fort-
seette. Dette skal blandt andet skal ses i lyset af, at den danske kon-
kurrenceevne sveekkes, hvilket blandt andet skyldes, at danske Ignnin-
ger skgnnes at stige mere end udlandets.

UDVIKLINGEN PA BOLIGMARKEDET

De nominelle boligpriser faldt omtrent 10 pct. igennem 2022, men som
felge af den hgje boligprisstigning i 2021 implicerer det et fald pa ars-
niveau pa kun ca. 1 pct. Boligprisfaldet kan generelt ses pa baggrund
af gget usikkerhed og forventningen om en gkonomisk afmatning samt
en meerkbar stigning i realkreditrenterne igennem 2022, jf. figur 11.15.
Samtidig med de stigende renter steg energipriserne, hvilket ogsa for-
@gede de samlede boligomkostninger. Dertil kom en betydelig usikker-
hed om den fremtidige gkonomiske udvikling, hvilket blandt andet
kunne ses i lav og faldende forbrugertillid. Det markante fald i boligpri-
serne skal ses lyset af den voldsomme stigning i 2020 og 2021, og
boligpriserne var i begyndelsen af 2023 pa omtrent samme niveau som
i begyndelsen af 2021.

Boligmarkedet ser pa det seneste ud til at have stabiliseret sig, og bo-
ligprisfaldet forventes pa den baggrund at veere omtrent tilendebragt.
Dette understattes af indikatorer, som peger pa, at kabere og szelgere
i hgjere grad kan finde hinanden pa boligmarkedet, og handlerne er
steget de seneste maneder. Interessen for boligkgb er ogsa steget,
idet antallet af fremvisninger er steget de ferste maneder af 2023, og
de gennemsnitlige liggetider har stabiliseret sig efter stigning gennem
2022. Der ventes pa den baggrund en svag udvikling i priserne resten
af aret, jf. figur 11.16.

Boligpriserne i 2024 pavirkes potentielt af boligskattereformen, som
skal treede i kraft 1. januar 2024. Reformen indebaerer overordnet set,
at ejendomsveerdiskatten seenkes for enfamiliehuse, mens den stiger
for ejerlejligheder, hvilket kan treekke i retning af prisstigninger pa en-
familiehuse og prisfald for ejerlejligheder, jf. Danmarks Nationalbank
(2019b). Reformen indebeerer dog ogsa skatterabatter for nuveerende
ejere, sa ingen eksisterende boligejere vil opleve aendringer i de nu-
vaerende boligskatter (i kroner). Reformen er blevet udskudt ad flere
omgange, hvilket skaber usikkerhed om, hvor meget boligpriserne i
2024 pavirkes af reformen. Pa den ene side har reformen veeret an-
nonceret i god tid, hvilket principielt set traekker i retning af, at der alle-
rede er taget hgjde for den i prisseetningen af ejendomme. Det mind-
sker i givet fald den direkte effekt i 2024. P& den anden side har der
veeret stor usikkerhed og forsinkelse i de nye ejendomsveerdier, der
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Boligpriserne
forventes at
stige naeste ar

skal danne grundlag for beskatningen, hvilket kan betyde, at hushold-
ningerne i mindre grad har veeret i stand til at gennemskue effekterne
og dermed tage hgjde for dem i boligk@bs- og -salgsbeslutningen.

To forhold traekker i retning af stigende boligpriser i 2024. For det farste
skennes realkreditrenterne at begynde at falde. Det mindsker de sam-
lede boligomkostninger, og ger det alt andet lige muligt at finansiere
en dyrere bolig. For det andet ventes en fremgang i den reale dispo-
nible indkomst. Det medvirker til at @ge boligefterspargslen, hvilket har
en positiv indvirkning pa boligpriserne. Samlet ventes boligpriserne pa
den baggrund at stige igennem 2024.

FIGURI.L15 REALKREDITRENTER FIGURI1.16  NOMINELLE HUSPRISER
Realkreditrenterne steg omtrent 3 pct.point i Boligpriserne faldt omkring 10 pct. gennem
2022, og toppen skennes at veere omtrent 2022, men der er udsigt til svag fremgang de
naet. kommende ar.
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Anm.: De viste renter i venstre figur er den effektive rentesats pa nyudstedte 1an. De stiplede linjer angiver
forventede arsniveauer i 2023-24. Den nominelle kontantpris er frem til og med december 2021 baseret
pa Danmarks Statistiks prisindeks. Serien er forlsenget med vaeksten i Homes prisindeks til og med april
2023, og derefter vises den implicitte manedsudvikling, som er i overensstemmelse med prognosens
arsniveauer, som er angivet med vandrette gra streger. Seneste observation er april 2023.

Kilde: Finans Danmark, Danmarks Statistik, Statistikbanken og ADAM’s databank, Home via Dansk Bank og

egne beregninger.

Den reale boligpris
ventes at falde ca. 20
pct. fra 2021 til 2023

De @konomiske Réd"'.

Det realiserede fald i de nominelle boligpriser i 2022 har i kombination
med den hgje inflation betydet, at den reale boligpris er faldet under
den historiske trend, jf. figur 11.17. Den reale boligpris ventes at falde
yderligere i 2023, og samlet skgnnes den reale boligpris at falde med
knap 20 pct. fra 2021 til 2023. Det reale boligprisfald forventes dermed
at blive mindre end faldet under finanskrisen, hvor de reale boligpriser
faldt med omtrent 30 pct.
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Fald i energipriser
ligger bag
aftagende inflation

FIGURILL17 REAL BOLIGPRIS

Nedgangen i den reale kontantpris er maerkbar, men dog mindre end
i eksempelvis finanskrisen.
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Anm.: Den reale kontantpris er defineret som kontantprisen pa enfamilie-
huse deflateret med deflatoren for det private forbrug. Den trend-
maessige udvikling er estimeret som en loglinezer trend over perioden
1955-2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne be-
regninger.

AFTAGENDE INFLATION

Dansk inflation toppede i efteraret omkring 10 pct., men er siden faldet
til ca. 5 pct. i april. Den aftagende inflation skyldes, at energipriserne
er faldet siden efteraret. Trods faldet har niveauet for energipriserne
veeret hgjere end samme tidspunkt aret for, hvorved energipriserne
fortsat har givet et positivt vaekstbidrag til inflationen. Pa baggrund af
udviklingen i futurespriser pa el, naturgas og olie er det lagt til grund
for prognosen, at den energipris, forbrugerne oplever, vil fortszette med
at falde igennem 2023 og ind i 2024. De kommende maneder ventes
energipriserne at na et lavere niveau end samme tidspunkt aret far,
hvorved inflationsbidraget fra energipriser bliver negativt. De lavere
energipriser bidrager ligeledes til at seenke virksomhedernes energi-
omkostninger og derigennem de indirekte effekter pa vare- og tjene-
stepriser. Hertil kommer, at lavere energipriser ogsa bevirker afta-
gende inflation i udlandet, hvilket deemper de importpriser, danske virk-
somheder og forbrugere star overfor. Samlet er bidraget til de danske
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forbrugerpriser fra eksterne faktorer aftaget i Iabet af 2022 og i begyn-
delsen af 2023, jf. figur I11.18. Fremskrivning af de underliggende priser
i nettoprisindekset er naermere beskrevet i baggrundsnotat.

FIGURI.18 SKO@NNET INFLATIONSUDVIKLING

Inflationen er aftaget siden efteraret 2022 og ventes at aftage yderli-
gere igennem 2023, men forblive over 2 pct. i &r og nzeste ar.
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Anm.: Figuren viser vaekstbidrag til nettoprisinflationen. Metoden til dekom-
ponering er beskrevet i Dansk @konomi, efterar 2022. IMI er en for-
kortelse for indenlandsk markedsbestemt inflation. Seneste observa-
tion er april 2023. Aftalen om midlertidig suspendering af elafgiften
betyder, at inflationen malt som stigningen i forbrugerpriserne er la-
vere i fgrste halvar af 2023 end stigningen i nettopriserne, og om-
vendt i 2024.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Det indenlandske Mens eksterne faktorer i stadig mindre grad bidrager til forbrugerpris-

prispres er steget stigningerne, er bidraget fra indenlandsk genereret inflation tiltaget.
Det bidrager til at holde kerneinflationen oppe. Det indenlandske pris-
pres ventes at bestad og vaere hgjere end normalt i 2023-24, hvorved
det bidrager til at treekke de samlede forbrugerpriser op. En del af den
indenlandsk genererede inflation stammer fra (delvist) regulerede pri-
ser, herunder huslejer og kollektiv transport, hvor omkostningsstignin-
ger forst slar igennem med en vis forsinkelse. Der ventes derfor et til-
tagende veekstbidrag til inflationen herfra gennem 2023.

De konomiske Réd‘:. Dansk @konomi, forar 2023 75



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk gkonomi 1.3

Enhedsprofitterne
faldt i 2021-22

Stigende
inflationsbidrag
fra indenlandsk
markedsbestemt
inflation

Inflationen ventes at
aftage, men forblive
hgj i 2023-24

Gradyvis indhentning
af reallonstab
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Den gvrige del af den indenlandsk genererede inflation stammer fra
den indenlandsk markedsbestemte inflation. Denne kan dekompone-
res i vaekstbidrag fra timelgn, timeproduktivitet og enhedsprofitter.'" |
2021 og 2022 bidrog seerligt enhedsprofitterne negativt til det inden-
landske prispres, jf. ogsa baggrundsnotatet. Der er dermed tegn p4, at
virksomhederne de seneste par ar har absorberet en del af de hgjere
omkostninger i deres profitmarginer.

Flere forhold ventes at bidrage til et vedvarende indenlandsk markeds-
bestemt prispres i ar og naeste ar. For det farste forudsaettes virksom-
hederne at normalisere enhedsprofitterne og indhente noget af den
tabte indtjening. For det andet indebaerer de seneste overenskomstaf-
taler betydelige Ignstigninger de kommende ar. Som fglge af et fortsat
betydeligt pres pa arbejdsmarkedet ventes de faktiske Ignstigninger i
ar ligesom sidste ar at overstige de aftalte stigninger i overenskom-
sterne. Samlet skennes Ignstigninger pa ca. 5 pct. i ar og ca. 5% pct. i
2024, jf. figur 11.19.

