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KAPITEL 1l
KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Beskeeftigelsen har fortsat stigningen de seneste ar trods
afdeempet efterspgrgsel. Det skyldes formentligt i hgjere
omfang end tidligere vurderet medicinalindustriens frem-
gang. Medicinalindustrien har dels gget eksporten af uden-
landsk producerede varer med begraenset effekt pa det
danske arbejdsmarked, dels @get produktionen og be-
skeeftigelsen i Danmark.

| de kommende ar ventes fornyet fremgang i dansk gko-
nomi med fortsat hgj beskaeftigelse. Finanspolitikken vur-
deres at veere lempelig med hgj vaekst i det offentlige for-
brug og understgtter dermed beskaeftigelsen.

Gunstige konjunkturudsigter og en i udgangspunktet lem-
pelig finanspolitik tilsiger, at en strammere finanspolitik vil
veere passende.

Trods den mere lempelige finanspolitik vurderes de finans-
politiske malsaetninger opfyldt, idet der fortsat er en sikker-
hedsmargin til underskudsgraenserne for bade den offent-
lige saldo og den strukturelle saldo.
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1.1

Tiltagende
global vaekst

De @konomiske Rad"~

INDLEDNING

Overordnet set har der veeret afdeempet global vaekst de seneste ar,
som ventes aflgst af mere positive veekstudsigter de kommende ar.
Der er dog veesentlige forskelle i konjunkturbilledet pa tveers af lande.
| Europa har veeksten de seneste ar veeret svag, og euroomradet vur-
deres som helhed at veere i en mindre lavkonjunktur, jf. figur I1.1. | USA
og Danmark er vaeksten omvendt fortsat hgj, og begge gkonomier vur-
deres at befinde sig i hgjkonjunktur med betydeligt kapacitetspres.
Samlet set skannes veeksten pa de danske eksportmarkeder at tiltage
fra 1,1 pct. i 2023 til knap 1% pct. i 2024 og ca. 2 pct. i 2025, jf. tabel
I1.1. Den tiltagende veekst pa de danske eksportmarkeder kan blandt
andet tilskrives lavere energipriser, reallgnsfremgang, en forventning
om faldende renter, og i nogle tilfeelde ogsa ekspansiv finanspolitik. De
internationale vaekstudsigter diskuteres naermere i afsnit 11.2.

FIGUR II.1 KAPACITETSPRES

Kapacitetspresset, malt som output gap, har veeret hgjere i USA og
Danmark end i euroomradet, og forventes fortsat at vaere hgjere i de
kommende ar.
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Anm.: For USA og euroomradet vises output gap efter IMF’s opggrelse.
Dansk output gap er egen beregning.

Kilde: IMF, Danmarks Statistik, ADAM'’s databank og egne beregninger.
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TABEL 1.1

HOVEDTAL | PROGNOSEN

Beskaeftigelsen i Danmark forventes at forblive pa et hgjt niveau i 2024-25.

2023 2024 2025 2030 2
BNP (realveekst i pct.) 1,9 2,6 1,5 1,3
Beskeaeftigelsesgap (pct.) 2,5 2,9 2,4 0,0
Offentlig saldo (pct. af BNP) 3,1 1,3 1,0 -0,1
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) 1,0 0,6 -0,1 -0,1
BNP pa eksportmarkeder (realveekst i pct.) 1,1 1,4 2,0 1,9
a) Sidste sgjle viser niveauet i 2030 for beskeeftigelsesgap, offentlig og strukturel saldo. For BNP i Danmark

hhv. sammenvejet i aftagerlande vises den gennemsnitlige arlige vaekst fra 2025 til 2030.

Anm.: BNP pa eksportmarkeder deekker over Danmarks ni vaesentligste eksportmarkeder, som i aftagende
reekkefelge er: Tyskland, USA, Sverige, Norge, Storbritannien, Holland, Kina, Frankrig og Polen.

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

Bkonomisk aktivitet
i Danmark delvist
drevet af udenlandsk
produktion

Hoj beskaeftigelse
ventes at fortsaette
de kommende ar

i Danmark

Finanspolitikken
er lempet siden
vurderingen i

Den hgje veekst i Danmark skyldes ikke mindst en @get eksport af
udenlandsk producerede varer, sakaldt merchanting og processing
(M&P). M&P vurderes at have bidraget med knap 1% pct.point til BNP-
veeksten i 2023, som forelgbigt er opgjort til 1,9 pct. | ar ventes bidraget
fra M&P at blive omkring 1 pct.point. Betydningen for dansk gkonomi
af M&P beskrives i afsnit 11.3.

Beskeeftigelsen er forblevet hgj og er endda stigende i flere lande, her-
under ogsa i Danmark. Den fortsatte styrke pa arbejdsmarkederne har
overrasket, og mulige forklaringer herpa diskuteres i en dansk kontekst
i afsnit 11.3. De kommende ar ventes fornyet fremgang i dansk gko-
nomi. Denne vurdering stgttes af indikatorer for produktion og efter-
spargsel, der tyder pa, at aktiviteten igen er tiltagende efter en periode
med afdaempet veekst. Dette understotter beskaeftigelsen, som ventes
at forblive hgj i 2024-25 og dermed veere knap 3 pct. over det sken-
nede strukturelle niveau i ar. Naeste ar ventes beskaeftigelsesgap re-
duceret til ca. 2% pct.

| Dansk @konomi, efterar 2023 anbefalede formandskabet en stram-
ning af finanspolitikken for 2024 i forhold til det planlagte. Dette var i
lyset af de daveerende konjunkturudsigter og givet den forudsatte fi-

efteraret nans- og pengepolitik. Siden er det besluttet at fremrykke forggelsen
af forsvarsudgifterne, hvilket indebeerer en forggelse af veeksten i det
offentlige forbrug i 2024 og 2025. Dette er medvirkende til at under-
stotte en fortsat hgj beskaeftigelse. De finanspolitiske forudseetninger
44 Dansk @konomi, forar 2024 De @konomiske Réd‘:‘
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Indhold i kapitlet

1.2

Indhold i afsnittet

Lav, men tiltagende
global vaekst

De @konomiske Rz‘id""

beskrives naermere i afsnit 11.4. Endringerne siden vurderingen i efter-
aret traekker i retning af, at en strammere finanspolitik vil vaere pas-
sende. Anbefalinger til finanspolitikken diskuteres naermere i afsnit 11.5.

| resten af kapitlet uddybes udsigterne for international og dansk gko-
nomi. | afsnit 1.2 beskrives udviklingen i international gkonomi med
fokus pa vaekstudsigterne for de vaesentligste danske eksportmarke-
der. Der diskuteres i afsnittet ogséa arsager til, at gkonomiske progno-
ser har undervurderet vaeksten siden 2022, szerligt i USA. Afsnittet af-
sluttes med en diskussion af de vaesentligste risikofaktorer, der er knyt-
tet til den internationale gkonomiske udvikling. Afsnit I1.3 beskriver ud-
viklingen i dansk gkonomi med fokus pé betydningen af merchanting
og processing (M&P) samt udviklingen pa arbejdsmarkedet, hvor den
fortsatte beskeeftigelsesfremgang har overrasket. | afsnit 11.4 gives en
status for de offentlige finanser, og der praesenteres en opdateret be-
regning af det finanspolitiske raderum. Kapitlet afsluttes i afsnit 11.5
med anbefalinger til finanspolitikken i lyset af konjunkturudsigterne.
Kapitlet er suppleret af to baggruudenndsnotater, der indeholder en
reekke supplerende figurer og tabeller samt yderligere dokumentation
af fremskrivningen til 2030 af realgkonomien og de offentlige finanser.

INTERNATIONAL SGKONOMI

Afsnittet indledes med en beskrivelse af udviklingen pa de vaesentlig-
ste danske eksportmarkeder med fokus pa den aktuelle konjunktursi-
tuation og vaekstudsigterne. Dernaest beskrives inflationsudviklingen
pa tveers af euroomradet og USA, samt den indevaerende prognoses
finansielle forudsaetninger. Herefter diskuteres mulige arsager til, at
gkonomiske prognoser har undervurderet veeksten i specielt USA si-
den 2022. Afsnittet afsluttes med en diskussion af de veesentligste ri-
sikofaktorer, der er knyttet til den internationale gskonomiske udvikling.

INTERNATIONALE KONJUNKTURUDSIGTER

Den overordnede internationale gkonomiske udvikling har de seneste
ar veeret praeget af genopretning efter coronapandemien og hgje ener-
gipriser som konsekvens af krigen i Ukraine. | USA og Europa har det
resulteret i hgj inflation efterfulgt af kraftige pengepolitiske stramninger.
Det har bidraget til at reducere den gkonomiske aktivitet. Internationale
prognoser vurderer bredt, at der er udsigt til fremgang i de kommende
ar, omend veekstudsigterne varierer pa tveers af lande, jf. den neermere
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Vaksten pa

de danske
eksportmarkeder
skennes at blive
ca. 1% pct. i 2024

Divergerende
vaekstudsigter i USA
og euroomradet

beskrivelse af USA og euroomradet senere. Samlet set forudsaettes en
relativt afdeempet global, gkonomisk vaekst i 2024, mens vaeksten i
2025 forventes at tiltage, hvilket blandt andet skal ses i lyset af udsig-
ten til pengepolitiske lempelser, jf. IMF (2024).

Den afdaempede globale vaekst pavirkede ogsa de veesentligste dan-
ske eksportmarkeder i 2023, hvor den gennemsnitlige vaekst var lidt
mere end 1 pct., jf. boks 11.1." 1 2024 og 2025 forventes en fortsat af-
daempet, men tiltagende veekst pa ca. 1'% og 2 pct. pa de danske eks-
portmarkeder.

Den gkonomiske aktivitet i USA er steget meget de seneste ar, og det
vurderes af IMF, at amerikansk BNP er omtrent % pct.point over det
strukturelle niveau, hvormed der er et kapacitetspres i USA, jf. IMF
(2024). Den gkonomiske udvikling i USA har vaeret mere gunstig end
ventet, blandt andet som felge af den ekspansive finanspolitik samt en
reekke forhold, der har mindsket gennemslaget fra de pengepolitiske
stramninger, jf. diskussionen i slutningen af afsnittet. | de kommende
ar ventes vaeksten i USA imidlertid at aftage, s& gkonomien beveeger
sig mod en mere konjunkturneutral situation, hvor output gap ventes at
lukke frem mod 2025. Modsat har euroomradet allerede veeret i en pe-
riode med normalisering af konjunkturerne, som har vaeret omtrent i
trdd med forventningerne de seneste ar. Aktuelt skennes euroomradet
samlet set at vaere i mild lavkonjunktur. Veeksten i euroomradet forven-
tes over de kommende ar at tiltage fra de lave niveauer i 2023 og 2024
som konsekvens af lavere energipriser, faldende renter og fortsat real-
lensfremgang. Hermed forventes output gap at blive reduceret fra
2024 og frem.

1) De ni veesentligste danske eksportmarkeder, baseret pa vaerdien af eksporten, er i af-
tagende reekkefglge: Tyskland, USA, Sverige, Norge, Storbritannien, Holland, Kina,
Frankrig og Polen.
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BOKS II.1 CENTRALE FORUDSZATNINGER

Prognosen for international gkonomi i 2024-25 tager udgangspunkt i den seneste vurdering fra IMF
(april 2024), jf. tabel A. Frem mod 2030 antages det beregningsteknisk, at BNP gradvist tilpasses
det beregnede strukturelle niveau, som stammer fra den seneste lange fremskrivning fra OECD fra
december 2023.

For Danmarks seks primaere konkurrentlande skennes den sammenvejede lgnvaekst pa baggrund
af de seneste Consensus-sken fra april 2024 at blive lidt mere end 4 pct. og 3 pct. i 2024 og 2025.
| 2023 var lgnveeksten lidt mere end 5 pct.

For olieprisen forudsaettes et arsniveau pa henholdsvis 85 og 80 dollars pr. tende i 2024 og 2025.
Ske@nnene i 2024-25 er baseret pa udviklingen i futures. Herefter tilpasses olieprisen frem mod det
reale niveau i 2030 i Det Internationale Energiagenturs (IEA) Stated Policies-scenarie fra november
2023.

ECB forudseettes at nedseette renten fra sommeren 2024. Rentenedseettelserne forventes at fort-
seette i 2025 og 2026 frem mod et langsigtet neutralt niveau. Renteniveauerne i 2030 er uaendrede
i forhold til Dansk @konomi, efterar 2023, men er baseret pa IMF (2023) fremfor OECD’s langsigtede
fremskrivning, som tidligere har vaeret anvendt. Fremskrivningsmetoden i IMF (2023) vurderes at
veere mere opdateret med den nyeste udvikling i den akademiske litteratur pa omradet.

TABEL A PROGNOSE FOR UDLANDSVAKST OG RENTER

2023 2024 2025 20302
Vakstskon

Realveekst pa eksportmarkeder 1,1 1,4 2,0 1,9

Dollar pr. tende ------------------

Oliepris 82 85 80 107

Renteskon Pct.

ECB's udlansrente 3,3 3,8 3,1 2,0

Tysk tiarig statsobligation 2,4 24 2,3 2,5

Dansk tiarig statsobligation 2,7 2,5 24 2,6

Dansk 30-arig realkreditrente 4.9 4,3 4,3 44
a) 2030-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige veekstrate fra 2025 til 2030 for BNP, mens de gvrige tal i

sgjlen angiver niveauet i 2030.

Anm.: Landefordelte skan for BNP-veeksten fremgar af baggrundsnotatet. Niveauet for renterne er opgjort som
arsgennemsnittet.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Arbejdsmarkederne
udviser fortsat
styrke

Et faellestraek mellem USA og euroomradet er, at arbejdsmarkederne i
begge gkonomier har vist sig overraskende staerke. Dette kommer
blandt andet til udtryk ved, at ledigheden i gjeblikket er lav i et leengere
perspektiv, som indikerer et kapacitetspres pa arbejdsmarkedet, jf. fi-
gur 1.2. Samtidigt er beskeeftigelsen steget i begge gkonomier, hvilket
blandt andet skal ses i lyset af gget arbejdsrelateret immigration de
seneste ar, jf. OECD (2023). Der har saledes veeret en divergens mel-
lem gkonomisk aktivitet og beskaeftigelse, der har vist sig saerligt tyde-
ligt i euroomradet, hvor produktiviteten de seneste ar har udviklet sig
svagt. Det kan pa den ene side vaere udtryk for sakaldt labour hoar-
ding, hvor virksomheder holder pa arbejdskraften pa trods af en ned-
gang i aktiviteten i forventning om en snarlig vending. P& den anden
side kan den svage produktivitetsudvikling ogsa skyldes en generel
forskydning af arbejdskraft mod mindre produktive sektorer, idet efter-
sp@rgslen har sendret sig. Dertil kommer, at presset pa arbejdsmarke-
derne var meget hgijt forud for rentestigningerne, hvormed presset kan
veere aftaget uden, at det ngdvendigvis viser sig i ledighedsstatistik-
kerne, jf. Gotken mfl. (2024).