Samlet set ventes inflationen at aftage igennem 2023 og begyndelsen
af 2024 for derefter at stabilisere sig pa et niveau omkring 3 pct. igen-
nem 2024. Prognosen indebaerer, at inflationen som arsgennemsnit
forventes at blive ca. 4% pct. i ar og knap 3 pct. naeste ar. Farst i 2025
ventes inflationen at komme ned under 2 pct. For euroomradet forven-
ter EU-Kommissionen en inflation pa 5,8 henholdsvis 2,8 pct. i 2023
og 2024, og der er dermed tale om et lidt mindre inflationspres i Dan-
mark i ar.

Den skgnnede udvikling i lgn og priser indebaerer svag reallgnsveekst
i 2023 i underkanten af 1 pct., mens reallensfremgangen i 2024 skgn-
nes at blive knap 3 pct. | 2024 skannes reallsnnen omtrent genoprettet
i forhold til 2021.

11) Veekstbidraget fra enhedslgn (timelgn divideret med timeproduktivitet) vil set over en
leengere tidsperiode svare til Iankvoten gange den gennemsnitlige prisveekst, og bidra-
get fra enhedsprofitterne vil vaere (1-lenkvoten) gange den gennemsnitlige prisveekst.
Bade enhedslgn og enhedsprofitter giver normalt et positivt veekstbidrag til IMI.
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Produktivitet
svaekkes normalt
i begyndelsen af
tilbageslag

De @konomiske Réd‘:‘

FIGURIL19 LONSTIGNINGER

Lennen ventes at stige ca. 5 pct. i ar og ca. 5% pct. i 2024. Forvent-
ningen om lidt hgjere lgnstigning end forventet pa baggrund af for-
arets overenskomstforhandlinger skal ses i lyset af forsat hgjt pres
pa arbejdsmarkedet.

Pct. (ar/ar)
8

1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

m Mervaekst = Timelgn (DA) - Referenceforlzb

Anm.: Referenceforlgbet for Ignstigninger er beregnet pa bagrund af Indu-
striens Overenskomst, Bygge- og anlaeegsoverenskomsten, Butiks-
overenskomsten, Feellesoverenskomsten samt Transport- og logi-
stikoverenskomsten. For 2023 og 2024 angiver de vandrette streger
den arlige lanstigning i prognosen hhv. den tilhgrende merveekst i
forhold til referenceforlgbet.

Kilde: DA, @konomiministeriet og egne beregninger.

PRODUKTIVITETSUDVIKLINGEN

Der er en tendens til, at timeproduktiviteten fra toppen af en hajkon-
junktur og i begyndelsen af et tilbageslag stagnerer, og i nogle tilfaelde
ligefrem falder. Den svage udvikling i produktiviteten kan tilskrives
treegheder i tilpasningen af beskaeftigelsen, hvor virksomhederne ten-
derer til at veere tilbageholdende med at afskedige medarbejdere trods
(udsigt til) aktivitetsafmatning, fordi der er omkostninger forbundet med
at ansaette og afskedige medarbejdere. Det kan saerligt gaelde, nar der
er usikkerhed om tilbageslagets varighed samt i en situation, hvor der
er et meget stort pres pa arbejdsmarkedet og risiko for ikke at kunne
ansaette medarbejdere med rette kompetencer, hvis tilbageslaget ude-
bliver eller bliver kortvarigt. Herudover kan der i en situation med et
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Industriens
produktivitet steg
kraftigt i 2022

Forventning om
svag produktivitets-
udvikling i 2023

stort kapacitetspres veere mangel p4 materialer samt i forvejen hgj ud-
nyttelse af kapitalapparatet, hvilket svaekker produktiviteten. Desuden
vil personer med mere Igs tilknytning til arbejdsmarkedet ofte traekkes
ind pa arbejdsmarkedet pa toppen af en hgjkonjunktur, hvilket ogsa
kan deempe produktiviteten.

| Dansk @konomi, efterar 2022 var det forventningen, at dansk gko-
nomi i 2022 befandt sig pa toppen af en hgjkonjunktur, hvorfor der
skennedes at vaere udsigt til et fald i produktiviteten i den private del af
gkonomien. Den faktiske udvikling for 2022 viste imidlertid fortsat pro-
duktivitetsfremgang med en stigning i timeproduktiviteten pa 1,4 pct. i
de private byerhverv. Udviklingen daekker over store forskelle pa tveers
af brancher. | nogle brancher, sdsom handel og transport samt finan-
siering og forsikring, er den forventede produktivitetsafdeempning sket,
mens der seerligt i industrien var meget hgj produktivitetsfremgang i
2022. Dette skal formentlig ses i sammenhang med den markante
produktionsfremgang i medicinalindustrien i 2022. Hertil kommer, at
produktivitetsveeksten indenfor industrien i et vist omfang kan tilskrives
aktiviteter, der foregar udenfor Danmarks graenser, og produktivitets-
vaeksten afspejler derfor i mindre grad den underliggende danske kon-
junktursituation.'? Renses produktivitetsvaeksten i de private byerhverv
under ét skensmaessigt for den produktion, der er skabt i udlandet,
vurderes timeproduktiviteten i de private byerhverv at veere steget
mere afdeempet med 0,6 pct. i 2022, hvilket er i bedre overensstem-
melse med en situation med et betydeligt kapacitetspres.

Fraset den saerlige udvikling i dele af industrien, vurderes der i store
dele af gkonomiens brancher at have vaeret en svag produktivitetsud-
vikling i 2022. Denne tendens ventes at fortsaette ind i 2023, hvor ka-
pacitetspresset fortsat skannes at vaere betydeligt. | tréd med de histo-
riske erfaringer ventes beskaeftigelsen at falde senere end produktio-
nen, og den samlede timeproduktivitet i de private byerhverv ventes pa
den baggrund kun at stige afdeempet med ca. 1 pct. i ar. Produktivite-
ten i de private byerhverv skannes allerede i 2022 at ligge ca. % pct.
under det strukturelle niveau, og den ventede udvikling de kommende
ar indebeerer, at det negative produktivitetsgap udvides i ar, for det
igen forventes at blive indsnaevret de kommende par ar i takt med, at
beskaeftigelsen gradvist nedbringes til det sk@nnede strukturelle ni-
veau.

12) Denne type aktiviteter gger dansk produktion, men eftersom produktionen sker i udlan-
det, tilvejebringes den uden (direkte) brug af dansk arbejdskraft. Den malte produktivitet
stiger derfor. Den samlede produktion i industrien steg i 2022 ca. 10 pct. Uden sakaldt
processing var stigningen mindre, men fortsat betydelig pa ca. 7 pct., jf. baggrundsno-
tatet.

78 Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Rédo



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk gkonomi I1.3

BESK/AEFTIGELSESUDVIKLINGEN DE KOMMENDE AR

Presset pa Som beskrevet tidligere i afsnittet er beskaeftigelsen fortsat med at
arbejdsmarkedet stige igennem 2022 og i begyndelsen af i ar. Presset pa arbejdsmar-
er aftaget, men kedet vurderes dog samlet set at vaere ved at aftage. Denne vurdering
fortsat hgijt bygger blandt andet pa, at der er sket et fald i antallet af jobannoncer,

ogsa relativt til antal ledige, at der er sket et fald i omfanget af rekrut-
teringsudfordringer, og at der er aftagende meldinger om produktions-
begraensninger som fglge af mangel pa arbejdskraft. Det aftagende
pres pa arbejdsmarkedet sker dog fra et meget hgjt niveau, og der
skgnnes fortsat at vaere et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. Det ses
eksempelvis ved antallet af ledige stillinger pr. ledig, som trods den
seneste tids fald ligger pa fortsat hgjt niveau, ikke langt fra niveauet op
til finanskrisen, jf. figur 11.20 og boks II.6.

FIGURI1.20  INDIKATORER FOR PRES PA ARBEJDSMARKEDET

Presset pa arbejdsmarkedet er aftaget, men fra et hgjt niveau.
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Venstre figur angiver antallet af stillinger, hvor der har veeret et rekrutteringsforlgb, som er endt med,
at stilingen ikke blev besat, eller at stillingen blev besat med en person med en anden profil end den
gnskede. Seneste rekrutteringsundersggelse er offentliggjort i marts 2023 og deekker rekrutteringer i
perioden juni til november 2022. Hgjre figur angiver antallet af stillinger i Jobnet relativt til antallet af
nettoledige. Seneste observation er marts 2023.

Danmarks Statistik, Statistikbanken, Jobindsats, Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og
egne beregninger.
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BOKS 1.6 LEDIGE STILLINGER PR. LEDIG OG EFFICIENT LEDIGHED

Antallet af ledige stillinger i forhold til antallet af ledige er et blandt flere mal for stramhedsgraden
pa arbejdsmarkedet. Der er normalt en negativ sammenhaeng mellem ledige og antallet af job-
opslag, hvilket kan illustreres i den sakaldte Beveridgekurve, jf. ogsa Dansk @konomi, efterar 2022.

Michaillat og Saez (2021) peger pa, at det efficiente ledighedsniveau i skonomien kan findes ved
at sammenholde velfeerdsgevinster hhv. -omkostninger ved en andring i ledigheden. Ideen er, at
et fald i ledigheden pa den ene side indebaerer en velfaerdsgevinst, idet produktionen gges, og det
samlede velfaerdstab ved ledighed mindskes.? Pa den anden side er der en velfserdsomkostning,
dels en direkte, fordi et lavere arbejdslgshedsniveau kreever flere stillingsopslag, hvilket beslaglaeg-
ger ressourcer i virksomhederne, dels en indirekte fordi de nye stillingsopslag ger det svaerere at
besaette allerede eksisterende stillinger. Balanceringen af omkostninger og gevinster indebzerer, at
det efficiente ledighedsniveau ikke er 0. Der findes saledes et ledighedsniveau, der er for lavt, og
hvor det vil reducere det samfundsgkonomiske tab at gge ledigheden. Ifglge forfatterne bgr den
gkonomiske politik med afsaet heri malrettes at minimere forskellen mellem faktisk og efficient le-
dighed, hvilket giver et argument for en aktiv stabiliseringspolitik, jf. Michaillat og Saez (2019).