FIGURIII.2 LEDIGHED

Ledigheden er fortsat lav i bade USA og euroomradet.
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Anm.: Ledighed er malt som andel af arbejdsstyrken. Seneste observation
er marts 2024.

Kilde: Macrobond.
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Stram pengepolitik
transmitteres fortsat
til skonomien
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| bade euroomradet og USA transmitteres de gennemfarte pengepoli-
tiske stramninger fortsat til gkonomien, hvilket medvirker til at forklare
forventningen om fortsat afdeempet vaekst i euroomradet og aftagende
veekst i USA, jf. OECD (2024). | euroomradet kan dette blandt andet
ses ved, at kreditvilkarene er blevet strammet betydeligt frem til 2024
og endnu ikke er lempet betydeligt, jf. figur 11.3. Strammere kreditvilkar
reducerer efterspargslen efter bankudlan blandt virksomheder og hus-
holdninger. Ydermere forventes strammere kreditvilkar at pavirke ud-
lansvaeksten negativt i fem til seks kvartaler efter opstramningen, jf.
ECB (2024a). Eftersom kreditvilkarene er blevet strammet vaesentligt i
euroomradet, ventes der fortsat tilbagegang i udlansvaeksten i resten
af 2024, hvilket bidrager negativt til den gkonomiske aktivitet. Derud-
over er den aktuelle pengepolitiske rente i bade euroomradet og USA
forholdsvist hgj sammenlignet med estimater af den neutrale rente.?
Det kan ses som en yderligere indikation pa, at det aktuelle renteni-
veau har en kontraktiv virkning pa gkonomierne, der alt andet lige ma
forventes at fortsaette i fraveer af rentenedseettelser.

FIGURIIIL3 KREDITVILKAR | EUROOMRADET

Kreditvilkarene er blevet strammet betydeligt i labet af 2022 og 2023.
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Anm.: Figuren viser udviklingen i bankernes kreditvilkar. Vaerdier over 0 in-
dikerer, at respondenterne samlet set forventer strammere kreditvil-
kar. Seneste observation er andet kvartal 2024.

Kilde: Macrobond, ECB’s Bank Lending Survey.

2

-

Den neutrale realrente er defineret som den realrente, der hverken har en ekspansiv
eller kontraktiv virkning pa skonomien. Denne rente kan ikke observeres, og estimation
af den neutrale realrente er forbundet med stor usikkerhed, jf. eksempelvis Federal
Reserve Bank of New York (2024).
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Tysk industri
underdrejet

Den tyske gkonomi har vaeret i stagnation igennem 2023 med lav
veekst og hgj inflation, og tysk gkonomi skennes ligesom euroomradet
i gennemsnit at vaere i en mindre lavkonjunktur, jf. IMF (2024). Der er
flere arsager til lavkonjunkturen, hvoraf specielt de hgje energipriser i
2023 og den tyske industrisammensaetning er vigtige, jf. IMF (2024).
Starrelsen pa den tyske industri, energiintensiteten og dens relativt
store produktion af varige goder betyder blandt andet, at den tyske
gkonomi er relativt mere rentefglsom end eksempelvis dansk og ame-
rikansk industri, jf. Dansk @konomi, efterar 2023. Veekstudsigterne for
Tyskland er afdeempede i de kommende ar, og industrien forventer
fortsat tilbagegang, jf. figur 11.4. Veekstudsigterne forveerres af en
reekke strukturelle udfordringer for den tyske gkonomi, som er med til
at seenke vaekstudsigterne i bade de kommende ar og pa leengere sigt
jf. Ochsner mfl. (2024). Frem mod 2025 forventes vaeksten at tiltage i
Tyskland ligesom i resten af euroomradet.

FIGUR I1.4 INDUSTRIENS PMI

Industriens PMI, Purchasing Managers Index, tyder pa tilbagegang i
euroomradet, herunder Tyskland. Imens er udviklingen vendt i USA.

Indeks
0N

65
60
55
50
45
40
35

2021 2022 2023 2024

= Euroomradet == Tyskland - USA

Anm.: PMI er et mal for indkgbschefernes vurdering af den gkonomiske si-
tuation. Et indeks over (under) 50 indikerer fremgang (tilbagegang).
Seneste observation er april 2024.

Kilde: Macrobond.
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Svensk recession i
2023, men bedring i
2024

Forskelligartet
inflationsudvikling i
USA og euroomradet

Tiltagende inflation i
USA i begyndelsen
af aret
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Ligesom den tyske gkonomi, har den svenske gkonomi ogsa veeret i
stilstand i 2023, hvilket bar ses i lyset af betydelige pengepolitiske
stramninger i Sverige. Dette skyldes blandt andet, at over 60 pct. af de
svenske husholdningers boliglan har kort rentebinding, hvilket @ger
rentefglsomheden i gkonomien, jf. Dansk @konomi, efterar 2023. Der
var omtrent stilstand i svensk gkonomi gennem 2023, og Sverige skan-
nes aktuelt at befinde sig i en lavkonjunktur, jf. IMF (2024). Der er ud-
sigt til fortsat afdeempet vaekst i Sverige i 2024, hvorefter veeksten for-
udseettes at tiltage i 2025, hvilket blandt andet kan ses i lyset af fal-
dende pengepolitiske renter og tiltagende afsaetningsmuligheder for
svensk eksport. Det er overordnet set i trad med den globale udvikling.

INFLATION | UDLANDET

Inflationen er faldet betydeligt i euroomradet og USA, siden den top-
pede i andet halvar af 2022, og er nu 2,4 og 3,4 pct. i henholdsvis
euroomradet og USA, jf. figur 11.5. Inflationen faldt mere i euroomradet
end i USA, da arsagerne til den hgje inflation har veeret forskelligar-
tede. Starstedelen af euroomradets inflationsstigning i 2022 kom fra et
udbudssted forarsaget af krigen i Ukraine og stigende energipriser. In-
flationen i USA var i hgjere grad drevet af et indenlandsk prispres, som
blandt andet skyldes det hgje kapacitetspres, jf. IMF (2024). Prispres-
set i bade euroomradet og USA blev samtidigt yderligere forsteerket af
de afbrudte forsyningskeeder og meget hgje fragtrater i kalvandet pa
coronapandemien.

| de ferste maneder af 2024 var det underliggende prispres hgijt og
tiltagende i USA. Det viser sig blandt andet ved, at kerneinflationen
fortsat er forhgjet, med et aktuelt niveau pa omkring 4 pct., jf. figur I1.5.
Hvis man anskuer prisstigningerne fra maned til maned, steg kernein-
flationen ca. 0,4 pct. i hver af de fire ferste maneder af 2024. Det svarer
til en arsstigningstakt pa ca. 5 pct., hvilket er veesentligt hejere, end
hvad der er foreneligt med en arlig inflation pa omkring 2 pct. Det indi-
kerer en tiltagende prisudvikling, der er hgjere end den amerikanske
centralbanks malsaetning. Det haje underliggende prispres skal ses i
lyset af et fortsat betydeligt kapacitetspres, jf. diskussionen tidligere i
afsnittet. Til sammenligning steg kerneinflationen gennemsnitligt lidt
mindre end 0,3 pct. i euroomradet i de fire farste maneder af 2024,
hvilket svarer til en arsstigningstakt pa lidt mere end 3 pct. Den ma-
nedlige prisudvikling i euroomradet er stadig hgjere end ECB’s inflati-
onsmalseetning pa 2 pct., men har modsat den amerikanske prisudvik-
ling vist en aftagende tendens.
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FIGURIL5 INFLATION OG KERNEINFLATION

Inflationen er aftaget det seneste ar i bade euroomradet og USA, men kerneinflationen er hgjere
end den samlede inflation.
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Anm.: Inflationen angiver arsstigningen i forbrugerprisindekset for USA og det harmoniserede forbrugerpris-
indeks (HICP) for euroomradet. For USA er vaekstbidragene en approksimation, hvorfor de ikke sum-
merer preecist til den samlede inflation. “Varer ekskl.” daekker over varer eksklusiv bidraget fra energi
og fedevarer. De to grenne sgjler med inflationsbidraget fra tjenester og varer (ekskl. bidraget fra
energi og fgdevarer), svarer til inflationsbidraget fra kerneinflationen. Seneste observation er april
2024.

Kilde: Macrobond, Eurostat og egne beregninger.

Hgje lenstigninger Lgnstigningerne i udlandet har veeret haje igennem 2023 og er fortsat

i udlandet hgjere, end de har vaeret de seneste ti ar, jf. figur 11.6. Lenstigningerne
kan dels tilskrives en kompensation for reallgnstabet, som flere Ign-
modtagere oplevede som fglge af den hgje inflation i 2022, dels de
stramme arbejdsmarkeder i flere skonomier. Prognoser fra bade ECB
og Fed forudsaetter, at Ignstigningerne forbliver hgje i en periode, hvil-
ket forventes at f& betydning for specielt servicepriserne, hvor lanom-
kostningerne udger sterstedelen af omkostningerne. Fremadskuende
indikatorer for lgnpresset viser dog, at toppen af Ignstigningerne kan
veere naet i blandt andet euroomradet, jf. baggrundsnotatet.
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Virksomheders
profitter forventes
at absorbere en del
af lenvaeksten

Aktuelt ikke
udsigt til flere
pengepolitiske
stramninger

De @konomiske Rad"~

FIGUR 1.6 LONSTIGNINGER

Lgnstigningerne blandt flere af Danmarks vaesentligste samhandels-
partnere har de seneste ar veeret hgjere end set i en arraekke.

o —m—mmMm——————————— o —————
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Anm.: Lgnstigninger viser ar til ar veeksten i lennen hos fremstillingsvirk-
somheder i forhold til samme kvartal aret inden. Seneste observation
er fierde kvartal 2023.

Kilde: DA.

Haijt lanpres kan @ge den samlede inflation, s&fremt de hgjere Iannin-
ger overveeltes til forbrugerpriserne. Alternativt kan virksomhederne
absorbere (en del af) lgnstigningerne i deres indtjening, der i de senere
ar har veeret lidt hgjere end normalt i euroomradet, jf. Hansen mfl.
(2023). Af samme arsag antager ECB i gkonomiske prognoser for eu-
roomradet, at der vil vaere en reduktion af virksomhedernes indtjening,
jf. ECB (2024b). Hvis denne antagelse viser sig at vaere forkert, kan
inflationen blive hgjere end forudsat.

RENTEFORUDSATNINGER

Siden efteraret har pengepolitikken i bade euroomradet og USA veeret
praeget af pengepolitiske renter pa et hgjt, men stabilt niveau, jf. figur
11.7. Der har samtidigt vaeret en udbredt forventning i de finansielle mar-
keder om, at rentetoppen er naet, og at centralbankerne snart vil ned-
saette renterne. Det afspejler, at inflationen pa begge sider af Atlanten
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Udsigt til lavere
renter i euroomradet

er faldet markant siden toppen i 2022, og har naermet sig centralban-
kernes overordnede malsaetninger. Centralbankernes beslutning om
eventuelle rentenedsaettelser afhaenger af inflationsudsigterne, herun-
der seerligt det indenlandske prispres, der i seerlig grad er drevet af
Iznudviklingen. Som tidligere naevnt er der fortsat et betydeligt inden-
landsk prispres, og det er derfor ogsa usikkert, hvornar og hvor hurtigt
centralbankerne nedseetter renterne. Usikkerheden er seerlig stor i
USA, hvor det underliggende prispres som naevnt har vist sig at veere
mere vedholdende i de fgrste maneder af 2024 end i euroomradet.

Trods normaliseringen af euroomradets gkonomi er det indenlandske
prispres i euroomradet fortsat hgjere end det, der er i overensstem-
melse med ECB’s malsaetning. Det er medvirkende til, at de pengepo-
litiske renter det seneste halve ar er fastholdt pa et relativt hgijt niveau.
ECB forventer aktuelt, at inflationen naermer sig malsaetningen pa 2
pct. i Igbet af de kommende ar, jf. ECB (2024b). De aktuelt hgje lgn-
stigninger kombineret med den fortsat steerke beskeeftigelsessituation
i euroomradet og usikkerheden knyttet til lIsngennemslaget pa inflatio-
nen taler dog for, at rentenedseettelserne vil ske i et relativt afdeempet
tempo. Prognosen forudszetter, at ECB vil begynde at nedsaette renten
i labet af sommeren 2024 og fortseette rentenedsaettelserne ind i 2025
mod et niveau pa 2 pct. pa mellemlang sigt, jf. boks 11.2.

FIGUR IL.7 PENGEPOLITISKE RENTER

De pengepolitiske renter har veeret konstante siden efteraret 2023.
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Anm.: For USA vises den gvre greense for de pengepolitiske renter. For euro-
omradet vises ECB’s indlansrente. Seneste observation er 15. maj 2024.

Kilde: Macrobond.
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BOKS I1.2 UDSIGT TIL LAVERE RENTER?

Det store diskussionsemne pa de finansielle markeder er i gjeblikket, hvornar ECB og Fed nedsaet-
ter renterne. Selvom det ikke er helt sikkert, at renterne vil falde, er der flere faktorer der far mange
gkonomer og finansfolk til at forudse en sadan udvikling. For det fgrste er der bred enighed om, at
det nuveerende renteniveau virker kontraktivt pA akonomien, idet den pengepolitiske rente vurderes
at vaere over det neutrale niveau. Renterne holdes i gjeblikket over det neutrale niveau for at deempe
aktiviteten i gkonomien og dermed ogsa inflationen. Safremt inflationen falder, er der ikke lsengere
samme behov for at holde renten pa det hgje niveau, og centralbankerne kan i princippet nedszette
renterne til et mere neutralt niveau.

Det neutrale renteniveau er i praksis meget vanskeligt at estimere, og estimaterne kan fluktuere
relativt meget indenfor korte tidsspaend, jf. f.eks. Federal Reserve Bank of New Yorks (2024) esti-
mater af den neutrale rente for USA og euroomradet. Estimaterne er derfor behaeftet med en meget
stor grad af usikkerhed og kan kun anvendes som en grov indikator for den pengepolitiske rentes
effekt pa skonomien. Langsigtede analyser af det neutrale renteniveau hviler imidlertid i hgjere grad
pa balancen mellem opsparing og investering. Hvis der f.eks. opstar knaphed pa opsparede midler
i de finansielle markeder, vil renten stige for at skabe ligevaegt mellem udbud og efterspgrgsel.

Netop balancen mellem opsparing og investering er et andet argument for, at renterne pa sigt kan
falde igen. Det skyldes, at renterne i en lang periode inden inflationsbglgen i 2021 var faldende pa
grund af forhold, der kan tilskrives udviklingen i en raekke lavfrekvente faktorer, herunder hgjere
forventet levealder, stgrre gkonomisk ulighed og lavere produktivitet. Disse faktorer bidrager samlet
set til at a@ge meengden af opsparing og reducere investeringerne. Givet at disse fundamentale fak-
torer ikke har aendret sig betydeligt, vil de forventeligt fortssette med at udgve et nedadrettet pres
pa renterne i de kommende ar.