Under en reekke forudsaetninger er stramheden pa arbejdsmarkedet pa det efficiente niveau, nar
antallet af jobopslag er lig med antallet af ledige, dvs. forholdet mellem ledige stillinger og ledige er
1, jf. Michaillat og Saez (2022). Det efficiente ledighedsniveau afhaenger udover den optimale stram-
hed pa arbejdsmarkedet af forudseetninger om virksomhedernes rekrutteringsomkostninger samt
veerdien af arbejdsleshed relativt til beskeeftigelse. Michaillat og Saez (2022) argumenterer pa
denne baggrund for, at arbejdsmarkedet i USA oftest opererer med et inefficient hgijt ledighedsni-
veau. Det sker saledes meget sjeeldent, at ledigheden er under det efficiente niveau, men det har i
USA veeret tilfeeldet i forbindelse med Korea- hhv. Vietnamkrigen samt umiddelbart fgr coronapan-
demien og i perioden efter midten af 2021.

a) Der er et samlet velfeerdstab ved ledighed, idet personen ikke kan producere i markedet, ligesom det kan

veere belastende for det mentale helbred. | modsat retning treekker, at den ledige har egede muligheder for
hjemmeproduktion og mere fritid, hvilket lgfter velfaerden, jf. Michaillat og Saez (2021).

Beskaftigelsesgap
maler kapacitetspres

Strukturel
beskaftigelse
opjusteres ca.
30.000 i 2022, ...

Det sakaldte beskaeftigelsesgap, som maler forskellen mellem faktisk
og strukturel beskeeftigelse, er en anden made at male det aktuelle
kapacitetspres i gkonomien pa. Den strukturelle beskeeftigelse kan
ikke direkte observeres, men ma i stedet estimeres. Vurderingen i
Dansk @konomi, efterdr 2022 var, at beskeeftigelsesgap medio 2022
var knap 4 pct. Det er et betydeligt beskaeftigelsesgap, som kun var lidt
under niveauet op til finanskrisen, og vurderingen var derfor, at dansk
gkonomi bevaegede sig teet pa kapacitetsgraensen.

Siden vurderingen i efteraret er den strukturelle beskeaeftigelse opjuste-
ret ca. 30.000 personer i 2022, jf. figur .21 og boks I1.7. Opjusteringen
skal ses i lyset af, at beskeeftigelsen er steget betydeligt igennem 2022,
uden at ledigheden er faldet, og uden at Ignstigningstakten endnu er
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... men beregningen
er forbundet med
usikkerhed

De @konomiske Rz‘id""

tiltaget markant. Det indikerer alt andet lige, at kapaciteten i dansk gko-
nomi er steget. Den reviderede vurdering indebaerer, at beskaeftigel-
sesgap i 2022 skegnnes at veere ca. 3 pct. Det er fortsat et betydeligt
gap, der afspejler et hgjt pres pa arbejdsmarkedet, hvilket er konsistent
med indikatorerne beskrevet ovenfor. Stgrrelsen pa beskaeftigelses-
gap indikerer dog, at presset i 2022 var mindre end i 2008, hvor be-
skeeftigelsesgap skennes at have vaeret ca. 4% pct. Det skannede la-
vere pres end i 2008 er konsistent med billedet fra flere indikatorer,
herunder antallet af forgaeves rekrutteringer, antallet af jobannoncer
(renset for den underliggende trend) samt ledighedsgap.

Beregningen af strukturel beskeeftigelse er forbundet med usikkerhed,
og i perioder med betydelig beskeaeftigelsesfremgang er der risiko for,
at en konjunkturel stigning forveksles med underliggende strukturel
fremgang, og at strukturel beskaeftigelse pa den baggrund opjusteres
for meget. Det skennede niveau for den strukturelle beskeeftigelse er
forbundet med mere usikkerhed end vanligt, idet beregningen for de
seneste tre ar er foretaget med en mere simpel tilgang, end der normailt
anvendes i De @konomiske Rads sekretariat.

FIGURIL.21 BESKAFTIGELSE

Strukturel beskeeftigelse er opjusteret med ca. 30.000 personer i
2022 siden vurderingen i efteraret. Beskeeftigelsen ventes at falde
gradvist mod det strukturelle niveau frem mod 2025.
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2023. Derefter er vist en implicit
kvartalsudvikling, som er i overensstemmelse med beskaeftigelses-
skgnnene pa arsniveau.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank samt egne beregninger.
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BOKS II.7 FASTLAGGELSE AF STRUKTUREL BESKAFTIGELSE

Beregningen af den strukturelle arbejdsstyrke bygger pa en opdeling af befolkningen i den arbejds-
dygtige alder i personer i arbejdsstyrken hhv. personer udenfor arbejdsstyrken, idet personer uden
for arbejdsstyrken yderligere opdeles pa modtagere af forskellige typer af indkomstoverfgrsler samt
selvforsgrgende. | farste trin konjunkturrenses antallet af modtagere i hver af grupperne uden for
arbejdsmarkedet, hvorefter den strukturelle arbejdsstyrke fremkommer i andet trin ved at traekke
disse personer fra den samlede befolkning.

Konjunkturrensningen af grupperne udenfor arbejdsmarkedet sker i en estimation, der fastlaegger
konjunkturfalsomheden i de enkelte grupper, jf. ligning (1). Ux,,/U,, er andelen af befolkningen
med alder a i ar ¢, der er pa indkomstoverfgrsel x. Der anvendes konkret to mal for konjunktursitua-
tionen (ledighedsgap og kapacitetsudnyttelse i industrien); der korrigeres endvidere for skgnnede
effekter af sterre arbejdsmarkedspolitiske tiltag, og der tillades en tidstrend til at fange underlig-
gende tendenser, f.eks. gget tilbagetreekningsalder udover, hvad der direkte kan forklares af refor-
mer. | estimationen ses pa 15 grupper udenfor arbejdsstyrken, og ligningen estimeres pa 1-ars
alderstrin for perioden 1996-2019. Metoden og nyeste estimation er beskrevet i Dokumentations-
notat om estimation af den strukturelle arbejdsstyrke.

(1) % = B3 + trend, ; + Reformer,, + B3 - Konjunkturindikator, + &4,
En fordel ved denne tilgang er, at der samtidig med beregningen af den strukturelle arbejdsstyrke
opnas et sammenhaengende bud pa det strukturelle antal personer pa forskellige former for ind-
komstoverfgrsler.

Der findes pa nuveerende tidspunkt aldersfordelte data frem til og med 2021. Det er imidlertid valgt
at se bort fra 2020-21 i estimationen, da det vurderes, at disse to ar i for stort omfang er preeget af
corona-relaterede aendringer pa arbejdsmarkedet. Dermed er 2019 det seneste estimationsar for

ligning (1).

For arene 2020-22 suppleres den ovenstaende estimation derfor med en estimation, der direkte
konjunkturrenser makro-beskeeftigelsesfrekvensen (Q/U). Konkret anvendes ligning (2). Som kon-
junkturindikator benyttes ledighedsgap, og der medtages en tidstrend i estimationen, som ogsa fan-
ger effekter af reformer.

(2) % = B° + trend, + B* - Konjunkturindikator, + &,
t

Den estimerede underliggende udvikling i beskaeftigelsen i arene 1996-2019 er omtrent ens med
de to estimationer, jf. figur A. Dette indikerer, at den makrobaserede tilgang kan give et rimeligt bud
pa den underliggende udvikling i den strukturelle beskeeftigelse ogsa i arene til og med 2022. Makro
estimationen peger pa en underliggende stigning i den strukturelle beskeaeftigelse pa ca. 90.000
personer fra 2019 til 2022.
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BOKS II.7 FASTLAGGELSE AF STRUKTUREL BESKAFTIGELSE, FORTSAT

FIGUR A BESKAFTIGELSESFREKVENS
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Anm.: Figuren angiver den strukturelle beskeeftigelsesfrekvens med den detal-
jerede metode, som anvendes frem til 2019 og felger ligning (1). Den
stiplede linje angiver den alternative metode, som gar til 2022 og felger
ligning (2). Den rgde linjer angiver den faktiske beskaeftigelsesfrekvens.

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

For arene efter 2022 fremskrives den strukturelle arbejdsstyrke med udviklingen i DREAM’s socio-
gkonomiske fremskrivning.?

| forhold til forudsaetningen i Dansk @konomi, efterar 2022, hvor ogsa udviklingen fra 2019 til 2022
blev fastlagt med udgangspunkt i DREAM’s sociogkonomiske fremskrivning, er der tale om en op-
justering af den strukturelle beskaeftigelse med ca. 30.000 personer i 2022.

a) Som udgangspunkt baseres DREAM'’s fremskrivning pa konjunkturrensede, uaendrede erhvervsfrekvenser

(opdelt pa ken, alder, etnicitet og uddannelse), hvorefter der korrigeres for vedtagen politik, herunder aen-
dringer i tilbagetraekningsalderen.

Beskaftigelse Udsigten til mere afdeempet vaekst i ar og naeste ar ventes i Igbet af i
ventes at aftage ar at give sig udslag i begyndende fald i beskeeftigelsen. Faldet ventes
igennem i ar og at ske gradvist, snarere end som et brat tilbageslag, jf. ovenstaende
naeste ar figur 11.21. Som felge af stigende beskaeftigelse igennem 2022 ventes

beskaeftigelsen at ligge pa et lidt hgjere niveau i 2023 end éret for. |
2024 ventes et fald pa ca. 45.000 personer, jf. tabel 11.2. Udviklingen
indebaerer et beskeeftigelsesgap pa ca. 3% pct. i 2023 og ca. 1% pct. i
2024.
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Store bededag
afskaffes i 2024

Opsummering:
Udsigt til mindre
beskaftigelsesfald
end ventet i efteraret
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en arbejdsudbudseffekt i 2030, jf. boks 11.8.

BOKS I1.8 AFSKAFFELSE AF STORE BEDEDAG SOM HELLIGDAG

Regeringen og Radikale Venstre vedtog i februar at afskaffe store bededag som helligdag fra 2024.
Finansministeriet har sk@nnet, at afskaffelsen af en helligdag vil have et gennemslag pa den faktiske
arbejdstid pa 75 pct. af en arbejdsdag, svarende til 57 time eller 0,34 pct. af den aftalte arbejdstid i
2024. Det svarer ifglge Finansministeriets beregninger til et aget arbejdsudbud pa ca. 8.500 fuld-
tidspersoner. Finansministeriet laeagger beregningsteknisk til grund, at effekten af at afskaffe en hel-
ligdag er tilstedevaerende til og med 2030.

| naervaerende fremskrivning forudsaettes i overensstemmelse med antagelsen fra Finansministeriet
et gennemslag pa arbejdstiden pa 75 pct. af en arbejdsdag i 2024. Effekten ventes i neervaerende
fremskrivning imidlertid ikke at veere varig, idet afskaffelsen hverken pavirker tilskyndelsen til at
arbejde mere (gennem timelgn eller skat) eller befolkningens preeferencer (lysten til at holde fri) i
forhold til arbejdstid, jf. ogsa diskussionen i rapportens kapitel I. Over tid ma den faktiske arbejdstid
derfor igen forventes nedbragt, sa den afspejler befolkningens preeferencer for arbejde versus fritid.
Denne tilpasning kan ske gennem overenskomstforhandlinger savel som gennem mindre overar-
bejde, mere afspadsering af optjent overarbejde eller gennem jobskifte. Der findes ikke umiddelbart
empiriske analyser af, hvordan og hvor hurtigt denne tilpasning sker, ligesom der ikke er empirisk
beleeg for, at effekten er varig. | fremskrivningen er det pa den baggrund lagt til grund, at effekten
aftrappes gradvist fra 2024 frem mod 2030.

beskeeftigelsen nu skagnnes at falde i et mere afdaempet tempo.

Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Rédo

Opgijort i timer gges beskeeftigelsen i 2024 lidt af, at store bededag
afskaffes som helligdag. Den isolerede effekt af afskaffelsen af store
bededag pa den gennemsnitlige arbejdstid er dog af begraenset star-
relse i forhold til starrelsen af den underliggende tendens til fald i ar-
bejdstiden. Afskaffelsen af store bededag antages kun midlertidigt at
pavirke den gennemsnitlige arbejdstid, og der forudseettes ikke at veere

Beskeeftigelsen ventes samlet at falde ca. 25.000 personer fra det gen-
nemsnitlige niveau i 2022 til 2024. Dette fald er dels mindre, dels mere
gradvist end skennet i efteraret. Det skyldes, at dansk gkonomi i lighed
med mange andre lande har vist sig mere robust end ventet samtidig
med, at udsigterne for de kommende ar nu skgnnes mindre pessimi-
stiske end i efteraret. Hertil kommer, at den strukturelle beskeeftigelse
er opjusteret i forhold til vurderingen i efteraret. Samlet betyder det, at
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1.4 OFFENTLIGE FINANSER FREM
MOD 2030

Indhold i afsnit | afsnittet vurderes udviklingen i de offentlige finanser mod 2030, cen-
trale forudsaetninger er beskrevet i boks 11.9, og fremskrivningen er
naermere dokumenteret i baggrundsnotat til offentlige finanser. Farst
ses pa udviklingen i de offentlige indteegter, udgifter og saldo. Det fal-
ges af en beskrivelse af fejlskan for den offentlige saldo. Derefter be-
skrives udviklingen i den strukturelle saldo og finanspolitikkens aktivi-
tetspavirkning. Til slut omtales EU-Kommissionens forslag til revide-
rede finanspolitiske regler.

BOKS I1.9 FREMSKRIVNINGSPRINCIPPER FOR DE OFFENTLIGE FINANSER

Fremskrivningen af de offentlige finanser tager udgangspunkt i vedtagen politik. Det indebeerer, at
der indarbejdes gaeldende lovgivning pa skatteomradet og for overfarselsindkomsterne. Det er i
skgnnet for det offentlige forbrug forudsat, at forslag til udgiftslofter for 2023 til 2026 anvendes fuldt
ud. Der indarbejdes politiske aftaler, der endnu ikke er vedtaget ved lov. Derimod indarbejdes ikke
malseetninger som eksempelvis findes i regeringsgrundlaget.

Konsekvenserne af malsaetninger indarbejdes i takt med, at der aftales konkrete initiativer til at indfri
disse malsaetninger. Det er saledes forudsat, at politiske prioriteter som @gede forsvarsudgifter og
investeringer i den grgnne omstilling holdes indenfor de eksisterende udgiftsrammer. Udgifter til
disse omrader indarbejdes farst, nar de konkret indarbejdes i udgiftslofter eller finanslove.

Centrale forudsaetninger:

. | 2023 felger det nominelle og reale offentlige forbrug eksklusiv afskrivninger skennet fra @ko-
nomisk Redeggrelse, marts 2023. Der er dog sket en opjustering af det samlede forbrug, da
det i denne fremskrivning er lagt til grund, at der vil ske en efterregulering af de offentlige
budgetter pa 2% mia. kr. som fglge af hgjere pris- og lgnudvikling end det, der oprindeligt var
lagt til grund. For 2024 til 2026 felger det offentlige forbrug udviklingen i udgiftslofterne. Fra
2026 til 2030 folger vaeksten i det offentlige forbrug det demografi- og velstandskorrigerede
treek.

. De offentlige investeringer falger i 2023 sk@nnet fra @konomisk Redegarelse, marts 2023. Fra
2024 og frem forudseettes investeringerne at udgare en omtrent konstant andel af BNP sva-
rende til gennemsnittet for 2010-19.
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Stort overskud

i 2022 a&ndres til
omtrent balance
i 2030

Indtaegter og
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2022, men stiger
mod 2030

FAKTISK SALDO FREM MOD 2030

Danmarks Statistik har opgjort et offentligt overskud pa omkring 3%
pct. af BNP i bade 2021 og 2022. De store overskud var drevet af nogle
midlertidige forhold, hvor skatter knyttet til afkastet pa de finansielle
markeder gav et hgijt afkast seerligt i 2021, mens den gunstige konjunk-
tursituation med hgj beskaeftigelse bidrog til overskuddet i 2022. Frem
mod 2030 ventes de midlertidige forhold gradvist at forsvinde, hvilket
medfgrer en svaekkelse af den offentlige saldo til omtrent balance, jf.
figur 11.22.

FIGURI.22 OFFENTLIG SALDO

Det aktuelt store offentlige overskud reducereres gradvist til omtrent
balance i 2030.

Pct. af BNP

-6 T T ‘ T T ‘
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

= Offentlig saldo == Strukturel saldo

Anm.: Den stiplede rede linje angiver graensen pa 3 pct. af BNP for under-
skuddet i stabilitets- og vaekstpagten, mens den stiplede grenne linje
er underskudsgraensen i budgetloven, der blev aendret fra -’z pct. til
-1 pct. af BNP i juli 2022.

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

Bade de offentlige indteegter og udgifter som andel af BNP er i 2022
faldet til det laveste niveau i ca. 40 ar. Faldet i indteegterne i procent af
BNP skal blandt andet ses i lyset af, at inflationen medfarte et fald i
reallgnnen hos Ignmodtagerne, hvilket har reduceret Ignnen som an-
del af BNP til et lavt niveau. Det har igen reduceret de offentlige ind-
teegter fra personskatter, moms og afgifter malt som andel af BNP.
Ogsa udgiftssiden er blevet reduceret som felge af den faldende real-
lon, da de offentlige Ianninger er steget mindre end inflationen, og det
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samme geelder for overfgrselsindkomsterne. Det har reduceret de of-
fentlige udgifter til offentligt forbrug og overfgrselsindkomster som an-
del af BNP. Der ventes en relativ hgj realveekst i Iganningerne de kom-
mende ar, hvilket er med til at treekke de offentlige indteegter og udgifter
op frem mod 2030, jf. tabel 11.3.

Det er szerligt de offentlige indteegter fra moms og afgifter, der stiger
frem mod 2030. Det skal ses i lyset af, at det private forbrug som andel
af BNP i 2022 faldt til det laveste niveau i mere end et halvt arhund-
rede. Frem mod 2030 ventes forbruget at stige som andel af BNP, hvil-
ket vil veere med til at @ge indteegter fra moms og afgifter.

Pa udgiftssiden er der seerligt en stigning i det offentlige forbrug og
indkomstoverferslerne som andel af BNP frem mod 2030. Det skyldes
for det forste, at konjunkturudviklingen har @get BNP over sit struktu-
relle niveau i 2022, mens udgifter til offentligt forbrug ikke afthaenger af
konjunkturudviklingen. Samtidigt er antallet af ledige lavt, hvilket be-
greenser udgifterne til overfarselsindkomster. For det andet treekkes
udgifterne midlertidigt ned af, at de offentlige Ianninger og reguleringen
af overfgrselsindkomsterne sker med en vis forsinkelse i forhold til de
private Ignninger, jf. boks 11.10. | takt med, at efterslaebet indhentes
frem mod 2030 stiger bade det offentlige forbrug og overfarslerne som
andel af BNP. Denne tendens forstaerkes af, at der er en relativ hgj
veekst i det offentlige forbrug, samtidigt med antallet af pensionister
stiger og ledigheden gges i takt med at konjunkturen beveeger sig mod
det neutrale niveau.

Den offentlige sektor har i dag en betydelig nettoformue, der ventes at
stige en smule mod 2030. Det er medvirkende til, at der er en positiv
nettorenteindteegt i hele perioden frem mod 2030. Det vurderes pa
grund af disse nettorenteindtaegter, at der vil veere overskud pa den
offentlige saldo i 2030. Betragtes den primaere saldo, der er den offent-
lige saldo uden nettorenteindteegterne, er der et mindre underskud. Pa
trods af, at der er en nettoformue har Danmark fortsat en stabil GMU-
geeld pa knap 30 pct. af BNP. Det skyldes, at @MU-geelden alene er
en opgerelse af visse offentlige passiver, mens nettogeelden tager
hgjde for, at der ogsé er finansielle aktiver.