Der er imidlertid ogsa en raekke faktorer, der kan forventes at yde et sterre opadrettet pres pa ren-
terne end tidligere. Det inkluderer blandt andet hgjere globale statsgeeldsniveauer, der alt andet lige
ager efterspergslen efter opsparede midler. IMF (2023) estimerer en model for det langsigtede ren-
teniveau, der forsgger at lave en afvejning af de modsatrettede effekter. Studiet konkluderer, at
renterne i de fleste vestlige skonomier meget vel kan teenkes at vende tilbage mod de lave niveauer,
man oplevede fgr coronapandemien. Det skyldes blandt andet, at den demografiske udvikling fort-
sat forventes at udeve et nedadrettet pres pa renterne over de kommende ar, mens hgjere stats-
geeldsniveauer traekker i den anden retning. Dette synspunkt bakkes op af Brand mfl. (2024), der
ud fra en lignende logik konkluderer, at den langsigtede ligevaegtsrente sandsynligvis ikke er steget,
da de underliggende faktorer ikke har aendret sig fundamentalt efter coronapandemien.
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Amerikansk vaekst
har overrasket
positivt

UDVIKLINGEN HAR OVERRASKET POSITIVT SIDEN 2022

Der har veeret en tendens til at flere skonomiske prognoser, siden ren-
testigningernes begyndelse i midten af 2022 har undervurderet vaek-
sten i USA, jf. figur 11.8. Specielt da renterne begyndte at stige i 2022
forventede mange, at der ville komme en periode med lav vaekst eller
stilstand i gkonomien. Veeksten i USA udviklede sig dog langt mere
positivt og har fortsat med at overraske, jf. eksempelvis Dansk @ko-
nomi, efterdr 2023. Fra midten af 2022 forventede mange ogsa, at
vaeksten i euroomradet ville blive afdaempet de kommende ar, hvilket i
hgjere grad har veeret tilfeeldet, jf. hgjre del af figur 11.8. Fejlskennene
for USA har bade veeret geeldende for produktionen og beskaeftigelsen,
jf. baggrundsnotatet.

FIGURIIL8 UDVIKLING | BNP-PROGNOSER

Siden centralbankerne begyndte at forhgje renterne i midten af 2022, har veekstudviklingen overra-
sket positivt i USA. Prognoser er dog lgbende blevet revurderet og forbedret.
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Anm.: Figurerne viser udviklingen i BNP for USA og euroomradet, samt hvordan tidligere internationale prog-
noser, der 1a til grund for davaerende prognoser af dansk gkonomi, forventede, at udviklingen ville
veere fra davaerende tidspunkt. Figuren tager ikke hgjde for revisioner af BNP, men en lignende figur
med revisioner kan ses i baggrundsnotatet. Seneste observation er forste kvartal 2024.

Kilde: Macrobond, OECD, EU-Kommissionen og egne beregninger.

Ekstraordinaere
begivenheder i
2022 pavirkede
udsigterne

Der er flere arsager til, at prognoserne i efteraret 2022 forventede en
periode med gkonomisk stilstand. Ikke mindst var aret praeget af en
raekke ekstraordineere begivenheder, som ggede usikkerheden ved de
gkonomiske prognoser, herunder Ruslands invasion af Ukraine, der
bidrog til stigende energipriser. | 2022 var forsyningskaederne desuden
pressede globalt, hvorfor fragtraterne var hgje. Blandt andet pa grund
af dette accelererede prisstigningerne til niveauer ikke set i fire artier.
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Flere faktorer
blev normaliseret

Privat forbrug har
drevet vaksten i
USA

Ekspansiv
finanspolitik i USA

Usikkerhed om den
neutrale rente i USA
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Det initiale sted fra flere af de ekstraordinzere begivenheder aftog dog
hurtigere end antaget i 2022. Specielt energipriserne faldt hurtigere og
mere markant, end de fleste forventede. Fragtpriserne blev ogsa hur-
tigere normaliseret. Dette kan forklare en del af fejlskannene i progno-
serne, men det kan ikke isoleret set forklare de relativt starre fejlskan
for USA.

Siden 2022 har det private forbrug veeret den stgrste bidragsyder {il
amerikansk veekst, og en stor del af den positive overraskelse skal fin-
des heri. Jkonomiske prognoser indebar en vaesentligt mere afdeem-
pet udvikling i det private forbrug, efter renterne begyndte at stige i
2022, men udviklingen tyder pa, at det forventede rentegennemslag
har veeret mindre end antaget. Dette kan skyldes, at der blandt de ame-
rikanske husholdninger er sket et strukturelt skift i retningen af flere
fastforrentede Ian, som, alt andet lige, har reduceret rentefelsomheden
blandt husholdningerne, jf. IMF (2024). Foruden det strukturelle skift
mod starre udbredelse af fastforrentede lan i USA, er de amerikanske
husholdningers bruttoopsparing steget betydeligt efter coronapande-
mien, jf. Barbiere og Patki (2023). Husholdningerne kunne dermed
treekke pé disse opsparinger for at imgdekomme prisstigninger og ren-
teforhgjelser uden at reducere deres forbrug.

Som en yderligere stimulans til gkonomien har den amerikanske rege-
ring fort en ekspansiv finanspolitik de seneste ar, jf. figur 11.9. Den ek-
spansive finanspolitik under coronapandemien i 2020 og 2021 var
blandt andet medvirkende til, at de amerikanske husholdninger opbyg-
gede betydelige opsparinger. Effekterne af den allerede fgrte finans-
politik har stadig betydning for den amerikanske vaekst.

Prognoserne kan ogsa have undervurderet det neutrale renteniveau.
Den pengepolitiske rente har en kontraktiv virkning pa skonomien nar
den er hgjere end det neutrale niveau. Eftersom den neutrale rente
ikke kan observeres direkte, er der stor usikkerhed om, i hvor hgj grad
den pengepolitiske rente er kontraktiv. Det diskuteres blandt andet om
den neutrale rente i USA kan veere hgjere end forudsat som fglge af
veaeksten i den amerikanske statsgeeld. Det kan potentielt medvirke til
at forskyde forholdet mellem opsparing og investering — og dermed
den neutrale rente, jf. boks 11.2. Rentegennemslaget kan derfor ogsa
have veeret undervurderet, hvis den neutrale rente har vaeret hgjere
end antaget.
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Et mere balanceret
risikobillede for
global gkonomi

FIGURIL9 STRUKTUREL SALDO

Finanspolitikken var vaesentligt mere ekspansiv i USA end i euroom-
rader under coronapandemien.

Pct. af BNP

.
oo
. .

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
= USA == Euroomradet

Anm.: Figuren viser den strukturelle offentlige saldo i pct. af BNP efter
OECD'’s opggrelse. Den prikkede linje angiver OECD’s prognose
frem til 2025.

Kilde: OECD, Economic Outlook 115.

RISIKOSCENARIER

| de seneste ar har risikobilledet for den globale gkonomi i hgj grad
afspejlet den geopolitiske udvikling samt usikkerheden relateret til in-
flationsudviklingen. Risikobilledet er fortsat staerkt praeget af geopolitik,
mens inflationsrisikoen delvist er aftaget, efterhanden som prisudvik-
lingen i euroomradet og USA er blevet mere stabil. ECB og Fed har
derfor holdt renterne i ro siden efteraret 2023, hvormed usikkerheden
om starrelsen af rentegennemslaget til realgkonomien er aftagende,
efterhanden som transmissionen i stigende grad kan observeres. Sam-
tidigt har den forhgjede risiko for energimangel i Europa over vinteren
ikke materialiseret sig, da de europaeiske lande i bred udstraekning har
fundet alternativer til den russiske gas. Det giver samlet set et mere
balanceret risikobillede over de kommende ar.
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Fortsat hgjt niveau
af geopolitisk risiko

Risiko for oget
geogkonomisk
fragmentering

Hojt kapacitetspres
i USA gger risiko for
ny inflationsbglge
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Den fortsatte krig i Ukraine samt risikoen for eskalering af konflikterne
i Mellemgsten medfarer samlet set en betydelig geopolitisk risiko.
Yderligere eskalering af konflikterne kan medfare fornyede prisstignin-
ger pa blandt andet olie, containerfragt og uforarbejdede fadevarer.
Det indebeerer en risiko for et hgjere udefrakommende prispres i de
vestlige gkonomier, der kan mindske sandsynligheden for snarlige
nedsaettelser af centralbankernes pengepolitiske renter. Hajere renter
og ravarepriser har en afdeempende effekt pa den gkonomiske aktivi-
tet, hvilket potentielt kan medfere lavere global vaekst over de kom-
mende ar end forudsat i indevaerende vurdering.

Siden Ruslands invasion af Ukraine har der veeret en tendens til, at
international varehandel er faldet mere mellem lande i forskellige poli-
tiske blokke end mellem lande i samme politiske blok, jf. Gopinath mfl.
(2024). Det er et billede pa den tiltagende geogkonomiske fragmente-
ring. Denne udvikling er kun blevet forstaerket af stormagtsrivaliserin-
gen mellem USA og Kina, der har svaekket varehandlen mellem de to
lande som fglge af hgjere toldsatser og handelshindringer pa strategi-
ske varegrupper. Dertil kommer overvejelser i EU om at forhgje told-
satsen pa kinesisk fremstillede elbiler, hvilket potentielt kan give anled-
ning til gengaeldelse fra kinesisk side. Hvis den geogkonomiske frag-
mentering pa den made spreder sig yderligere, kan det resultere i min-
dre international handel og investering. Det kan pa mellemlang sigt
deempe den globale gkonomiske aktivitet, da det reducerer potentialet
for produktivitetsforbedringer gennem blandt andet international kon-
kurrence, vidensdeling og stordriftsfordele ved specialisering, jf. Pro-
duktivitet, 2022.

Kapacitetspresseti USA er fortsat meget hagijt, jf. tidligere i afsnittet. Det
ager risikoen for, at det underliggende prispres i USA stiger yderligere.
Et hgjt kapacitetspres i gkonomien medfarer normalt prisstigninger pa
varer savel som arbejdskraft, da det kan fgre til flaskehalse i produkti-
onen eller mangel pa arbejdskraft. Nyere forskning indikerer, at sam-
menhangen mellem kapacitetspres og inflation under den seneste in-
flationsepisode har veaeret ikke-lineaer i USA, jf. blandt andet Benigno
og Eggertsson (2024) og Gitti (2023). Det betyder, at effekten af kapa-
citetspres pa inflationen er vaesentligt sterre, nar kapacitetspresset er
hgijt, hvormed risikoen er stgrre for, at det underliggende prispres i
USA udvikler sig staerkere end ventet.®

3) Det er usikkert, hvornar gkonomien praecist rammer niveauet for ikke-lineariteten mel-
lem kapacitetsudnyttelse og inflation. Nyere forskning for USA indikerer, at dette punkt
kan veere, nar antallet af ledige stillinger er lig med antallet af ledige, jf. Michaillat og
Saez (2022), Benigno og Eggertsson (2023) og Michaillat og Saez (2024), hvor USA
aktuelt er over dette niveau.
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Konsekvenser for
euroomradet af
hgjere prispres i
USA er ikke entydige

Inflationen kan
ogsa falde mere
end ventet

Det kan vaere vanskeligt at vurdere konsekvenserne for euroomradet
af et hgjere prispres i USA. Et hgjere end ventet prispres i USA treekker
alt andet lige i retning af en udskydelse af de amerikanske pengepoli-
tiske rentenedseettelser. Spaendet mellem de pengepolitiske renter i
USA og euroomradet kan dermed potentielt blive gget mere end ven-
tet, hvis ECB samtidigt nedsaetter renten i euroomradet. Det indebaerer
en raekke modsatrettede konsekvenser for vaekst- og inflationsudsig-
terne i euroomradet gennem valutakursudviklingen og rentedannelsen
pa de internationale finansielle markeder. Pa den ene side kan et for-
oget rentespeend mellem USA og euroomradet betyde, at euroen
svaekkes over for dollaren, hvormed europeeiske eksportpriser falder,
mens importpriserne stiger. Det kan stimulere vaeksten i den europae-
iske gkonomi gennem gget eksportomseetning, hvilket dog i tillaeg til
de hgjere importpriser kan virke inflationzert. Pa den anden side kan
hgjere pengepolitiske renter i USA gge renteniveauet i euroomradet
pa lan med leengere rentebinding, hvilket isoleret set har en afdaem-
pende effekt pa den skonomiske aktivitet og dermed inflationen.*

Der er ogsa flere mulige scenarier, der kan reducere inflationen i de
vestlige gkonomier mere end ventet. | Kina er den forventede gkono-
miske veekst i gjeblikket forholdsvist lav sammenlignet med arene for
coronapandemien. Boligmarkedet, der laenge har drevet en betydelig
del af veeksten i Kina, har mistet momentum, og der er i gjeblikket de-
flation pa kinesiske varer. Det er saledes et reelt risikoscenarie, at Ki-
nas vaekst bliver lavere end forudsat, og at deflationen forveerres. Det
kan potentielt medfgre lavere importpriser i Europa og USA samt re-
ducere den globale efterspgrgsel efter olie og andre essentielle rava-
rer. IMF (2024a) vurderer, at tiltagende deflation i Kina i 2024 og 2025
potentielt kan treekke inflationen i de vestlige skonomier ned med om-
trent 0,2 pct.point om aret.5 Deflationsscenariet for Kina vil ifglge IMF
reducere den gkonomiske veekst i Kina, mens den direkte effekt pa
BNP-veeksten i de vestlige gkonomier vurderes at veere begreenset.
Det skyldes blandt andet, at deflationen i Kina bidrager til at deempe
prispresset i resten af verdensgkonomien, hvormed ECB og Fed kan
nedsaette renterne mere end forudsat.

4) ECB'’s pengepolitiske rente har stor betydning for renten pa lan med kort rentebinding
i euroomradet, mens rentedannelsen pa lan med lang rentebinding i hgjere grad foregar
pa de internationale finansielle markeder.

5) IMF (2024) antager blandt andet, at inflationen i Kina er 1 pct. point lavere i 2024 og 2
pct. point lavere i 2025 sammenlignet med deres basisscenarie for global gkonomi.
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Hojere statsgaeld
og pres pa
offentlige finanser

1.3

Indhold i afsnittet
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Statsgeelden steg i mange lande voldsomt i det farste ar af coronapan-
demien og er pé globalt plan fortsat hgjere end fer pandemien. Denne
udvikling er seerligt drevet af finanspolitikken i USA og Kina, der har
veeret meget ekspansiv siden pandemiens udbrud. USA og Kina for-
ventes fortsat at inkassere store underskud pa de offentlige finanser i
de kommende ar, mens der forventes en gradvis normalisering af fi-
nanspolitikken i euroomradet som helhed, jf. IMF(2024b). Der er imid-
lertid tiltagende pres pa de offentlige finanser i mange lande, blandt
andet som felge af stigende investeringer i gren omstilling og forsvar.
Dertil kommer @gede udgifter relateret til hgjere rentebetalinger, en
aldrende befolkning og @get anvendelse af industripolitiske tiltag. Det
oger samlet set risikoen for, at underskuddene pa de offentlige finan-
ser gges mere end ventet over de kommende ar. Pa den korte bane
kan de stgrre offentlige underskud virke stimulerende péa global gko-
nomisk vaekst, hvormed den gkonomiske udvikling kan vise sig staer-
kere end ventet. Pa lidt lzengere sigt kan der imidlertid vaere risiko for,
at udviklingen kan resultere i uhensigtsmaessigt harde finanspolitiske
stramninger, hvis udviklingen viser sig uholdbar.