Dansk @konomi, forar 2023 87



Konjunktur og offentlige finanser - Offentlige finanser frem mod 2030 I1.4

88

TABEL 11.3

OFFENTLIGE INDTAGTER OG UDGIFTER

2022 2023 2024 2030
------------------- Pct. af BNP
Personskatter mv.? 22,5 22,7 22,8 23,1
Aktieskat 1,6 1,1 1,1 1,1
Selskabsskat 3,1 3,0 2,6 2,7
Nordsgbeskatning 0,1 0,1 0,1 0,4
Pensionafkastbeskatning 0,4 0,6 0,6 0,8
Afgifterb) 14,4 14,4 14,4 15,4
@vrige indtaegter 4,3 3,9 3,9 4.4
Indteegter i altc) 46,5 459 45,5 47,8
Offentligt forbrug® 22,0 22,4 23,0 24,7
Offentlige investeringer® 3,1 3,3 3,3 3,5
Indkomstoverfarsler 13,8 14,1 14,1 15,4
@vrige udgifter” 4,6 4,7 4,7 4,3
Udgifter i alt® 43,5 44,4 45,2 48,0
Primaer saldo 3,0 1,4 0,3 -0,2
Nettorenteindteegter 0,3 0,4 0,4 0,3
Offentlig saldo 3,3 1,8 0,8 0,1
Strukturel saldo? 1,2 0,9 1,0 0,1
JMU-geeld 29,8 27,9 27,7 27,4
-------------------- Mia. kr
Offentlig saldo 93,0 52,8 22,5 4,9
-------------------- Realveekst, pct. -----------mmemmmm-
Off. forbrug ekskl. afskrivninger -2,8 0,3 1,6 1,0
Off. investeringer ekskl. F&U -1,5 2,4 3,6 1,9
a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-
ningernes vaegtafgift og andre personlige indkomstskatter.
b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter bl.a. grundskyld.
c) Indteegter og udgifter i alt er ekskl. renter.
d) Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som ogsa indgar pa indteegtssiden i posten @vrige indtaegter).
e) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.
f) Posten indeholder bl.a. subsidier og kapitaloverfarsler.
9) Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode.
Anm.: Veeksten i det offentlige forbrug og de offentlige investeringer i 2030 er den gennemsnitlige vaekst fra
2024 til 2030.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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BOKS I.10  PRIVATE LONSSTIGNINGER FORBEDRER SALDOEN MIDLERTIDIGT

De private overenskomster, der blev indgaet i foraret 2023 indebeerer, at lenninger stiger mere de
nzeste par ar, end de har gjort de seneste ar. De hgjere private lanninger medfgrer, at personskat-
teindtaegterne stiger. Der kommer ogsa flere indteegter fra moms og afgifter, nar lgnstigningerne

omsaettes til forbrug.

De offentlige I@anninger og overfgrselsindkomsterne stiger modsat den private lgn begraenset i 2023.
Det skyldes, at reguleringen af de offentlige leanninger falger de private med en forsinkelse. Over-
ferselsindkomsterne stiger ogsa mindre end de private Ianninger, da overfarselsindkomsterne som
udgangspunkt reguleres med udviklingen i de private lanninger for to ar siden.

De lavere stigninger i de offentlige lanninger og satserne for overfarselsindkomster gar, at de of-
fentlige udgifter stiger mindre end indteegterne fra skat pa de privates lgn. Der opstar altsa aktuelt
et gab mellem indtaegterne og udgifterne, der gradvist indhentes frem mod 2030, jf. figur A.

FIGUR A

Indeks 2022 = 100

140

UDVIKLING | LON OGOVERF@RSLER
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= Privat Ignstigning Offentlig lenstigning = Satsregulering

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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FEJLSK@N FOR DEN OFFENTLIGE SALDO 2010-22

Den offentlige saldo Den offentlige saldo er blevet bedre, end det var skgnnet af Finansmi-
er blevet bedre nisteriet ved vedtagelsen af finansloven i december i alle ar siden
end skonnet alle ar 2010. Selv i 2020, hvor der var store ekstraudgifter knyttet til handte-
siden 2010 ring af covid-19, endte den offentlige saldo med et lille overskud, hvor

Finansministeriet i december 2019 skgnnede et lille underskud. | gen-
nemsnit er den realiserede offentlige saldo arligt blevet ca. 2% pct. af
BNP bedre, end det var skannet, da finansloven blev vedtaget aret for,
jf. figur 11.23. Finansministeriets fejlskgn er ikke unik, da skgnnene i
efterarsrapporterne fra formandskabet for De @konomiske Rad har
veeret af nogenlunde samme starrelse over perioden.

FIGUR .23 FEJLSK@N FOR DEN OFFENTLIGE SALDO

Finansministeriet har undervurderet den offentlige saldo alle ar siden

2010.

Pct. af BNP

2010 2012 2014 2016

@ Selskabsskat @ Aktieskat
@ Alderspension ® Andet

2020 2022

B Pensionsafkast

- | alt

Anm.: Figuren viser forskellen mellem den realiserede saldo og Finansmi-
nisteriets skegn i @konomisk Redegarelse i december aret far. Alders-
pension angiver indteegter knyttet til omlaegning af kapitalpension til

alderspension.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og @konomisk Redegearelse,

december diverse argange.
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| mange ar skyldes den bedre end ventede saldo nogle fa poster, der
har givet et hgjere provenu end ventet. Det drejer sig seerligt om pen-
sionsafkastskatten (PAL), aktieafkastskatten og selskabsskatten, som
kan svinge meget fra ar til ar og derfor er vanskellige at skanne over.
Seerligt PAL-skatten er meget afthaengig af renteudviklingen, hvor fal-
dende renter giver anledning til kursgevinster pa obligationer og ofte
ogsa aktier. | hele perioden frem til 2021 er renten faldet, drevet af
blandt andet en lempelig pengepolitik og maske mere underliggende
en international tendens til fald i den naturlige realrente. | prognoserne
har rentefaldet vaeret undervurderet, og renten ultimo aret er relativt
systematisk blevet lavere end forventet. Det har fort til starre kursge-
vinster, hvilket har gjort, at skattegrundlaget har veeret stgrre end ven-
tet. Set over perioden har indtaegterne fra PAL-skat i gennemsnit vaeret
godt 1 pct. af BNP hgjere end ventet aret for.

| de senere ar er provenuet fra selskabsskatten ogsa blevet vaesentligt
hgjere, end det var skannet ved vedtagelsen af finansloven. Seerligt de
seneste seks ar har indteegterne fra selskabsskatten veeret historisk
hgje. De hgje provenuer skal blandt ses pa baggrund af at de faldende
renter har givet anledning til skattepligtige kursgevinster pa den finan-
sielle sektors beholdning af lange obligationer, der kan gge selskabs-
skatten. Et andet forhold, der har bidraget til de gentagne fejlsken er,
at beskaeftigelsen i mange ar har udviklet sig bedre end ventet, og at
den mere positive konjunkturudvikling ogsa har bidraget til sterre over-
skud i virksomhederne. En aendret branchesammensaetning i indu-
strien i retning af en stgrre betydning af medicinalindustri kan ogsa
have pavirket provenuet fra selskabsskatten.

De systematiske fejlsken har medfert, at den offentlige geeld er blevet
lavere, end det var skennet. Den lavere geeld har isoleret set mindsket
renteudgifterne og forbedret den finanspolitiske holdbarhed.

STRUKTUREL SALDO MOD 2030

Den offentlige saldo svinger med konjunkturerne, da de offentlige ind-
teegter fra skatter typisk stiger i en situation, hvor beskaeftigelsen er
hgj, mens udgifter til ledige falder. Modsat i en lavkonjunktur, hvor ind-
teegterne er lave. Disse kortvarige udsving har kun en ringe betydning
for den gkonomiske holdbarhed, sa der bar ikke styres efter stillingen
pa den offentlige saldo ved tilrettelaeggelsen af finanspolitikken. | den
strukturelle saldo s@ges det netop at fierne betydningen af disse mid-
lertidige udsving fra hgj eller lav beskeeftigelse. | den metode, der an-
vendes i budgetloven tages der ogsa blandt andet hgjde for, at visse
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skattetyper kan svinge meget uden, at der er en naer sammenhaeng
med konjunktursituationen. Det geelder eksempelvis PAL.

Den strukturelle saldo er Igbende blevet forbedret siden 2014. Det er
seerligt drevet af, at der har veeret en stigning i den strukturelle beskaef-
tigelse pa ca. 250.000 personer fra 2014 til 2022. Den hgjere beskeef-
tigelse har gget skatteindtaegterne. En del af stigningen i den struktu-
relle beskaeftigelse skyldes, at der har der veeret en stigning i tilbage-
traekningsalderen, hvilket har mindsket udgifter til tilbagetraeknings-
ydelser. En tredje forklaring pa forbedringen er en forholdsvis afdaem-
pet vaekst i det offentlige forbrug.

Det vurderes, at der i 2023 er et overskud pa omkring 1 pct. af BNP pa
den strukturelle saldo. Det ventes dog, at saldoen forvaerres frem mod
2025, hvorefter den ventes at veere teet pa nul i perioden 2026 til 2030,
jf. figur 11.24. Forveerringen af den strukturelle saldo skyldes blandt an-
det, at reguleringen af overferselsindkomsterne ventes at blive hgj i
2025 og 2026, jf. tidligere, og at der er en forholdsvis hgj veekst i det
offentlige forbrug i udgiftslofterne. Hele vejen til 2030 er der klar af-
stand til graensen for det strukturelle underskud pa 1 pct. af BNP, og
det vurderes ogsa med de anvendte fremskrivningsprincipper, at den
strukturelle saldo vil vaere bedre end regeringens malsaetning om et
underskud pa %2 pct. af BNP i 2030.