AKTUELLE UDSIGTER FOR
DANSK GKONOMI

| dette afsnit beskrives den aktuelle konjunktursituation i dansk gko-
nomi, og udsigterne for de kommende ar diskuteres. Afsnittet indledes
med en beskrivelse af udviklingen i danske virksomheders salg af va-
rer, som produceres og videreszelges i udlandet (sakaldt merchanting
og processing, M&P), idet disse aktiviteter har haft stor betydning for
udviklingen i dansk gkonomi de seneste ar og ogsa forventes at have
det i 2024-25. Herefter beskrives det, at indikatorer for efterspargslen
aktuelt peger pa fremgang i dansk gkonomi. Dernaest gives en status
for boligpris- og inflationsudviklingen. Bade boligpriser og inflationen
viser tegn pa normalisering efter en periode med betydelige prisstig-
ninger. Efterfalgende beskrives den fortsatte fremgang pa arbejdsmar-
kedet, herunder at beskeeftigelsesstigningen har fortsat med at over-
raske, og at der er udsigt til et fortsat hgjt beskaeftigelsesniveau i 2024-
25. Overskuddet pa betalingsbalancen har vaeret betydeligt de senere
ar og overstiger klart EU’s vejledende graenseveerdi. Afsnittet afsluttes
derfor med en beskrivelse af udviklingen pa betalingsbalancen, fordelt
pa henholdsvis gkonomiens sektorer og forskellige typer af varer og
tienester.
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Hovedrevision af
nationalregnskabet
i juni 2024

Hoj BNP-vaekst de
seneste ar med
stort M&P-bidrag

M&P har ydet stort
bidrag til eksport og
BNP, ...

Beskrivelsen af den aktuelle og forventede konjunktursituation bygger
pa en reekke indikatorer samt nationalregnskabsdata til og med fierde
kvartal 2023, offentliggjort d. 27. marts 2024. Nationalregnskabstallene
kan imidlertid blive vaesentligt @endret til sommer som fglge af den kom-
mende hovedrevision, jf. faktaboks.

HOVEDREVISION | JUNI 2024

| juni offentligger Danmarks Statistik hovedreviderede tal for national-
regnskabet. De to seneste hovedrevisioner var i 2014 og 2016, jf.
Danmarks Statistik (2024b).

Udover indarbejdelse af egentlige manual- og klassifikationsaendrin-
ger vil der i forbindelse med hovedrevisionen ogsa veere fokus pa
eftersyn af udviklingen de seneste ar, hvor bl.a. coronanedlukninger,
betydelige eendringer i de relative priser samt stigende andel af akti-
vitet som fglge af varer, der ikke krydser den danske graense, har
udfordret de ssedvanlige metoder til opgarelse af nationalregnskab.

Det ma derfor forventes, at der kan veere betydelige revisioner til
sommer i datagrundlaget for prognosen, hvilket understreger, at op-
gerelsen af BNP samt prognoseskgn aktuelt er forbundet med eks-
traordinaer usikkerhed.

BETYDELIGT BIDRAG TIL EKSPORT OG BNP FRA M&P

I mange lande er aktiviteten de seneste ar afdeempet betydeligt i takt
med, at effekterne af hgj inflation og hgje renter er sldet igennem pa
aktiviteten, jf. afsnit 11.2. Det har ikke i samme udstraekning veeret til-
feeldet i Danmark, hvor BNP-vaeksten har veeret relativt hgj de seneste
ar. En del af dette kan tilskrives et sterre end ventet bidrag fra sakaldt
merchanting og processing (M&P), som seerligt foregar i store, multi-
nationale virksomheder, og hvor danskejede varer eksporteres fra et
udenlandsk land til et andet, uden at varerne krydser den danske
greense, jf. Produktivitet, 2024 og faktaboks.

M&P-aktiviteterne er steget markant de seneste ar og udgjorde i 2023
ca. 20 pct. af den samlede vareeksport og ca. 10 pct. af den samlede
veerdiskabelse i de private byerhverv. Den markante stigning i M&P-
aktiviteterne har gget den samlede eksportvaekst og vurderes at have
bidraget med knap 1'% pct.point til BNP-vaeksten i 2023, som forelgbigt
er opgjort til 1,9 pct.
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... men ikke til pres
pa arbejdsmarkedet

M&P-fremgang
ventes at fortsaette
i 2024-25

De @konomiske Réid("

Udviklingen i M&P-aktiviteterne kan have stor betydning for, hvor me-
get eksporten og BNP stiger i de enkelte ar, men pavirkningen af den
hjemlige konjunktursituation er mindre. Det geelder ikke mindst vurde-
ringen af presset pa arbejdsmarkedet i Danmark. Det skyldes, at M&P-
aktiviteterne i hgj grad beror pa immateriel kapital og kun i begraenset
omfang pa fysiske danske produktionsressourcer, jf. Produktivitet,
2024.% En stigning i BNP som falge af et betydeligt M&P-bidrag vil der-
for ikke veere et udtryk for et @get kapacitetspres i dansk gkonomi pa
samme vis som hgj BNP-vaekst som fglge af aget produktion, der fy-
sisk foregar i Danmark. Det er pa den baggrund veesentligt at opgere
bidraget fra M&P-aktiviteterne til den samlede vaekst.

MERCHANTING OG PROCESSING (M&P)

Merchanting er en dansk virksomheds kgb og videresalg af varer i
udlandet, uden at varerne krydser den danske graense. Den danske
virksomhed ejer de feerdige varer, men ikke de ravarer, der indgar i
produktionen.

Processing er, nar en dansk virksomhed far forarbejdet ravarer i ud-
landet og videreszelger de faerdige varer herfra. | dette tilfeelde ejer
den danske virksomhed bade ravarerne og de feerdige varer.

M&P er naermere behandlet i Produktivitet, 2024.

M&P-aktiviteterne ventes i 2024-25 fortsat at yde et betydeligt bidrag
til eksport og BNP. Det er forudsat, at M&P-eksporten (nominelt) stiger
knap 25 pct. i 2024, mens veeksten i 2025 forudseettes at blive lidt mere
afdeempet med en vaekst pa knap 15 pct. Disse forudsaetninger bygger
blandt andet pa salgsforventningerne til Novo Nordisk, hvilket er valgt
som indikator, idet der de seneste ar har veeret en betydelig sammen-
haeng mellem stigningen i processingeksporten og medicinalindu-
strien, jf. baggrundsnotatet. Herefter er det lagt til grund for prognosen,
at vaeksten i M&P-aktiviteterne afbgjer til at udggre en konstant andel
af BVT i de private byerhverv pa knap 11 pct., jf. baggrundsnotatet. Det
er en beregningsteknisk forudseetning, der er mere konservativ end
eksempelvis analytikeres forventninger pa leengere sigt til vaeksten i
Novo Nordisk, jf. baggrundsnotatet. | forhold til forudseetningerne i

6) Dansk arbejdskraft bidrager til M&P-aktiviteterne i form af f.eks. radgivning, administra-
tion, regnskab og markedsfering, men det vil ofte veere i begreenset omfang. Herudover
vil en del af arbejdskraftindsatsen veere tidsmaessigt forskudt fra den opgjorte vaerditil-
vaekst, eksempelvis som folge af en betydelig forudgaende forsknings- og udviklings-
indsats, jf. ogsa Produktivitet, 2024.
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Usikkerhed
forbundet med
M&P-skon

Fremgang i eksport,
ogsa ekskl. M&P ...

... ventes at
fortsezette

Dansk @konomi, efterar 2023 er M&P-andelen af BVT i de private by-
erhverv opjusteret med knap 3 pct.point.

Analyser i Produktivitet, 2024 peger pa, at M&P-aktiviteterne er kon-
centreret i relativt fa virksomheder. Afhaengigheden af udviklingen i re-
lativt fa virksomheder indebeerer, at forudsaetningerne vedrerende
M&P-aktiviteterne er forbundet med usikkerhed. Safremt vaeksten i
M&P-aktiviteterne viser sig hgjere end lagt til grund for naerveerende
prognose, vil det alt andet lige medfare hgjere samlet eksport- og BNP-
veekst end ventet i prognosen. Det vil dog forventeligt ikke medfare et
tilsvarende starre pres pa det danske arbejdsmarked og dermed heller
ikke fare til en markant andret vurdering af den underliggende kon-
junktursituation i Danmark.

UDSIGT TIL FREMGANG | 2024-25

Som beskrevet i indledningen til afsnittet er det nationalregnskabs-
maessige grundlag for prognosen aktuelt behaeftet med starre usikker-
hed end vanligt. Det indebzerer, at de konkrete vaekstsken i tabel 11.2
er behaeftet med sterre usikkerhed end vanligt, hvorfor beskrivelsen af
konjunkturudsigterne fokuserer pa den kvalitative fremfor den kvanti-
tative udvikling. Centrale forudsaetninger bag prognosen er beskrevet
i boks II.3.

Eksporten steg markant i 2023 og har ydet et betydeligt bidrag til sam-
let efterspargselsveekst de seneste ar, jf. de gra sgijler i figur 11.10. Ud-
over nogle seerlige forhold knyttet til eksporten af sgfart og energi, er
en vaesentlig forklaring bag dette hgj veekst i M&P-eksporten, jf. dis-
kussionen ovenfor. Vareeksporten ekskl. M&P har dog ogsa veeret i
fremgang, jf. venstre del af figur I1.11, og fremgangen i den almindelige
vare- og tienesteeksport har veeret lidt hgjere, end veeksten i udlandet
normalt ville tilsige. En del af dette kan formentlig tilskrives hgj vaekst i
medicinalindustrien de seneste ar, hvoraf en del er M&P-eksport, mens
en anden del har gget den traditionelle danske eksport.

De kommende ar ventes den almindelige vare- og tjenesteeksport at
fa gavn af udsigten til fremgang pa de danske eksportmarkeder, jf. af-
snit 11.2, og hgj forventet medicinaleksport bidrager desuden. Herud-
over er der som beskrevet udsigt til fortsat fremgang i M&P-eksporten.
Eksporten ventes pa denne baggrund at give et betydeligt vaekstbidrag
i 2024-25.
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Svag indenlandsk
eftersporgsel i
fornyet fremgang

De @konomiske Rad"~

FIGURI.L10 BIDRAG TIL EFTERSPORGSELSVAKST

Eksporten trak en betydelig del af efterspgrgselsvaeksten i 2022-23
og forventes ogsa at yde et veesentligt bidrag i 2024.

4

2015 2017 2019 2021 2023 2025
m Privat forbrug = Off forborug @ Investeringer m Eksport, alm.
m Eksport, M&P = Eksport, gvrig = Saml.eftersp.

Anm.: Figuren viser bidrag til veeksten i den samlede efterspgrgsel. Sgjlerne
med veekstbidraget fra investeringer (lyserad) deekker over bolig-, pri-
vate erhvervs- og offentlige investeringer samt lagerinvesteringer,
hvor sidstnaevnte ifglge de forelgbige nationalregnskabstal bidrager
med 1,2 pct.point i 2021 og -1,2 pct.point i 2023, hvilket er historisk
set meget store bidrag. Sgjlerne med veekstbidrag fra evrig eksport
(lysegra) daekker over turisme, sefart og energi. | 2023 var der mar-
kante stigninger i savel sgfartseksport og energieksport, hvor sidst-
nzevnte skal ses i lyset af abning af Baltic Pipe gasledningen mellem
Norge og Polen via Danmark, jf. baggrundsnotat.

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

Den indenlandske efterspargsel har som forventet udviklet sig mere
svagt end eksporten med omtrent stilstand i bade forbrug og erhvervs-
investeringer gennem store dele af 2022 og 2023. Det skal ses i lyset
af markante reallgnsfald, rentestigninger og hgj usikkerhed de seneste
ar. En raekke forbrugsindikatorer tyder dog pa fornyet fremgang. For-
brugertilliden er forbedret betydeligt igennem 2023 og i 2024, og Dan-
ske Banks forbrugsmonitor og detailomsaetningen peger begge pa
fremgang gennem det seneste ar, jf. hgjre del af figur 11.11.
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Udsigt til fremgang
i indenlandsk
eftersporgsel

i 2024-25
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FIGURILL11 EFTERSPQRGSEL

Vareeksporten ekskl. M&P er steget de seneste ar. Den private indenlandske efterspargsel, herun-
der detailomsaetningen, har udviklet sig svagere, men viser tegn pa fornyet fremgang.

Vareeksport ekskl. M&P Detailomsatning
Mia. 2010-kr. 2021 =100
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Anm.: Seneste observation er marts 2024. Begge serier er vist realt.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

sen i afsnit 11.4.

Dansk @konomi, forar 2024 De @konomiske Réd':.

Den indenlandske efterspgrgsel ventes samlet at bidrage positivt til
vaeksten i 2024-25, jf. figur 11.10. Opsparingstilbgjeligheden i hushold-
ningerne har veeret hgj de seneste ar, og herudover understgttes for-
bruget af forventede reallgnsstigninger, faldende (korte) renter og bo-
ligprisfremgang. Disse faktorer ventes ogsa at bidrage til @get vaekst i
boliginvesteringerne, jf. senere i afsnittet. De lavere renter kombineret
med forbedrede afsaetningsmuligheder i udlandet ventes herudover at
bidrage til stigende erhvervsinvesteringer de kommende ar. Dertil kom-
mer et |gft i energiinfrastrukturinvesteringer de kommende ar. Den in-
denlandske efterspgrgsel understottes desuden af et betydeligt ek-
spansivt bidrag fra den offentlige efterspargsel i 2024-25, jf. beskrivel-
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BOKS I1.3 CENTRALE FORUDSZATNINGER

Vurderingen af udviklingen i dansk gkonomi er baseret pa en raekke forudsaetninger om udviklingen
i udlandet, renterne og finanspolitikken. Prognosen bygger pa en reekke indikatorer samt national-
regnskabsdata til og med fierde kvartal 2023 offentliggjort d. 27. marts 2024. Nationalregnskabstal-
lene kan imidlertid blive vaesentligt aendret til sommer som falge af den kommende hovedrevision,
jf. faktaboks. Prognosen er udarbejdet ved brug af De @konomiske Rads sekretariats model SMEC,
jf. Grinderslev og Smidt (2023).