Frem til 2022 har Finansministeriet vurderet, at den strukturelle saldo
er bedre, end det er vurderet i naervaerende fremskrivning. For de se-
neste ar skyldes det blandt andet, at Finansministeriet korrigerer den
strukturelle saldo for en reekke udgifter til covid-19, hvorimod de med-
tages i naervaerende fremskrivning pa linje med anbefalingen fra EU-
Kommissionen, der heller ikke korrigerer for udgifter til covid-19. Der
er ogsa en forskel pa, hvordan den strukturelle beskaeftigelse og struk-
turelt BNP vurderes af Finansministeriet og i denne fremskrivning. Det
medfgrer, at der er en forskellig vurdering af, hvordan konjunktursitua-
tionen har bidraget til den offentlige saldo i 2020 til 2022, jf. tabel I1.4.
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FIGURIL.24 STRUKTUREL SALDO

Den strukturelle saldo er forbedret i perioden siden 2014.
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Anm.: Der er kun offentliggjort sken fra Finansministeriet frem til 2024 i @ko-
nomisk Redeggrelse.

Kilde: ~@konomiministeriet, @konomisk Redegarelse, maj 2023 og egne be-
regninger.

| de naeste par ar vurderes det, at der fortsat vil vaere strukturelle over-
skud pa godt 1 pct. af BNP. Det er noget over vurderingen hos Finans-
ministeriet. Forskellen skyldes primeert, at det i naervaerende fremskriv-
ning er forudsat, at den strukturelle beskeeftigelse er lidt hgjere end
vurderet af Finansministeriet, og at den gennemsnitlige arbejdstid ogsa
er lidt hgjere. Det forbedrer den strukturelle saldo i denne fremskriv-
ning. Modsat traekker vurderingen af de strukturelle indteegter fra PAL-
skat, hvor Finansministeriet skanner et hgjere strukturelt provenu.
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TABEL 1.4 FORSKEL | DEN STRUKTURELLE SALDO TIL FINANSMINISTERIET

Forskelle i den strukturelle saldo i 2020-22 skyldes seerligt behandlingen af udgifter til covid-19 og
vurderingen af konjunktursituationen.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pct. af BNP
Dansk @konomi, forér 2023 0,7 0,1 0,4 1,2 0,9 1,0
@konomisk Redeggrelse, marts 2023 1.1 1,0 1,3 1,8 0,8 0,6
Forskel -0,4 -0,9 -0,9 -0,7 0,1 0,4
- heraf covid-19 0,1 -1,6 -1,8 -0,5 0,0 0,0
Qvrig forskel -0,5 0,7 1,0 -0,2 0,0 0,3
Bidrag til forskel:
- Konjunkturbidrag -0,1 0,9 1,5 0,5
- PAL-indteegter -0,4 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4
Realgkonomiske forhold
- Arbejdstid 0,3 0,4
- Strukturel beskaeftigelse 0,4 0,3
- Andet 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -0,2 0,1

Anm.: Der er en forskel pa vurderingen af den strukturelle beskeeftigelse i alle ar. | de ar, hvor der er data,
indgar betydningen af disse forskelle i konjunkturbidraget, mens de i fremskrivningen indgar i strukturel
beskeeftigelse.

Kilde: ~@konomiministeriet, @konomisk Redegarelse, maj 2023 og egne beregninger.

FINANSPOLITIKKENS AKTIVITETSVIRKNING

Vaksten i det Ved vurderingen af finanspolitikkens aktivitetsvirkning er saerligt udvik-
offentlige forbrug lingen knyttet til det offentlige forbrug vigtig. Der er umiddelbart et fald
folger ikke i det offentlige forbrug fra 2019 til 2022 i Danmarks Statistiks opge-
beskaftigelsen relse, jf. figur 11.25. Det offentlige forbrug har altsa isoleret set trukket

ned i BNP-vaeksten i perioden, selvom der var en stor stigning i den
offentlige beskeeftigelse i perioden pa ca. 5 pct. Men i den samme pe-
riode faldt det gennemsnitlige timetal for de offentligt beskaeftigede,
hvorfor antallet af arbejdede timer i det offentlige kun er steget med 2
pct. Samtidigt er det offentlige varekgb stort set uaendret i maengder
henover perioden.
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FIGURILL.25 OFFENTLIG FORBRUGSVAEKST 2019-22

Det offentlige forbrug er faldet til trods for, at den offentlige beskaef-
tigelse er steget.

Vaekst forbrug Beskeeftigelse ~ Antal timer Varekgb

Anm.: Veekst i forbrug er udviklingen i det offentlige forbrug i nationalregn-
skabet. Afskrivningerne, der indgar i nationalregnskabets opggrelse,
har i perioden trukket ned i den opgjorte vaekst i det offentlige forbrug,
og veeksten opgjort uden afskrivninger har veeret 0,0 pct. Opgeres
det offentlige forbrug efter den séakaldte inputmetode, hvor udviklin-
gen i forbruget afhaenger af anvendelse af inputfaktorer, har vaeksten
i det offentlige forbrug uden afskrivninger veeret pa 2,6 pct. over peri-
oden.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Ved vurdering af finanspolitikkens aktivitetsvirkning tages der ogsa
hgjde for udviklingen i den strukturelle beskaeftigelse og strukturelt
BNP. Det leegges til grund, at nar den strukturelle beskeeftigelse stiger
med 1 pct. kan den offentlige beskeeftigelse ogsa stige med 1 pct.,
uden at det pavirker aktivitetspresset malt ved finanseffekten. Siden
2019 har der vaeret en stigning i den strukturelle beskeeftigelse opgjort
i personer pa 3 pct., hvilket isoleret deemper aktivitetspresset for en
given udvikling i den offentlige beskeeftigelse.

Finanspolitikken har vaeret pavirket af en raekke midlertidige forhold de
seneste ar. Seaerligt covid-19 gav i 2020 og 2021 anledning til en reekke
midlertidige udgifter, som pavirkede aktivitetsniveauet. De midlertidige
tiltag blev dog rullet tilbage, og i 2022 var de eneste ekstraordinaere
tiltag, at der var en betydelig vaccine- og testaktivitet i starten af aret,
samt at der blev udbetalt nogle af erstatningerne til minkavlerne. Nar
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finanspolitikken skal vurderes, giver det derfor mening at se pa perio-
den 2019-22 under et. | denne periode vurderes finanspolitikken sam-
let set at have veeret neutral. Det vil sige, at finanspolitikken hverken
har gget eller mindsket presset i gkonomien, jf. tabel 11.5. 1 2023 vur-
deres finanspolitikken, malt ved den etarige finanseffekt, at vaere ne-
gativ, primaert drevet af udviklingen i det offentlige forbrug. Det nega-
tive bidrag skal ikke mindst ses i lyset af, at der som naevnt fortsat i
starten af 2022 var midlertidige udgifter knyttet til covid-19.

TABEL I1.5 FINANSEFFEKT

Finanspolitikken har veaeret stort set neutral set over perioden fra
2019 til 2024.

2019-227) 2022-23" 2023-24"

—————————— Pct.point ----------

Off.forbrug -0,3 -0,3 0,2
Off.inv. 0,2 0,0 0,0
Indkomstoverfearsler 0,0 0,0 -0,1
Indkomstskatter 0,0 0,0 0,0
Afgifter 0,0 0,1 -0,1
Qdvrige 0,1 0,0 0,1
Finanseffekt i alt 0,0 -0,2 0,2
a) Finanseffekten i 2022 set i forhold 2019, dvs. fer covid-19.

b) Finanseffekten i 2023 set i forhold til aret for.

Kilde: Egne beregninger.

Der kan endnu ikke laves en egentlig vurdering af finanspolitikken i
2024, da der ikke er fremlagt et forslag til finanslov med regeringens
prioriteringer. Med de vedtagne udgiftslofter og den gaeldende skatte-
lovgivning kan der dog laves en teknisk vurdering af finanspolitikkens
aktivitetsvirkning i 2024. Med udgiftslofterne er der lagt op til en relativt
hgj veekst i det offentlige forbrug. Der er ogsa en lille positiv effekt fra
posten @vrige, der blandt andet daekker over, at ejendomsskatterne
seenkes, nar de nye vurderinger treeder i kraft, og der tilbagebetales for
meget betalte ejendomsskatter, der vedrerer en tidligere periode.

Ved vurderingen af finanspolitikken i forbindelse med denne fremskriv-
ning er finanseffekterne nedjusteret i forhold til vurderingen i Dansk
@konomi, efterar 2022. Nar vurderingen af finanseffekten for perioden
2019 til 2022 er nedjusteret skyldes det primeert to forhold. For det far-
ste er niveauet for det reale offentlige forbrug i 2022 reduceret med
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16%2 mia. kr. i forhold til niveauet forudsat i efteraret, hvilket bade skyl-
des et mindre forbrug i kroner, og at priserne pa offentligt varekeb steg
mere end forudsat. For det andet er den strukturelle beskaeftigelse op-
justeret med godt 1 pct., hvilket medfarer, at en given finanspolitik
fremstar mere kontraktiv.

Finansministeriet har i @konomisk Redegarelse fra maj ogsa offentlig-
gjort en vurdering af finanspolitikkens aktivitetsvirkning. Der er en for-
holdsvis stor forskel i vurderingen af den etarige finanseffekt i 2023.
Denne forskel haenger isser sammen med behandlingen af forhold
knyttet til covid-19, hvor Finansministeriet medtager aendringer for
nogle specifikke forhold i den flerarige finanseffekt i opgerelsen af de-
res etarige finanseffekt. | 2024 er der stort set den samme vurdering af
finanspolitikken, idet Finansministeriet sk@nner en etarig finanseffekt
pa 0,1 pct.point, mens der i naerveerende fremskrivning skennes en
finanseffekt pa 0,2 pct.point.

FORSLAG OM ANDRING | EU’S FINANSPOLITISKE
RAMMEVARK

| april fremsatte EU-Kommissionen et forslag til revision af det finans-
politiske rammeveerk i EU. Danmark fglger de samme regler som de
lande, der er medlemmer af @MU, s& en aendring af det samlede fi-
nanspolitiske regelsaet er af betydning for, hvordan den danske finans-
politiske styring kan fastlaegges. | afsnittet gennemgas kort, hvad kon-
sekvenserne af forslaget vil veere for lande med hgj geeld og for Dan-
mark.

Det nuveerende finanspolitiske regelsaet i EU bestar af en lang raekke
regler. De vigtigste er en graense for stgrrelsen af det offentlige under-
skud pa 3 pct. af BNP, og en greense for starrelsen af @dMU-gaelden pa
60 pct. af BNP. Endvidere er der regler for, hvor hurtigt gaelden skal
tilpasse sig geeldsgraensen, og der er regler for det maksimalt tilladte
underskud pa den strukturelle saldo. For Danmark er greensen for un-
derskuddet pa den strukturelle saldo 1 pct. af BNP. Efter udbruddet af
covid-19 foreslog EU-Kommissionen i marts 2020 at aktivere den ge-
nerelle undtagelsesbestemmelse i det finanspolitiske rammevaerk, der
suspenderer de normale regler. EU-Kommissionen har meddelt, at su-
spensionen af de finanspolitiske regler vil ophgre med udgangen af
2023, hvorefter reglerne igen skal overholdes.
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Den udvidede fleksibilitet, som fglger af suspensionen af reglerne, er
blevet udnyttet i mange lande siden 2020, hvor de fleste lande har haft
betydelige underskud. Danmark er det eneste land, der har haft over-
skud samlet set over de tre ar 2020 til 2022, og faktisk har haft over-
skud alle de tre ar. | de fleste andre lande har der veeret underskud,
som i mange tilfaelde har veeret langt over 3 pct. af BNP. Seks lande
har haft et samlet underskud set over de tre ar pa mere end 20 pct. af
BNP, jf. figur 11.26.

FIGURI.26 UNDERSKUD | EUROPAISKE LANDE

De fleste lande har haft betydelige underskud pa den offentlige saldo
fra 2020 til 2022.

Pct. af BNP
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Anm.: Underskuddene er akkumuleret over perioden.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Nogle lande havde allerede en hgj geeld efter finanskrisen, og i en
reekke sydeuropeeiske lande blev gaelden ikke nedbragt frem mod
2019 pa trods af de finanspolitiske regler og de relativt gunstige kon-
junkturer. Disse lande havde derfor et ekstraordinaert darligt udgangs-
punkt, da pandemien ramte.

| dag er der en reekke seerligt sydeuropzaeiske lande, der har gaeld pa
over 100 pct. af BNP, mens Danmark har en lav geeld, jf. figur 11.27. De
nuvaerende regler indebeerer, at lande der har en @MU-gaeld pa over
60 pct. af BNP, som udgangspunkt skal reducere denne geeld med en
tyvendedel af afstanden til greensen i gennemsnit over en periode pa
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tre ar. Et land med en geeld pa f.eks. 100 pct. af BNP skal altsa redu-
cere gaelden med ca. 2 pct.point om aret. Det er vurderingen, at en sa
hastig geeldsreduktion kan risikere at medfgre et behov for en finans-
politisk opstramning, der er sa kraftig, at den vil udigse en periode med
lav vaekst i BNP, hvilket kan @ge kravet til den finanspolitiske stram-
ning. Det er en vaesentlig del af baggrunden for, at EU-Kommissionen
gnsker at fa sendret de nuveerende krav til geeldstilpasning for lande
med hgj geeld, s& disse lande i stedet nedbringer gaelden i et tempo,
der vurderes at vaere mere troveerdigt.

FIGURIL.27 GALD | DE EUROPAISKE LANDE

Mange lande har i 2022 en geeld, der er over EU’s greense pa 60 pct.
af BNP.
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Anm.: Den vandrette linje angiver graensen for @MU-gzeld pa 60 pct. af BNP
fra stabilitets- og veekstpagten.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

| det nuveerende finanspolitiske rammeveerk er der fokus pa den struk-
turelle saldo, hvor der er regler for det maksimale strukturelle under-
skud. | forslaget vil der vaere mindre fokus pa den strukturelle saldo. |
stedet vil fokus blive flyttet over pa vaeksten i de offentlige udgifter pa
mellemlangt sigt, hvor landene skal styre efter et mal for udgiftsvaekst
i en mellemfristet plan, der som udgangspunkt er fire ar. Planerne kan
dog forleenges til syv ar, hvis landet gennemfgrer reformer eller visse
investeringer, der er med til at sikre den finanspolitiske holdbarhed pa
det, EU-Kommissionen betegner som mellemlang sigt. Udgiftsmalet
skal seettes, sa det sikrer, at landets geeld gradvist vil konvergere ned
mod 60 pct. af BNP pa mellemlang sigt.
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For lande med en geeld under greensen pa de 60 pct. af BNP er der
umiddelbart lagt op til, at der skal veere fa krav fra EU’s side. De eneste
regler, der som udgangspunkt skal gaelde for disse lande, er, at under-
skuddet pa den offentlige saldo ikke ma overstige 3 pct. af BNP, og
@MU-geelden ikke ma stige over 60 pct. af BNP. De nuvaerende krav
til den strukturelle saldo afskaffes.

Pa trods af, at kravene til den strukturelle saldo formelt ophaeves, vil
der fortsat veere et implicit krav til det maksimale strukturelle under-
skud, da der er en graense for underskuddet pa den offentlige saldo pa
3 pct. Hvis der styres efter et strukturelt underskud for teet pa 3 pct. vil
greensen for underskuddet pa den offentlige saldo jeevnligt blive brudt,
nar landet kommer ind i en lavkonjunktur, der svaekker den offentlige
saldo. | EU-Kommissionens egne mellemfristede fremskrivninger vil
der i praksis derfor ogsa indga en sti for udviklingen i deres skan for
den strukturelle saldo i de enkelte lande.

Hvis der ikke fremadrettet er krav fra EU om stgrrelsen pa det maksi-
malt tilladte underskud pa den strukturelle saldo, star det de enkelte
lande frit for, om de vil fastholde deres nuveerende regler om den struk-
turelle saldo. | Danmark indeholder budgetloven en greense for under-
skuddet pa den strukturelle saldo, der skal veere overholdt ved forsla-
get til finanslov. Denne graense kan fastholdes uaendret ogsa med de
foreslaede nye finanspolitiske regler pa EU-niveau. Det kan bemaer-
kes, at den mellemfristede styring i Danmark med mal for den struktu-
relle saldo pa mellemlang sigt (aktuelt 2030) har veeret geeldende siden
1990’erne, hvilket er laenge fer, at der var krav fra EU til den strukturelle
saldo.

EU-Kommissionen opger i dag den strukturelle saldo for alle medlems-
landene, og vil fortsaette med at gere det i forbindelse med deres mel-
lemfristede fremskrivninger. Nar den strukturelle saldo skal beregnes
for alle EU-lande, er det ngdvendigt at anvende en forholdsvis enkel
metode, der kan anvendes i alle lande. Det er ikke muligt at tage hen-
syn til, at landene er forskellige med en forskellig indretning af deres
skattesystem. Derfor beregnes den strukturelle saldo af EU-Kommis-
sionen alene som den offentlige saldo korrigeret for en sk@nnet pavirk-
ning fra konjunkturerne og eventuelle engangsforhold, der har pavirket
den offentlige saldo i et enkelt ar, som eksempelvis fremrykning af
skatter i forbindelse med udbetalingen af feriepenge i Danmark. Der-
imod tages der ikke hensyn til, at indteegterne fra f.eks. PAL-skatten
svinger meget fra ar til ar, uden der er en klar sammenhaeng med kon-
junktursituationen. Udsving i provenuet fra PAL-skat vil derfor pavirke
EU-Kommissionens vurdering af den strukturelle saldo for Danmark.
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| Danmark beregnes den strukturelle saldo i budgetloven efter Finans-
ministeriets metode, som er langt mere detaljeret. Der beregnes et
strukturelt provenu for visse skatter som PAL og selskabsskat, der
svinger meget uden, at der er en teet sammenhaeng med konjunktursi-
tuationen. Den strukturelle saldo i opggrelser fra Finansministeriet og
De Okonomiske Rad efter Finansministeriets metode har derfor en
langt mere stabil udvikling, end det er tilfaeldet hos EU-Kommissionen,
jf. figur 11.28.

FIGURIL.28 STRUKTUREL SALDO

EU-Kommissionens vurdering af den strukturelle saldo svinger me-
get fra ar til ar.
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Kilde: EU-Kommissionen, Spring Forecast 2023, @konomiministeriet, @ko-
nomisk Redeggrelse, maj 2023 og egne beregninger.
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Hgjt kapacitetspres i
2023, som ventes
at aftage

VURDERINGER 0G
ANBEFALINGER

| dette afsnit diskuteres den fgrte og planlagte finanspolitik pa bag-
grund af vurderingen af den aktuelle konjunktursituation, som praesen-
teret i afsnit I.3. Farst vurderes den planlagte finanspolitik i 2023-24
og herefter fglger vurderinger knyttet til budgetlovens underskuds-
graense og den mellemfristede saldomalsaetning. | rapportens kapitel |
findes vurderinger og anbefalinger til andre dele af den gkonomiske
politik.

FINANSPOLITIKKEN | 2023-24

Beskeeftigelsen steg betydeligt gennem 2022, og stigningen er fortsat
i de forste maneder af 2023. Ved indgangen af aret var der derfor et
stort kapacitetspres i dansk gkonomi, men det vurderes, at der er ud-
sigt til en vis afmatning de kommende ar som felge af lav veekst i ud-
landet, hgj inflation samt hgje renter. Prognosen for dansk gkonomi
indebaerer pa den baggrund, at beskeaeftigelsen gradvist aftager ned
mod det konjunkturneutrale niveau frem mod 2025. 1 2023 skgnnes der
med et beskaeftigelsesgap pa ca. 3% pct. at vaere omtrent samme pres
pa gkonomiens kapacitetsgraenser som i 2022, mens presset i 2024
ventes at aftage til et beskeeftigelsesgap pa ca. 1'% pct., jf. tabel 11.6.

TABEL 11.6 CENTRALE STORRELSER FOR DEN FINANSPOLITISKE VURDERING

2019 2022 2023 2024 2030

Beskeeftigelsesgap (pct.)