Udland og finansielle forhold

Det laegges til grund for prognosen, at den sammenvejede BNP-vaekst i de primzere danske aftager-
lande bliver knap 1%z pct. i 2024 og ca. 2 pct. i 2025. Desuden forudseettes, at den sammenvejede
lenveekst blandt Danmarks konkurrentlande bliver ca. 4 pct. i 2024 og lidt over 3 pct. i 2025. Det for-
udseettes, at ECB begynder at nedszette den pengepolitiske rente i sommerhalvaret 2024 og langsomt
nedsaetter renten mod 2 pct. i 2030. Valutakurser forudsaettes konstante fra niveauet i april 2024.
Olieprisen forudsaettes at have et arsniveau pa ca. 85 dollar pr. tende i 2024 og ca. 80 dollar pr. tende
i 2025. Forudsaetningerne om international gkonomi er naermere beskrevet i afsnit 11.2.

Offentlige finanser

Prognosen laegger den vedtagne politik til grund, herunder udgiftslofter for 2024-27. For de offent-
lige finanser efter 2027 fglges et beregningsteknisk forlgb, hvor det offentlige forbrug felger et de-
mografi- og velstandskorrigeret forlgb. | forhold til Dansk @konomi, efterar 2023 bidrager seerligt
aftalen om ggede forsvarsudagifter til det offentlige forbrug. Finanspolitikken sk@nnes at bidrage med
knap % henholdsvis ca. 2 pct.point til vaeksten i 2024-25. Forudsaetningerne for fremskrivningen af
de offentlige finanser er neermere beskrevet i afsnit 11.4.

Strukturelle niveauer

Fremskrivningen frem mod 2030 bygger pa en forudsaetning om, at dansk gkonomi gradvist tilpas-
ser sig det strukturelle aktivitetsniveau, som hovedsageligt er bestemt af strukturel beskeeftigelse
og strukturel produktivitet. Siden vurderingen i Dansk @konomi, efterar 2023 er den strukturelle
timebeskaeftigelse opjusteret med lidt over 1 pct. Hovedparten (knap 30.000 fuldtidspersoner) skyl-
des opjustering af strukturel beskaeftigelse i 2023, jf. boks 11.6. For arene efter 2023 fremskrives den
strukturelle arbejdsstyrke med udviklingen i DREAM'’s sociogkonomiske fremskrivning, som ogsa
& til grund for fremskrivningen i Dansk @konomi, efterar 2023.2) Dertil kommer en antaget reform-
effekt fra Universitetsreform, SU-reform og Skattereform 2023 pa 14.000 fuldtidspersoner, hvoraf
lidt over halvdelen forudsaettes at vaere en timeeffekt og resten en deltagelseseffekt. Fremskrivnin-
gen af strukturel produktivitet bygger pa de historiske tendenser i totalfaktorproduktivitet og KL-
forhold. Niveauet for den strukturelle timeproduktivitet i private byerhverv er nedjusteret med 3 pct.
i 2023 som fglge af udviklingen i de forelgbige nationalregnskabstal, jf. baggrundsnotat.

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 zn-
dringer i tilbagetraekningsalderen.
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TABEL 11.2 HOVEDTAL | PROGNOSEN

Der er udsigt til fortsat hgj beskaeftigelse de kommende ar, da efterspergslen ventes at tiltage.

2023 2023 2024 2025 2030 2
Mia. kr.  ---=mmeeeeeee Realveekst, pct. ------------
Privat forbrug 1.275 1,0 1,7 1,6 35
Offentligt forbrug 631 0,0 5,2 2,7 0,8
Offentlige investeringer 90 -0,5 4,3 2,0 2,8
Boliginvesteringer 141 -10,2 1,0 2,0 3,0
Erhvervsinvesteringer 375 -4,0 -3,7 3,0 2,6
Lageraendringer 7 -1,8 0,2 0,0 0,0
Indenlandsk efterspargsel i alt 2.518 -2,8 2,0 2,1 2,6
Eksport 1.922 13,4 3,1 4,4 2,3
Import 1.655 8,6 2,2 6,0 4,4
Bruttonationalprodukt 2.785 1,9 2,6 1,5 1,3
BVT i private byerhverv ekskl. M&P 1.534 -1,9 2,0 0,9 1,2
1.000 pers. ----------- /Andring i 1.000 pers. --------
Strukturel arbejdsstyrke 3.136 33 4 1 4
Arbejdsstyrke 3.186 61 24 -9 -8
Beskeeftigelse 3.113 54 18 -14 -10
------------------ 1.000 pers. -------------
Bruttoledighed 84 91 99 119
Pct.
Beskaeftigelsesgap 2,5 29 24 0,0
Forbrugerpriser 3,1 2,0 1,9 2,0
Timelansomkostninger 3,8 57 4,6 3,4
Kontantpris pa enfamiliehuse -1,3 2,8 2,7 4.6
Timeproduktivitet, priv. byerhv. ekskl. M&P -2,5 1,0 1,8 1,8
30-arig dansk realkreditrente 4.9 4,3 4,3 4.4
------------------ Pct. af BNP -------------.
Betalingsbalancen 10,9 14,1 14,1 10,1
a) Den sidste sgjle viser niveauet i 2030 for ledighed, beskaeftigelsesgap, rente og betalingsbalance. For

de gvrige poster vises den gennemsnitlige arlige vaekst fra 2025 til 2030.

Anm.: Hovedtallene i tabellen hviler pa nationalregnskabet fra 27. marts 2024. Tallene revideres ved hovedrevisi-
onen i juni 2024, hvilket indebaerer ekstraordinzer usikkerhed pa tallene i tabellen. Beskaeftigelsesgap an-
giver afvigelsen fra den strukturelle beskaeftigelse i pct. Forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det
private forbrug. Lagerinvesteringer angiver veekstbidraget til BNP. Renten er angivet som arsgennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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UDVIKLINGEN I INFLATION OG BOLIGPRISER

Inflationen faldt Inflationen viser tegn pa normalisering, og forbrugerpriserne steg sam-
hurtigere end ventet let 3,3 pct. i 2023.7 Det er ca. ¥ pct.point lavere end forventet i Dansk
i efteraret @konomi, efterdr 2023, hvilket hovedsageligt skyldes et lavere end

ventet indenlandsk prispres. Dette afspejles ogsa i, at selvom de reali-
serede lgnstigninger i 2023 var relativt hgje i en historisk kontekst, var
de mindre end forventet pa baggrund af de private overenskomster, jf.
baggrundsnotatet.

FIGURI.12 REALL®N

Reallgnnen ventes at stige betydeligt i 2024-25, og reallgnstabet fra
2022 ventes at blive indhentet i 2025.
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Anm.: Lgnstigningerne er opgjort ved timelgnsomkostningerne i industrien,
mens inflationen er nationalregnskabets forbrugsdeflator.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

7) Opgjort ved forbrugerprisindekset. Stigningen i forbrugsdeflatoren vist i tabel 1.2 var
lidt lavere.
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Udsigt til inflation | &r og neeste ar forventes forbrugerpriserne at stige ca. 2 pct. Inflatio-
omkring 2 pct. nen holdes oppe af et forventet fortsat hgjt indenlandsk prispres som

folge af relativt hgje lgnstigninger pa ca. 5% pct. i 2024 og ca. 4%z pct.
i 2025. Gennemslaget fra lgnstigningerne til forbrugerpriserne er dog
forbundet med usikkerhed, jf. boks 11.4. Samlet indebaerer den forven-
tede udvikling betydelige reallgnsstigninger i 2024-25, og reallgnstabet
fra 2022 indhentes i 2025. Det bidrager som naevnt til at understatte
den private efterspegrgsel de kommende ar. Energipriserne forventes i
2024-25 at falde svagt og dermed bidrage til at holde de arlige prisstig-
ningstakter nede. Den forventede inflationsudvikling i Danmark er pa
linje med forventningerne for euroomradet, hvor inflationen ligeledes
skeonnes at aftage til omkring 2 pct. i 2024-25, jf. eksempelvis ECB
(2024b) og IMF (2024).8

BOKS I1.4 USIKKERHED OM LONGENNEMSLAG TIL FORBRUGERPRISER

Der er i gjeblikket seerlig stor usikkerhed om lgnstigningernes gennemslag til forbrugerpriserne. Det
skyldes, at virksomhederne ikke ngdvendigvis overfgrer stigende lsnomkostninger fuldt til salgspri-
serne, men potentielt kan absorbere en stgrre eller mindre andel af de stigende lanomkostninger i
indtjeningen. Inflationen forventes de kommende ar i hgj grad at vaere drevet af lgnstigninger, og
forventningerne til den samlede inflationsudvikling er derfor baseret pa en forventning til virksom-
hedernes absorbering af de hajere Ianomkostninger. Skan for dette er forbundet med usikkerhed.

| indevaerende prognose laegges det til grund, at virksomhederne har begraenset rum til at absorbere
ggede Ilgnomkostninger i deres indtjening, jf. Nationalbanken (2024). De forventede lgnstigninger
resulterer derfor i et relativt hgjt indenlandsk prispres. Det er dog ikke givet, at viksomhederne
overfgrer Ignstigningerne til salgspriserne med det samme.

Eksempelvis argumenterer ECB (2024c) for, at der er et tiltagende pres pa virksomhederne for at
absorbere den hgje lenveekst i deres indtjening givet den igangveerende normalisering af efter-
spargslen efter coronapandemien samt den fortsatte transmission af de pengepolitiske stramninger
fra efteraret 2023, jf. ogsa afsnit I1.2. En analyse af gennemslaget fra hajere energipriser til forbru-
gerpriserne foretaget pa danske virksomheder i perioden 2001 til 2019 viser, at de hgjere omkost-
ninger i dette tilfzelde ikke blev overveeltet gjeblikkeligt til forbrugerpriserne, hvormed virksomhe-
derne absorberede en del af de sgede omkostninger, jf. @konomi og Milje, 2022. P4 den made kan
virksomhedernes indtjening i nogle situationer fungere som en buffer mod lengennemslaget til for-
brugerpriserne.

8) Bemeerk, at ECB’s og IMF’s inflationsmal er opgjort ved det EU-harmoniserede forbru-
gerprisindeks (HICP). Der er metodiske afvigelser mellem det danske og EU-harmoni-
serede forbrugerprisindeks, hvilket i praksis betyder, at inflationen opgjort ved de to
metoder ikke er helt sammenfaldende.
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Normalisering pa Pa boligmarkedet har huspriserne overordnet set stabiliseret sig, og
boligmarkedet Homes indikator for den nominelle husprisudvikling tyder pa fremgang

igennem 2023 og i begyndelsen af 2024, jf. figur I1.13. Lejlighedspri-
serne har modsat huspriserne udvist svagt fald siden slutningen af
2023. Den svagere udvikling for lejlighederne er en forventet tilpas-
ning, da de nye ejendomsvurderinger saerligt for lejligheder indebar, at
der kunne veere en gevinst ved at overtage boligen fer 1. januar 2024,
jf. Dansk @konomi, efterar 2023. Dette har formentlig medvirket til, at
en raekke handler, som normalt ville vaere blevet foretaget i begyndel-
sen af 2024, blev fremrykket til slutningen af 2023, hvilket gav anled-
ning til betydelige prisstigninger pa lejligheder i sidste halvdel af 2023.

FIGURI.13 BOLIGPRISER

De nominelle huspriser er steget i begyndelsen af 2024, mens lejlighedspriserne har udviklet sig
mere svagt i begyndelsen af aret. Den reale boligpris ventes at ligge under den langsigtede trend

de kommende ar.
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Anm.: | venstre figur er seneste observation april 2024. Den reale kontantpris er defineret som kontantprisen
pa enfamiliehuse deflateret med deflatoren for det private forbrug. Den trendmaessige udvikling er
estimeret som en loglineeer trend over perioden 1955-2023.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Home via Danske Bank og egne beregninger.
Boligpriser og De fgrstkommende ar forventes hgjere priser for bade ejerlejligheder
-investeringer og huse. Det hviler pa en forventning om reallensfremgang samt ud-
ventes at stige sigten til lavere (korte) renter, hvilket samlet bidrager til at gge boligkg-

bernes radighedsbelgb. Dertil kommer, at arbejdsmarkedet fortsat er
steerkt, jf. beskrivelsen senere i afsnittet. Disse faktorer er i hgj grad
ogsa styrende for niveauet af boliginvesteringer, der over de kom-
mende maneder forventes at stige i takt med boligpriserne.
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De nominelle boligpriser la i gennemsnit lavere i 2023 end i 2022, og
kombineret med fortsat relativt hgj inflation indebaerer det, at de reale
huspriser faldt ca. 4% pct. i 2023, hvorved de skannes at ligge teet pa
den langsigtede trend, jf. hgjre del af figur 11.13. Trenden i den reale
huspris tilsiger en arlig stigning pa ca. 1% pct. Den forventede nomi-
nelle boligprisfremgang de fgrstkommende ar er kun lidt hgjere end
den forventede inflation, og de reale huspriser forventes pa den bag-
grund at falde lidt under den langsigtede trend de kommende ar.

FORTSAT BESKAEFTIGELSESFREMGANG DET SENESTE AR

Beskaeftigelsen har ikke pd samme made som den indenlandske efter-
spargsel vist tegn pa afdeempning de seneste ar, men er fortsat med
at stige, jf. figur 11.14. Siden udgangen af 2022 er yderligere ca. 40.000
personer kommet i beskaeftigelse, hvoraf ca. 30.000 personer er ansat
i de private byerhverv. Det er kvalitativt samme billede som i USA og
en reekke europaeiske lande, hvor arbejdsmarkederne ogsa fortsat er
steerke, jf. afsnit 11.2.

Beskaeftigelsesfremgangen er tilvejebragt gennem en udvidelse af ar-
bejdsstyrken, mens ledigheden er steget svagt i samme periode. En
betydelig del af beskaeftigelses- og arbejdsstyrkefremgangen kan til-
skrives hgjere beskeaeftigelse blandt udenlandske statsborgere, som
star for lidt mere end to tredjedele af den samlede beskaeftigelsesfrem-
gang pa ca. 40.000 personer siden udgangen af 2022. Ca. en femtedel
af beskaeftigelsesfremgangen blandt udenlandske statsborgere kan til-
skrives flere beskaeftige ukrainske statsborgere. En del af den samlede
beskaeftigelsesfremgang blandt udenlandske statsborgere skyldes, at
nytilgangen af arbejdskraft fra udlandet fortsat er hgj, mens den gvrige
del kan tilskrives gget beskeeftigelse fra allerede herboende, udenland-
ske statsborgere (flygtninge og indvandrere), jf. baggrundsnotatet. Det
seneste ars beskaeftigelsesfremgang har saledes aget beskaeftigelsen
blandt personer i Danmark pa kontant- og uddannelseshjeelp, jf. Be-
skeeftigelsesministeriet (2024).

Fokuseres pa aldersfordelingen blandt de beskaeftigede frem for stats-
borgerskab, er beskeaeftigelsesfremgangen det seneste ar sket blandt
de 30-39-arige samt blandt personer over 60 ar, mens beskaeftigelsen
omvendt er faldet i aldersgruppen 40-59 ar, jf. baggrundsnotatet.
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Fortsat pres pa
arbejdsmarkedet
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FIGURII.L14 BESKAFTIGELSE

Beskeeftigelsen ventes at forblive haj de kommende ar.

1.000 pers.
3.200

BA00 o eI,
3.000

2.900

2.800 \

2.700
2.600

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= Faktisk +++ Implicit prognose —= Strukturel

Anm.: Figuren viser lanmodtagerbeskaeftigelsen opregnet til nationalregn-
skabets arsniveau for beskeeftigelsen. Seneste observation er fe-
bruar 2024. Derefter er vist en implicit manedsprofil, som er i over-
ensstemmelse med beskaeftigelsesskannene pa arsniveau. Struktu-
rel beskaeftigelse er opjusteret ca. 30.000 personer i forhold til Dansk
@konomi, efterar 2023, jf. boks 1.6 senere i afsnittet.

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

Den fortsatte beskeeftigelsesfremgang igennem 2023 indebeerer, at
beskeeftigelsen i begyndelsen af 2024 skgnnes at veere ca. 85.000 per-
soner eller ca. 2% pct. over det skgnnede strukturelle niveau, jf. figur
11.15. Opgjort ved beskaeftigelsesgap har presset pa arbejdsmarkedet
veeret stigende siden begyndelsen af 2022. En raekke andre indikatorer
peger omvendt i retning af, at presset pa arbejdsmarkedet er mindsket
gennem det seneste ar; antallet af stillingsopslag er faldet, ledigheden
er steget svagt, og rekrutteringsvanskelighederne er aftaget. Den al-
lerseneste udvikling i nogle af indikatorerne tyder pa, at presset igen
er svagt stigende. Det ses eksempelvis i, at antallet af ledige stillinger
pr. ledig igen er begyndt at tiltage. Indikatorerne peger samlet i retning
af et starre end normalt pres pa arbejdsmarkedet, svarende til en situ-
ation med hgjkonjunktur.
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FIGURII.15 PRES PA ARBEJDSMARKEDET

En reekke indikatorer peger pa hgjere end normalt pres pa arbejds-
markedet, omend i forskelligt omfang.
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Anm.: Knaphedsindekset maler antallet af ledige stillinger i forhold til antal-
let af ledige relativt til et historisk gennemsnit. Ledighedsgap er vist
med modsat fortegn, sa presset pa arbejdsmarkedet malt ved denne
indikator er sammenligneligt med de to gvrige mal. Seneste observa-
tion er februar 2024 for beskeeftigelsesgap og marts 2024 for knap-
hedsindeks og ledighedsgap.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken samt ADAM’s databank, Jobind-
sats samt egne beregninger.

BESKAFTIGELSESFREMGANGEN HAR OVERRASKET

Beskaftigelsen Beskeeftigelsesfremgangen har vaeret starre end ventet, og i februar
er steget mere 2024 var beskaeftigelsen knap 30.000 personer hgjere end implicit for-
end ventet ventet i Dansk @konomi, efterar 2023. Overordnet set kan der veere to

medvirkende forklaringer til dette, og begge dele kan have spillet en
rolle i, at beskaeftigelsen har vaeret fortsat hgj det seneste ar. En mu-
lighed er, at virksomhederne har valgt at fastholde flere medarbejdere,
end produktionssituationen isoleret set har tilsagt (sékaldt labour hoar-
ding eller hamstring af arbejdskraft). | dette tilfeelde har arbejdsmarke-
det dermed endnu ikke tilpasset sig en svagere produktionssituation.
Alternativt har produktionssituationen i dansk gkonomi, herunder i me-
dicinalindustrien, veeret mere gunstig end tidligere vurderet, hvorved
virksomhederne har haft mulighed for et hgjere beskaeftigelsesniveau
end skgnnet.

74 Dansk @konomi, forar 2024 De @konomiske Réd':.



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

Visse tegn pa
hamstring af
arbejdskraft i
perioden efter
corona, ...
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Den forste mulighed — ekstraordinzer grad af arbejdskrafthamstring —
ses ofte i konjunkturomslag, fordi det er forbundet med omkostninger
at anseette og afskedige, og fordi virksomhederne i begyndelsen af et
tilbageslag kan veere usikre pa varigheden af tilbageslaget. Hamstring
af arbejdskraft kan herudover have vaeret mere udtalt, fordi lanstignin-
gerne de seneste ar har vaeret lavere, end man kunne forvente i lyset
af presset pa arbejdsmarkedet, hvilket har muliggjort et hgjere beskaef-
tigelsesniveau. Der er visse tegn p4a, at tendensen til arbejdskraftham-
string steg i perioden umiddelbart efter coronapandemien, jf. figur 11.16.
Det kan haenge sammen med, at der efter pandemien var udbredte
rekrutteringsudfordringer i mange brancher. Hvis virksomhederne fryg-
ter ikke at kunne anseette medarbejdere med de rette kompetencer,
hvis afdaempningen viser sig at veere kortvarig, kan det begrunde, at
de i hgjere grad veelger at fastholde eksisterende medarbejdere.

FIGURILL16  INDIKATOR FOR LABOUR HOARDING

EU-Kommissionens indikator for labour hoarding tyder pa en tilta-
gende tendens til labour hoarding i 2022, men siden er omfanget fal-
det til et relativt lavt niveau.
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Anm.: Indikatoren opger andelen af virksomhederne, der forventer produk-
tionstilbagegang, men beskaeftigelsesstilstand eller -fremgang. Figu-
ren viser et tremaneders centreret glidende gennemsnit. Seneste ob-
servation er marts 2024.

Kilde: Eurostat.
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Tendensen til hamstring af arbejdskraft har dog veeret aftagende gen-
nem 2022 og 2023, og i begyndelsen af 2024 var det under 5 pct. af
danske virksomheder, der forventede produktionstilbagegang kombi-
neret med beskeeftigelsesstilstand eller -fremgang. En anden indika-
tion pa omfanget af arbejdskrafthamstring er antallet af personer pa
den sakaldte arbejdsfordelingsordning. Ordingen ger det muligt for
virksomheder at nedsaette de ansattes arbejdstid fremfor at fyre med-
arbejdere, hvis der i en periode ikke er tilstraekkeligt arbejde. Antallet
af personer pa ordningen steg lidt igennem 2022 og 2023, men ligger
fortsat pa et lavt niveau. Endelig kan bruttobevaegelserne i beskaefti-
gelsen vidne om eventuelle tegn pa, at virksomhederne fastholder ek-
sisterende medarbejdere i et stgrre omfang end normalt. Beregninger
baseret pa registerdata tilsiger, at afgangen fra beskaeftigelse i 2022-
23 har ligget lavere end i perioden 2008-19. Det indikerer, at virksom-
hederne fastholder eksisterende medarbejdere i stgrre omfang end
normalt, hvilket kan vaere et tegn pa, at de er mere tilbageholdende
med at skille sig af med medarbejdere end normailt, jf. baggrundsnota-
tet. Samlet vurderes det, at der de seneste ar har veeret tegn pa et vist
omfang af arbejdskrafthamstring, men aktuelt er der ikke tale om et
ekstraordinaert omfang.

| relation til den anden mulighed (mere gunstig produktionssituation
end ventet) kan en betydelig del af de seneste ars produktionsfrem-
gang tilskrives hgjere produktion i medicinalindustrien, jf. Danmarks
Statistik (2024a). Det var forventningen i Dansk @konomi, efterar 2023,
at fremgang i medicinalindustrien ville yde et betydeligt bidrag til BNP
i bade 2023 og 2024, men den implicitte forventning var, at denne frem-
gang var drevet af M&P, der som naevnt kun i begraenset omgang ager
dansk beskaeftigelse.

Oplysninger fra Novo Nordisk tyder imidlertid pa, at produktionsfrem-
gangen ogsa har givet anledning til en betydelig produktion i Danmark
og dermed ogsa beskeeftigelsesfremgang i Danmark. Novo Nordisk
oplyser, at de fra udgangen af 2022 til marts 2024 har gget antallet af
ansatte med lidt mere end 7.500 personer i Danmark. Det medvirker
dermed til, at industrien er den branche, der har oplevet den antals-
meessigt storste beskaeftigelsesfremgang i perioden, jf. figur 11.17. Be-
skeeftigelsesfremgangen i Novo Nordisk bidrager direkte med ca. en
femtedel af den samlede beskaeftigelsesfremgang over perioden og
med ca. en fjerdedel af fremgangen i de private byerhverv. Den direkte
beskeeftigelsesfremgang i medicinalindustrien har dermed spillet en
starre rolle for dansk gkonomi end implicit lagt til grund i Dansk @ko-
nomi, 2023.
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Afledte effekter
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De @konomiske Réd‘:.

FIGURILL17 BESKAFTIGELSE, UDVALGTE BRANCHER

Beskaeftigelsen er fortsat med at stige gennem 2023 og ind i 2024.
Stigningen har vaeret bredt funderet pa tveers af brancher med starst
stigning i industrien. Oplysninger fra Novo Nordisk tyder pa, at meget
af denne fremgang er relateret til medicinalindustrien.
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Anm.: Seneste observation er februar 2024.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

| tilleeg til den direkte beskeeftigelseseffekt i medicinalindustrien af den
betydelige produktionsfremgang, pavirker fremgangen i medicinalindu-
strien ogsa andre dele af dansk gkonomi. Beregninger viser, at be-
skaeftigelsesfremgang i medicinalindustrien normalt ager beskaeftigel-
sen i den gvrige del af gkonomien tilsvarende, jf. baggrundsnotatet. En
beskeeftigelsesfremgang pa eksempelvis 7.500 personer i medicinal-
industrien siden begyndelsen af 2023 kan altsd have afledte effekter
pa yderligere 7.500 personer og dermed potentielt forklare ca. 15.000
personer af det seneste ar beskaeftigelsesfremgang. Det svarer til om-
kring halvdelen af fremgangen i de private byerhverv. Hertil kommer,
at Novos produktionsfremgang i Danmark har givet anledning til en ud-
bygning af deres produktionskapacitet. Det kan have gget beskaeftigel-
sen i bygge- og anlaegsbranchen (og relaterede brancher) mere, end
produktionsfremgangen normalt ville tilsige.
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Produktionen Det vurderes samlet at vaere sandsynligt, at produktionsfremgangen i

udenfor
medicinalindustrien

medicinalindustrien i stgrre omfang end ventet har gget beskaeftigel-
sen de seneste ar. Den naturlige konsekvens af dette ville veere, at

kan vaere produktionsfremgangen udenfor medicinalindustrien ogsa havde ud-

undervurderet
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viklet sig mere gunstigt end ventet. Den aktuelle offentliggerelse af na-
tionalregnskabet tyder imidlertid ikke pa, at dette har vaeret tilfaeldet.
Tveertimod var der betydeligt svagere fremgang i de private byerhverv
under ét end ventet i Dansk @konomi, efterar 2023. Det indebeerer, at
produktiviteten i de private byerhverv ekskl. M&P faldt 2,5 pct. i 2023.
Det er ikke tidligere set, at produktiviteten i de private byerhverv i Dan-
mark falder i det omfang. Det er muligt, at det haenger sammen med
en bemaerkelsesvaerdig udvikling i enkelte underbrancher, jf. boks 11.5,
og at den samlede produktion udenfor medicinalindustrien i det aktuelt
offentliggjorte nationalregnskab er undervurderet og vil blive revideret
i forbindelse med sommerens hovedrevision af nationalregnskabet.
Det understgttes umiddelbart af, at produktionsindikatorerne for indu-
strien og store dele af servicebranchen peger pa fremgang igennem
2023, jf. figur 11.18.

BOKS II.5 USIKKERHED KNYTTET TIL PRODUKTIVITETSUDVIKLINGEN I 2023

Den opgjorte timeproduktivitet i de private byerhverv ekskl. M&P faldt ca. 2% pct. i 2023. Det er
forventeligt med en vis afdeempning af produktiviteten i forbindelse med et konjunkturomslag, men
faldet i 2023 er bemaerkelsesveerdigt stort og har en starrelsesorden, der ikke tidligere er set i den
statistikdaekkede periode 1966-2023.

Den samlede udvikling deekker over betydelig heterogenitet pa tveers af brancher, hvor udviklingen
i branchen finansiering og forsikring er seerligt bemzerkelsesvaerdig med et produktivitetsfald pa
mere end 10 pct. i 2023, jf. baggrundsnotatet. Det er en udvikling, der ser ud til at veere relateret til
pris/meengde-splittet i branchen, og det betydelige produktivitetsfald i 2023 ses ikke i andre lande.
| euroomradet steg branchens produktivitet saledes svagt i 2023.

Der vurderes samlet at vaere ekstraordineert stor usikkerhed knyttet til nationalregnskabet, jf. fakta-
boksen i indledningen til afsnittet. Pa den baggrund afventer en naermere afdeekning af den under-
liggende produktivitetsudvikling i gkonomien ekskl. M&P sommerens revision af nationalregnskabs-
tallene. Det er lagt til grund for prognosen, at faldet i 2023 var af delvist strukturel karakter, hvorved
normaliseringen af produktiviteten frem mod 2030 alt andet lige mindskes, jf. beskrivelsen i bag-
grundsnotatet.
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FIGURILL18 PRODUKTIONSINDIKATORER

Produktionsindikatorer tyder pa produktionsfremgang fra 2022 il
2023. Bade industri- og serviceproduktionen steg saledes igennem
2023.
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Anm.: Servicesektorens produktionsindeks findes ferst fra 2021 og kun
ekskl. finansiering og forsikring. Seneste observation er marts 2024
for industriens produktion og februar 2024 for servicesektorens pro-
duktionsindeks.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Eurostat samt egne beregnin-
ger.

BESKAFTIGELSEN VENTES AT FORBLIVE H@J | 2024-25

Efterspergslen ventes som neevnt at tiltage de kommende ar, herunder
som folge af et betydeligt ekspansivt bidrag fra den offentlige efter-
spargsel i 2024-25, jf. beskrivelsen i afsnit 11.4. Indikatorer for arbejds-
markedet tyder pa et fortsat pres, og erhvervenes beskaeftigelsesfor-
ventninger tyder pa fremgang. Samlet forventes beskaeftigelsen pa
den baggrund at opretholde et relativt hgjt niveau, og arsniveauet i
2025 skennes at vaere omtrent pa niveau med 2023.

Beskeeftigelsesudviklingen ventes at vaere mere afdeempet, end efter-
spargselsfremgangen i prognosen alt andet lige giver basis for. Det
skal blandt andet ses i lyset af, at der de seneste ar har vaeret en vis
tendens til arbejdskrafthamstring, som har daempet produktiviteten, jf.
diskussionen i afsnittet ovenfor. Det bidrager til at mindske behovet for
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yderligere arbejdskraft de kommende ar, og produktiviteten ventes
gradvist at blive normaliseret. Ved udgangen af 2025 ventes der fortsat
at vaere et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet med et skannet beskaef-
tigelsesgap pa knap 2 pct. Frem mod 2030 forudsaettes en gradvis nor-
malisering af beskaeftigelsen mod det skennede strukturelle niveau.