0,7 3,1 3,2 1,6 0,0

Strukturel saldo (pct. af BNP) 0,7 1,2 0,9 1,0 0,1
Etarig finanseffekt (pct. af BNP) - -0,2 0,2 -
Kumuleret finanseffekt (pct. af BNP) 0,0 -0,1 0,1 -

Anm.: Den kumulerede finanseffekt er opgjort i forhold til 2019. En negativ finanseffekt angiver en stramning

af finanspolitikken.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Finansloven for 2023 skannes at veere omtrent neutral i forhold til pa-
virkningen af aktivitetsniveauet set i forhold til 2019, jf. reekken “Kumu-
leret finanseffekt” i tabel 11.6. Beskaeftigelsesgap vurderes pa nuvee-
rende tidspunkt at vaere udvidet betragteligt siden 2019, og i det lys
burde finanspolitikken i hgjere grad bidrage til at deempe aktiviteten.
Finansloven for 2023, der blev vedtaget i maj 2023, indebaerer en lille
stramning, jf. reekken “Etarig finanseffekt” i tabellen. | lyset af, at pres-
set pa gkonomiens kapacitetsgraenser fortsat er betydeligt, burde der
have veeret en stgrre stramning. Eventuelle aendringer i finanspolitik-
ken senere i ar kan realistisk ikke na at pavirke den gkonomiske akti-
vitet naevneveerdigt i ar, men det bgr som minimum sikres, at der i re-
sten af aret ikke indgés aftaler, der gger efterspgrgselspresset.

Finanspolitikken for 2024 planlsegges samlet set fgrst med forslaget til
finanslov i august, men dele af finanspolitikken tilrettelaegges allerede
i lgbet af sommeren i forbindelse med gkonomiaftalerne med kommu-
ner og regioner for 2024. Indtil forslag til finanslov for 2024 fremlaeg-
ges, er vurderingen af finanspolitikken for 2024 baseret pa vedtagen
politik, vedtagne udgiftslofter samt en raekke beregningstekniske anta-
gelser, jf. afsnit 11.4.

Finanspolitikken i 2024 vurderes med de givne forudsaetninger at inde-
baere en lille lempelse. Isoleret set taler den forventede afmatning i
2024 i retning af, at der kan ske en lempelse af finanspolitikken, men
der er flere argumenter, som taler imod dette. For det farste er det in-
denlandske inflationspres aktuelt stigende, og det forventes, at der vil
veere et signifikant positivt bidrag til inflationen fra indenlandske fakto-
rer ogsa i 2024. Dette taler for en stramning af finanspolitikken. For det
andet vurderes finanspolitikken siden 2019, som naevnt, ikke at af-
spejle den udvikling, der har veeret i konjunktursituationen. Nar finans-
politikken ikke er strammet i takt med opbygningen af et pres pa kapa-
citeten, sa er der heller ikke belaeg for at lempe, nar konjunktursituati-
onen gradvist normaliseres.

Formandskabet vurderer, at argumenterne mod en finanspolitisk lem-
pelse med de nuvaerende konjunkturudsigter taler for, at finanspolitik-
ken i 2024 ikke bgr bidrage til at gge efterspargselspresset, snarere
tveertimod. Erfaringen viser, at konjunkturudviklingen ofte bliver ander-
ledes end forventet. Stagrre andringer i konjunkturudsigterne eller aen-
dringer i den forte finanspolitik i 2023 vil derfor kunne pavirke denne
anbefaling.
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BUDGETLOVENS UNDERSKUDSGRANSE OG 2030-
MALSZTNING

Der skgnnes i ar at vaere et overskud pa den strukturelle saldo pa ca.
1 pct. af BNP. Frem mod 2030 skannes saldoen at blive svaekket, og i
2030 vurderes der at vaere udsigt til omtrent balance pa den struktu-
relle saldo. Den strukturelle saldo ventes dermed klart at holde sig over
budgetlovens underskudsgraense pa 1 pct. af BNP i hele perioden frem
mod 2030. Samtidig viste beregningerne i Dansk @konomi, efterar
2022, at finanspolitikken med en holdbarhedsindikator pa 1,0 pct. af
BNP skgnnedes at veere mere end holdbar. Formandskabets vurde-
ring er derfor, at de offentlige finanser er grundlaeggende sunde.

Vurderingen af de offentlige finanser i 2030 bygger pa en reekke forud-
saetninger, herunder at afskaffelsen af store bededag som helligdag
fra 2024 ikke skennes at have en arbejdsudbudseffekt i 2030, jf. tidli-
gere i neervaerende kapitel samt diskussionen i rapportens kapitel |. De
offentlige finanser skannes dermed at veaere grundlaeggende sunde,
ogsa i fraveer af en mulig effekt af afskaffelsen af store bededag. Mere
generelt er det formandskabets vurdering, at det med de givne forud-
seetninger ikke er ngdvendigt at gennemfare nye finans- og struktur-
politiske tiltag af hensyn til den mellemfristede saldomalsaetning eller
holdbarheden. Denne vurdering kan dog andres, hvis der opstar et
politisk gnske om at afsaette flere penge til eksempelvis forsvaret eller
opnaelse af klimamalsaetninger, eller hvis lanmodtagerne gnsker at
fortsaette den historiske tendens til lavere arbejdstid.

104 Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Litteratur

De @konomiske Rz‘id("

LITTERATUR

Aiyar, S., J. Chen, C. Ebeke, R. Garcia-Saltos, T. Gudmundsson, A.
llyina, A. Kangur, T. Kunaratskul, S. Rodriguez, M. Ruta, T. Schulze,
G. Soderberg og J.P. Trevino (2023): Geoeconomic Fragmentation
and the Future of Multilateralism. IMF Staff Discussion Notes. Januar
2023.

Andersen, A.L., N. Johannesen, M. Jgrgensen og J.-L. Peydro (2022):
Monetary Policy and Inequality. CEBI Working Paper Series. Kaben-
havns Universitet.

Arce, O., E. Hahn og G. Koester (2023): How Tit-for-Tat Inflation Can
Make Everyone Poorer. The ECB Blog. 30. marts 2023.

Benigno, P. og G.B. Eggertsson (2023): It's Baaack: The Surge in In-
flation in the 2020s and the Return of the Non-Linear Phillips Curve.
NBER Working Paper No. 31197.

Borio, C., B. Hofmann og E. ZakrajSek (2023): Does Money Growth
Help Explain the Recent Inflation Surge? BIS Bulletin No. 67.

Cardoso, M., C. Ferreira, J.M. Leiva, G. Nufio, A. Ortiz og T. Rodrigo
(2022): The Heterogeneous Impact of Inflation on Households’ Bal-
ance Sheets. Red Nacional De Investigadores en Economia Working
Papers 176.

Coibion, O., Y. Gorodnichenko og T. Ropele (2020): Inflation Expecta-
tions and Firm Decisions: New Causal Evidence. The Quarterly Jour-
nal of Economics, 135 (1), s. 165-219.

Coibion, O., D. Georgarakos, Y. Gorodnichenko og M. van Rooij
(2021): How Does Consumption Respond to News About Inflation?
Field Evidence from a Randomized Control Trial. Arbejdspapir.

Coibion, O., Y. Gorodnichenko og M. Weber (2022): Monetary Policy
Communications and the Effects on Household Inflation Expectations.
Journal of Political Economy, 130 (6), s. 1537-1584.

Ceeuré, B. (2019): The Rise of Services and the Transmission of Monetary
Policy. Tale ved den 21. Geneva Conference on the World Economy.

Dansk @konomi, forar 2023 105



Konjunktur og offentlige finanser - Litteratur

106

Danmarks Nationalbank (2019a): Risikoen for global recession er ste-
get. Analyse (16).

Danmarks Nationalbank (2019b): Boligskatteaftalens effekt pa bolig-
priserne. Analyse (6).

Danmarks Nationalbank (2022): Udsigter for dansk gkonomi — septem-
ber 2022. Analyse (11).

Danmarks Nationalbank (2023a): Inflation — Why Did it Rise and What
Are the Drivers Ahead? Economic Memo.

Danmarks Nationalbank (2023b): Konverteringsgevinster har nedbragt
geeld og kan understgtte forbrug. Nyt (1).

De @konomiske Rads formandskab (2020): Dansk @konomi, efterar 2020.
De @konomiske Rads formandskab (2022a): Dansk @konomi, forar 2022.

De @konomiske Rads formandskab (2022b): Dansk @konomi, efterar
2022.

Doh, T. og A.T. Foerster (2022): Have Lags in Monetary Policy Transmis-
sion Shortened? Economic Bulletin. Federal Reserve Bank of Kansas City.

ECB (2021): Inflation Expectations and Their Role in Eurosystem Fore-
casting. Occasional Paper Series.

EU-Kommissionen (2023): European Economic Forecast, Spring
2023. Maj 2023.

Fajgelbaum, P.D. og A.K. Khandelwal (2022): The Economic Impacts of
the US-China Trade War. Annual Review of Economics, 14, s. 205-228.

Galesi, A. og O. Rachedi (2019): Service Deepening and the Trans-
mission of Monetary Policy. Journal of the European Economic Asso-

ciation, 17(4), s. 1261-1293.

Havranek, T. og M. Rusnak (2013): Transmission Lags of Monetary
Policy: A Meta-Analysis. International Journal of Central Banking, 33.

IMF (2023a): World Economic Outlook Update. Januar 2023.

IMF (2023b): World Economic Outlook. April 2023.

Dansk @konomi, forar 2023 De @konomiske Rédo



Konjunktur og offentlige finanser - Litteratur

De @konomiske Réd"'.

IMF (2023c): Global Financial Stability Report. April 2023.
Michaillat, P. og E. Saez (2019): Optimal Public Expenditure with Inef-
ficient Unemployment. The Review of Economic Studies, 86 (3), s.

1301-1331.

Michaillat, P. og E. Saez (2021): Beveridgean Unemployment Gap.
Journal of Public Economics Plus, 2.

Michaillat, P. og E. Saez (2022): u* = vuv. NBER Working Paper No.
30211.

OECD (2023): Economic Outlook, Interim Report, 113. Marts 2023.

Dansk @konomi, forar 2023 107



Dansk @konomi, forar 2023





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.7
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DAN <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