USIKKERHED KNYTTET TIL DEN VENTEDE
BESKAFTIGELSESUDVIKLING

Opgerelsen af kapacitetspresset i gkonomien er af vaesentlig betyd-
ning for anbefalingerne til finanspolitikken. Det skyldes, at et af forma-
lene med finanspolitik er at bidrage til at undga, at udsvingene i gko-
nomien bliver ungdigt store, da dette er forbundet med omkostninger.
Der findes ikke en entydig made at opgere storrelsen af kapacitets-
presset i gkonomien pa, og forskellige indikatorer kan pege i forskellige
retninger, jf. beskrivelsen af figur 11.15 tidligere i afsnittet. En made at
opgare presset pa er ved opgerelsen af beskaeftigelsesgap, som maler
forskellen mellem faktisk og strukturel beskaeftigelse. Den aktuelle vur-
dering tilsiger, at beskeeftigelsen primo 2024 var ca. 85.000 personer
eller ca. 2% pct. over strukturelt niveau.

Strukturel beskeeftigelse er opjusteret ca. 30.000 personer i forhold til
vurderingen i Dansk @konomi, efterdr 2023 pa baggrund af den fort-
satte beskaeftigelsesfremgang igennem 2023, jf. boks 11.6. Opjusterin-
gen af den strukturelle beskaeftigelse afspejler en tilsvarende opjuste-
ring af den strukturelle arbejdsstyrke. Det skal ses i lyset af, at de se-
neste ars beskaeftigelsesfremgang i et vist omfang er sket blandt mere
marginaliserede grupper pa arbejdsmarkedet samt grupper med en re-
lativt lav beskaeftigelsesfrekvens, jf. beskrivelsen tidligere i afsnittet.
Det er muligt, at disse gruppers arbejdsmarkedstilknytning er blevet
varigt hgjere under de seneste ars beskaeftigelsesopsving, hvilket ager
den strukturelle beskaeftigelse. Hertil kommer, at det er lagt til grund,
at en del af nytilgangen af udenlandsk arbejdskraft er af mere varig
karakter, jf. ogsa Dansk @konomi, efterar 2023.

| perioder med betydelig beskaeftigelsesfremgang er der risiko for, at
en konjunkturel stigning forveksles med en underliggende strukturel
fremgang, og at strukturel beskaeftigelse pa den baggrund opjusteres
for meget. En raekke andre indikatorer peger dog i retning af, at presset
pa arbejdsmarkedet er mindre, end st@rrelsen af det beregnede be-
skeeftigelsesgap tilsiger, hvilket modsat ville tilsige, at den strukturelle
beskaeftigelse er endnu hgjere, end aktuelt vurderet.
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BOKS 1.6 FASTLAGGELSE AF STRUKTUREL BESKAFTIGELSE

Beregningen af den strukturelle arbejdsstyrke til og med 2019 er baseret pa en konjunkturrensning
af modtagere af forskellige typer af indkomstoverfarsler samt selvforsgrgende pa etars alderstrin.
Pa baggrund heraf kan den strukturelle arbejdsstyrke fastleegges ved at treekke disse personer fra
den samlede befolkning, jf. Dokumentationsnotat om estimation af den strukturelle arbejdsstyrke til
Dansk @konomi, fordr 2023. Denne tilgang benaevnes den detaljerede metode.

For arene 2020-23 forlaenges ovenstaende tilgang med en estimation, der direkte konjunkturrenser
makrobeskeeftigelsesfrekvensen (Q/U). Samme tilgang blev anvendt for 2020-22 i Dansk @konomi,
forar 2023. Konkret anvendes ligning (1). Som konjunkturindikator benyttes ledighedsgap, og der
medtages en tidstrend i estimationen, som ogsa fanger effekter af reformer.

(1) Qt/Ut = B° + trend, + f* - Konjunkturindikator, + &,

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 2023. Ma-
kroestimationen peger pa en underliggende stigning i den strukturelle beskaeftigelse pa lidt mere
end 150.000 personer fra 2019 til 2023. | forhold til vurderingen i Dansk @konomi, efterar 2023 er
der tale om en opjustering af strukturel beskaeftigelse i 2023 med ca. 30.000 personer.

FIGURA  BESK/EFTIGELSESFREKVENS
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Anm.: Figuren angiver den strukturelle beskaeftigelsesfrekvens med den detal-
jerede metode, som anvendes frem til 2019. Den gra prikkede kurve viser
makroestimationen, som gar til 2023 og felger ligning (1). Den rgde linje
angiver den faktiske beskaeftigelsesfrekvens.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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En betydelig del af de seneste ars beskaeftigelses- og arbejdsstyrke-
fremgang kan som naevnt tilskrives udenlandske statsborgere. En del
af disse er formentlig vandrende udenlandsk arbejdskraft, der fungerer
som en konjunkturbetinget arbejdskraftreserve i dansk gkonomi: Nar
konjunktursituationen er relativt gunstig i Danmark, strammer arbejds-
kraften til landet, mens den forlader Danmark, nar konjunkturerne ven-
der. Denne udenlandske arbejdskraftreserve blev gget i forbindelsen
med gstudvidelsen af EU i 2000’erne og kan vaere gget yderligere de
seneste ar som fglge af, at europaeisk arbejdskraft i mindre omfang
rejser til Storbritannien efter landets udtraeden af EU.

Den konjunkturbetingede tilgang af vandrende udenlandsk arbejds-
kraft tenderer til at gge det beregnede beskaeftigelsesgap i den peri-
ode, hvor arbejdskraften kommer til Danmark (og tilsvarende til at re-
ducere det, nar arbejdskraften forlader landet igen). Det er dog muligt,
at denne type udenlandske arbejdskraft yder et mindre Ignpres end
andre typer af beskeeftigede, og at beskeeftigelsesfremgang gennem
nytilgang af udenlandsk arbejdskraft dermed daemper Ignpresset i gko-
nomien relativt til en situation, hvor beskeeftigelsesfremgangen er til-
vejebragt ved allerede herboende personer. | en situation, hvor nytil-
gang af arbejdskraft fra udlandet yder et vaesentligt bidrag til det be-
regnede beskeeftigelsesgap, vil sammenhaengen mellem presset pa
arbejdsmarkedet og det beregnede beskaeftigelsesgap dermed vaere
mindre tydelig. Det tilsiger, at presset pa arbejdsmarkedet formentlig er
mere i overensstemmelse med andre mal, herunder knaphedsindekset
og ledighedsgap, jf. figur 11.15 tidligere i afsnittet.

Beskeeftigelsesfremgang som falge af nytilgang fra udlandet er et ek-
sempel pa, at en konjunkturbetinget fremgang ikke skal forveksles med
en underliggende strukturel stigning, og den vandrende udenlandske
arbejdskraft er ikke et udtryk for en hgjere strukturel beskeeftigelse i
traditionel forstand. En fuld indregning af denne type arbejdskraft i den
strukturelle beskaeftigelse risikerer at overvurdere den strukturelle be-
skeeftigelse i 2030 (og dermed raderummet i dansk gkonomi) p& mel-
lemlang sigt.

En vis del af den nytilkomne udenlandske arbejdskraft bidrager dog
ogsa til at gge den strukturelle beskeeftigelse i traditionel forstand. Det
er tilfaeldet for den del af den udenlandske arbejdskraft, der mere varigt
boseetter sig i Danmark og dermed mere permanent indgar i den dan-
ske arbejdsstyrke. Som tidligere naevnt er det lagt til grund for progno-
sen, at dette i et vist omfang vil vaere tilfaeldet, og at udenlandsk arbejds-
kraft derfor har ydet et bidrag til at @ge den strukturelle beskzaeftigelse de
seneste ar.
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STORT BETALINGSBALANCEOVERSKUD

Siden 1990, hvor artiers betalingsbalanceunderskud blev vendt til
overskud, har der veeret tendens til stigende overskud pa betalingsba-
lancen. Overskuddet naede i 2023 ca. 11 pct. af BNP. Det overstiger
dermed klart EU’s vejledende graenseveerdi pa hgjst 6 pct. af BNP og
har gjort det siden midten af 2010’erne.® Store overskud pa betalings-
balancen kan ligesom store underskud veere et tegn pa underliggende
gkonomiske ubalancer. | dette afsnit dekomponeres udviklingen pa be-
talingsbalancen derfor med henblik pa at belyse arsagerne til det bety-
delige overskud.

Overskuddet pa betalingsbalancen kan anskues fra forskellige syns-
vinkler. Pa den ene side kan betalingsbalancen ses som et lands op-
sparing fratrukket udgifterne til reale investeringer. Pa den anden side
er saldoen et udtryk for forskellen mellem vaerdien af et lands eksport
og import (stillingen pa vare- og tjenestebalancen) samt nettotransfe-
reringer og nettorentebetalinger til udlandet. | det falgende dekompo-
neres overskuddet pa betalingsbalancen ud fra begge vinkler. Dette
belyser kilderne til overskuddet, men analyserer ikke den bagvedlig-
gende arsagssammenhange.

Anskuet fra den ferste vinkel kan det stigende overskud tilskrives en
markant stigende opsparing siden 1980’erne, mens investeringerne
har svinget omkring 20 pct. af BNP, jf. baggrundsnotatet. Der har der-
med veeret tale om et lavere forbrug i forhold til den samlede indkomst.
Den indenlandske opsparing kan fordeles pa gkonomiens sektorer;
husholdninger, private virksomheder og den offentlige sektor, jf. fakta-
boks. Det kan veere veesentligt at forsta kilden til den hgje opsparing
for at kunne analysere, hvorvidt der er incitamenter eller rammevilkar i
Danmark, der frembringer en stor opsparing i forhold til indkomsten.

9) Betalingsbalancen er en blandt flere indikatorer i EU’s Macroeconomic Imbalance Pro-
cedure Scoreboard (MIP), som er en overvagningsprocedure for forebyggelse og kor-
rektion af makrogkonomiske ubalancer blandt @MU-landene. MIP er en del af det fi-
nanspolitiske rammevaerk i finanspagten, som Danmark har valgt at tilslutte sig. MIP
indeholder en resultattavle med indikatorer for de enkelte lande med tilhgrende vejle-
dende graenseveerdier for de enkelte ubalancer. De vejledende greenseveerdier for be-
talingsbalancen (regnet som et trears gennemsnit) er mellem -4 og +6 pct. af BNP.
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NETTOFORDRINGSERHVERVELSE

De enkelte sektorer i gkonomien (husholdninger, selskaber, offentlig
sektor og udlandet) har en lang reekke transaktioner med hinanden,
der bestar af blandt andet Ign, overfgrselsindkomst, skat, kab og salg
af varer og tienester samt formueindkomst. Forskellen pa de samlede
indtaegter og de samlede udgifter for den enkelte sektor giver sekto-
rens bruttoopsparing.

Bruttoopsparingen anvendes til at daekke investeringer i fast realka-
pital i sektoren samt enkelte kapitaloverfgrsler. Forskellen pa opspa-
ringen og kapitaludgifterne giver nettofordringserhvervelsen i en sek-
tor. Denne er positiv, hvis opsparingen overstiger investeringerne, og
negativ, hvis investeringerne er stgrre end opsparingen.

Summen af alle de indenlandske sektorers nettofordringserhvervel-
ser giver udlandets nettofordringserhvervelse, der i store treek svarer
til betalingsbalancens lgbende poster med modsat fortegn.

Set over perioden fra 2000 kan i gennemsnit mere end halvdelen af
det betydelige betalingsbalanceoverskud tilskrives en positiv nettoop-
sparing (ogsa kaldet nettofordringserhvervelse) i de ikke-finansielle
virksomheder, og hertil kommer et positivt bidrag fra de finansielle virk-
somheder, jf. figur 11.19. Samlet star de private virksomheder dermed
for et betydeligt bidrag til det samlede opsparingsoverskud. En del af
de store danske virksomheder er fondskontrollerede, jf. Danmarks Sta-
tistik (2021), og der kan saledes veere tale om, at en del af den positive
nettofordringserhvervelse fra de private virksomheder er placeret i er-
hvervsdrivende fonde.

Der har traditionelt vaeret et stort fokus pa husholdningernes opspa-
ring, eksempelvis i form af udbredelsen af obligatoriske arbejdsmar-
kedsopsparinger, men ogsa i den makroprudentielle regulering, der
begreenser husholdningernes muligheder for at belane frivaerdien i en
ejerbolig. Bidraget fra husholdningerne er vendt fra at veere negativt i
arene op til finanskrisen til i den senere arreekke at veere positivt. Det
bidrager derfor til stigningen i betalingsbalanceoverskuddet over peri-
oden, men husholdningerne bidrager fortsat i gennemsnit mindre til det
samlede overskud end virksomhederne.
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FIGURILL19 BETALINGSBALANCE, SEKTOROPDELT

Overskuddet pa betalingsbalancen kan overvejende tilskrives positiv
nettofordringserhvervelse i private virksomheder.

Pct. af BNP
15
10
5
0 -
-5
2000 2004 2008 2012 2016 2020
= Offentlig m Husholdninger mv.
= Finansielle virksomheder m |kke-finansielle virksomheder
- | alt

Anm.: Figuren viser nettofordringserhvervelserne for gkonomiens sektorer.
Summen af dem svarer omtrent til overskuddet pa betalingsbalan-
cens lgbende poster (vist med rad kurve).

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

| 2023 faldt nettofordringserhvervelsen i de ikke-finansielle selskaber
betydeligt som andel af BNP. Det skal ses i lyset af, at der i 2022 var
en meget hgj indtjening og profit i dansk sefart, jf. figur 11.20, blandt
andet som folge af ekstraordinaert hgje fragtrater. En del af det bety-
delige overskud i 2022 blev udbetalt som udbytte i begyndelsen af
2023. Denne udbetaling er en udgift for sektoren i 2023 (men en ind-
teegt for nogle af de gvrige sektorer) samtidig med, at indtaegterne var
mere normale. Samlet tenderer det derfor til at reducere nettofordrings-
erhvervelsen i de ikke-finansielle virksomheder i 2023.

Anskuet fra den anden vinkel udggres hovedparten af overskuddet pa
betalingsbalancen af et overskud pa vare- og tjenestebalancen, der
svarer til forskellen mellem eksport og import. Den resterende del af
overskuddet udgeres af lgn- og formueindkomst, mens @vrige over-
farsler til og fra udlandet bidrager negativt, jf. baggrundsnotatet. Over-
skuddet pa vare- og tjenestebalancen kan yderligere opdeles pa for-
skellige komponenter.
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Sgfart bidrog i gennemsnit over perioden 2000-20 til et overskud pa
vare- og tjenestebalancen pé ca. 2%z pct. af BNP. Et andet vaesentligt
bidrag til overskuddet er i stigende grad M&P-aktiviteter. | perioden
2005-20 bidrog M&P-aktiviteterne i gennemsnit med et overskud pa
2% pct. af BNP, og de seneste ar har bidraget veeret over 5 pct. af
BNP. M&P-aktiviteterne er som tidligere neevnt kendetegnet ved, at de
kun i begreenset omgang beror pa dansk arbejdskraft og fysisk kapital,
og veaeksten i aktiviteterne siden 2005 bidrager dermed til, at den sam-
lede opsparing som andel af BNP i Danmark er gget, mens investerin-
gerne ikke er i samme grad.

FIGURI.20 VARE- OG TJENESTEBALANCEN,
DEKOMPONERET

M&P-aktiviteterne bidrager i betydelig grad til det overskuddet pa
vare- og tjenestebalancen.
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Anm.: Vare- og tjenestebalancen angiver forskellen mellem eksport og im-
port. Overskuddet pa vare- og tjenestebalancen udger starstedelen
af overskuddet pa betalingsbalancen, som herudover ogsa pavirkes
af formueindkomst.

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

| prognosen forudseettes det, at der ogsa frem mod 2030 vil veere et
betydeligt bidrag fra M&P, som er medvirkede til, at overskuddet pa
betalingsbalancen i 2030 ventes at veere fortsat betydeligt og udgere
ca. 10 pct. af BNP. M&P-aktiviteterne er koncentreret i fa, store multi-
nationale koncerner, jf. Produktivitet, 2024. En neermere forstaelse af,
hvordan disse virksomheder anvender og placerer deres overskud
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(herunder evt. i fonde), vil derfor vaere nyttig information til at forsta
arsagerne bag betalingsbalanceoverskuddet yderligere.

Som beskrevet kan overskuddet pa betalingsbalancen anskues fra for-
skellige vinkler. Dekomponeringerne ovenfor belyser kilderne til over-
skuddet, men analyserer ikke arsagssammenhaenge. Pa den ene side
er det muligt, at der er rammevilkar i Danmark, der fordrer en betydelig
opsparing, og at det derfor er drivkreefter internt i Danmark, der er den
egentlige arsag til overskuddet pa betalingsbalancen. P4 den anden
side er det muligt, at globaliseringen og den internationale konkurrence
er medvirkende til, at nogle danske virksomheder opnar en gunstig
markedsposition med en betydelig eksport og indkomststremme, der
udmenter sig i en hgj opsparing i disse virksomheder. En egentlig af-
daekning af de bagvedliggende arsager til det store og stigende beta-
lingsbalanceoverskud, herunder betydningen af de szerlige danske for-
hold omkring fondsejede virksomheder, kraever naermere analyser.

OFFENTLIGE FINANSER MOD
2030

| afsnittet vurderes udviklingen i de offentlige finanser mod 2030. De
centrale forudsaetninger for fremskrivningen er beskrevet i boks 11.7.
Farst ses pa udviklingen i de offentlige indtaegter og udgifter. Derneest
ses pa udviklingen i den strukturelle offentlige saldo og raderummet.
Det efterfglges af en beskrivelse af finanspolitikkens aktivitetsvirkning.

OFFENTLIG SALDO FREM MOD 2030

Der var et stort overskud pa den offentlige saldo i 2023 pa lidt mere
end 3 pct. af BNP, jf. figur 11.21 og tabel 11.3. Det store overskud skyldes
primaert den gunstige konjunktursituation og store indteegter fra sel-
skabsskat og aktieindkomstskat. Det hgje provenu fra aktieindkomst-
skat var blandt andet drevet af store udbyttebetalinger i 2023 og et
generelt hgjt afkast pa det danske aktiemarked i lgbet af aret. Sel-
skabsskatterne har i de seneste ar givet et provenu, der har vaeret over
det skannede strukturelle niveau, hvilket delvist skyldes konjunktursi-
tuationen. Den store vaekst i medicinalbranchen har ogsa haft en be-
tydning for selskabsskatterne, hvor regnskaber fra store medicinalsel-
skaber har vist en stor stigning i de betalte selskabsskatter i Danmark
i 2023.
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BOKS II.7 FREMSKRIVNINGSPRINCIPPER FOR OFFENTLIGE FINANSER

Fremskrivningen for de offentlige finanser tager udgangspunkt i vedtagen politik. Det indebeerer, at
der indarbejdes den geeldende lovgivning pa skatteomradet og for overferselsindkomster. Der ind-
arbejdes ogsa konsekvenserne af politiske aftaler, der endnu ikke er indarbejdet i lovgivningen. Det
geelder blandt andet konsekvenserne af det lovforslag, Beskaeftigelsesministeriet har fremsat om
mindre regulering af overfgrselsindkomsterne i 2026 eller 2027 som fglge af afskaffelsen af Store
Bededag som helligdag. Derudover inkluderes blandt andet ogsa konsekvenserne af aftalen Reform
af personskat fra december 2023, lovforslag om sendrede udgiftslofter for 2025 til 2027, samt anden
delaftale under forsvarsforliget 2024-2033 fra 30. april, hvor det er besluttet at gge forsvarsudgif-
terne i perioden 2024-27. Det er forudsat, at de foreslaede udgiftslofter for 2024 til 2027 anvendes
fuldt ud tillagt de ekstra forsvarsudgifter.

Konsekvenserne af politiske malsaetninger indarbejdes i takt med, at de udmgntes konkret. Det vil
sige, at udgifter til f.eks. den grenne omstilling indarbejdes i fremskrivningen i takt med, at disse
udgifter pavirker udgiftslofterne og finanslove.

Den 25. april 2024 blev der indgaet aftalen foragelse af den militeere stotte under Ukrainefonden i
2024, hvilket ligeledes er indarbejdet i naervaerende fremskrivning. Om midler i Ukrainefonden an-
tages det, at de er fordelt med en fijerdedel vedrgrende offentligt forbrug og trefierdedele vedrgrende
investeringstilskud til udlandet. Det er forudsat, at midlerne i Ukrainefonden primaert gar til indkab i
udlandet uden krav om modkgb i Danmark, sa aktivitetsvirkningen i Danmark er nul.

Centrale forudseetninger:

. For 2024 felger det offentlige forbrug skennet for det nominelle offentlige forbrug eksklusiv
afskrivninger i den vedtagne finanslov for 2024 tillagt de forhgjede forsvarsudgifter. For perio-
den 2025-27 felger realvaeksten i det offentlige forbrug de foreslaede udgiftslofter tillagt de
foreslaede forhgjede forsvarsudgifter i perioden. Fra 2028 fglger det offentlige forbrug udvik-
lingen i det demografi- og velstandskorrigerede treek

. De nominelle offentlige investeringer fglger i 2024 skennet fra @konomisk Redeggrelse, de-
cember 2023. Fra 2025 og frem forudseettes investeringerne at udggre en omtrent konstant
andel af BNP, svarende til et gennemsnit for perioden 2010-19.
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FIGURIL.21  OFFENTLIG SALDO

Store offentlige underskud de seneste ar vendes gradvist til sma un-
derskud fra 2026 til 2030.

Pct. af BNP
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= Offentlig saldo = Strukturel saldo

Anm.: Den rede stiplede linje er greensen for underskuddet i stabilitets- og
veekstpagten pa 3 pct. af BNP. Den grgnne stiplede linje angiver
greensen for underskuddet pa den strukturelle saldo i budgetloven.

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

Frem mod 2026 ventes det aktuelle overskud at blive vendt til et be-
skedent underskud, jf. figur I11.21. Svaekkelsen af den offentlige saldo
skyldes blandt andet en hgj vaekst i det offentlige forbrug over perio-
den. Den hgje vaekst i det offentlige forbrug kan blandt andet henfgres
til hgjere udgifter til det danske forsvar.

De kommende ar sveekkes saldoen yderligere af en gradvis forventet
normalisering af konjunktursituationen og en normalisering af sel-
skabs- og aktieindkomstskatterne. Den betydelige vaekst i udgifterne
og reduktionen i skatterne svaekker saldoen. Der ventes dog fortsat en
afstand til graensen for underskuddet pa den strukturelle saldo i bud-
getloven pa 1 pct. af BNP og stabilitets- og veekstpagtens greense for
det offentlige underskud pa 3 pct. af BNP frem mod 2030.
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TABEL 11.3 OFFENTLIGE INDTAGTER OG UDGIFTER

Et stort overskud pa den offentlige saldo i 2023 vendes gradvist til underskud, da udgifterne vokser

mere end indteegterne.

2023 2024 2025 2030
------------------- Pct. af BNP
Personskatter mv.2 23,5 22,9 22,7 22,0
Aktieskat 1,9 1,2 1,2 1,2
Selskabsskat 3,8 3,1 3,1 2,7
Nordsgbeskatning 0,0 0,1 0,2 0,3
Pensionafkastbeskatning 0,5 0,5 0,7 1,0
Afgifter? 13,9 14,0 14,1 14,7
@vrige indteegter 4,2 3,9 3,8 4.2
Indteegter i alt® 47.8 45,8 45,7 46,1
Offentligt forbrug® 22,6 23,2 23,9 24,3
Offentlige investeringer” 3,2 3,3 3,3 3,5
Indkomstoverfarsler 14,3 13,9 14,0 14,6
@vrige udgifter? 52 4,7 4,3 4,3
Udgifter i alt®) 45,4 45,2 45,5 46,7
Primeer saldo 2,3 0,6 0,2 -0,6
Nettorenteindtaegter 0,8 0,7 0,8 0,5
Offentlig saldo 3,1 1,3 1,0 -0,1
Strukturel saldo™ 1,0 0,6 -0,1 -0,1
OMU-gaeld 29 29 29 32
-------------------- Mia. kr
Offentlig saldo 87 39 30 -2
-------------------- Realveekst, pct.
Off. forbrug ekskl. afskrivninger 0,4 4,7 2,7 0,7
Off. investeringer ekskl. F&U -0,7 3,8 1,7 3,5
a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-
ningernes vaegtafgift og andre personlige indkomstskatter.

b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter blandt andet grundskyld.

c) Posten daekker blandt andet over offentlige afskrivninger, bidrag til A-kasse og efterlgnsordning.

d) Indtaegter og udgifter i alt er ekskl. renter.

e) Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som ogsa indgar pa indteegtssiden i posten @vrige indtaegter).
f) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.

g) Posten indeholder blandt andet subsidier og kapitaloverfgrsler.

h) Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode.

Anm.: Veeksten i det offentlige forbrug og de offentlige investeringer i 2030-sgjlen er den gennemsnitlige vaekst

fra 2025 til 2030.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Ogsa i de neestkommende ar ventes et hgjt provenu fra selskabsskat-
terne, der understgttes af, at der ogsa ventes et positivt output gap i
de neaeste ar. Den ventede kraftige vaekst i medicinalbranchen kan
medfare, at den branche vil betale store belgb i selskabsskat de naest-
kommende ar. Fra 2026 og frem mod 2030 er det som naevnt forudsat,
at provenuet for selskabsskatterne vil normalisere sig pa det struktu-
relle niveau.

| de seneste ar har indtaegterne fra nordsgbeskatningen veeret pa et
meget lavt niveau, hvilket haenger sammen med, at Tyra-feltet har vee-
ret under genopbygning. Frem mod 2030 ventes provenuet fra nord-
sgbeskatningen af tiltage, da Tyrafeltet er i drift igen, og olieprisen for-
ventes at stige fra 2025 og frem mod 2030. Indtaegterne fra pensions-
indkomstskatten (PAL) 1a ogsa pa et lavt niveau i 2023 efter at have
givet et hajt provenu igennem en arraekke. De begreensede indtaegter
skal ses i lyset af, at de stigende renter har givet pensionskasserne tab
pa deres obligationsbeholdninger og derfor har deres skattebetalinger
veeret begreensede. Frem mod 2030 ventes PAL-skatten gradvist at
tiltage mod det strukturelle niveau.

Indtaegterne fra personskatter ventes at blive reduceret mod 2030. Det
skal blandt andet ses i lyset af, at de hgjere renter slar igennem pa
husholdningernes renteudgifter med en vis forsinkelse. Dette skyldes
at en del af realkreditgeelden er fastforrentet og renteudgiften pa de
fastforrentede lan farst stiger i takt med gamle fastforrentede lan er-
stattes af nye. Hertil kommer, at der er i december 2023 blev indgaet
en skatteaftale, der blandt andet gger beskeeftigelsesfradraget, hvilket
er med til at reducere provenuet fra 2025.

De samlede offentlige udgifter stiger frem mod 2030. Det drives pri-
meert af det offentlige forbrug, hvor der er en hgj vaekst i 2024 og 2025.
Den hgje veekst drives seerligt af, at forsvarsudgifterne gges markant i
de kommende ar. | de fgrste ar gges udgifterne til offentligt forbrug
yderligere lidt af Ukrainefonden, hvor det er antaget, at en del af udgif-
terne vedrgrer donationer af vaben og ammunition mv. fra danske
lagre, der indebaerer en genanskaffelse af de pageeldende vaben mv.,
hvilket er forudsat at blive opgjort som offentligt forbrug i nationalregn-
skabet.

Udgifterne til overfgrselsindkomsterne udger aktuelt en lav andel af
BNP. Det skyldes dels, at ledigheden er under det strukturelle niveau
som felge af konjunktursituationen, dels den hgje inflation og Ignstig-
ninger de sidste ar. Overfarselsindkomsterne fglger med satsregule-
ringsprocenten udviklingen i de private lgnstigninger, men det sker
med en forsinkelse pa to ar. De hgje lgnstigninger i 2023 og 2024 har
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endnu ikke pavirket reguleringen af overfgrselsindkomsterne. Frem
mod 2030 vil overfarselsindkomsterne blive reguleret mere end de pri-
vate lgnstigninger i perioden, da det seneste par ars efterslaeb skal
indhentes. Endeligt er der ogsa en stigning i antallet af pensionister
frem mod 2030, hvilket ogsa bidrager til at @ge de offentlige udgifter til
overfgrselsindkomster.

@vrige udgifter 1 2023 og 2024 er de gvrige offentlige udgifter foraget af nogle midler-
foraget af tidige forhold i disse ar. Erstatningerne til minkavlerne og tilbagebeta-
midlertidige forhold ling af ejendomsskatter indebaerer forhgjede udgifter. Ogsa en del af

udgifterne i Ukrainefonden er placeret pa denne post. Det hgje niveau
falder derfor noget tilbage frem mod 2030, da der ikke ventes nye mid-
lertidige udgifter af en tilsvarende starrelse.

STRUKTUREL SALDO
Stort overskud i Der skgnnes i 2024 et overskud pa den strukturelle saldo pa lidt mere
2024, ... end Yz pct. af BNP, jf. figur 11.22. | forbindelse med denne fremskrivning

92

er overskuddet pa den strukturelle saldo opjusteret i de seneste ar. Det
skyldes primeert, at skannet for den strukturelle beskaeftigelse er opju-
steret, jf. afsnit I1.3.

FIGURI.22 STRUKTUREL SALDO MOD 2030

Finanspolitiske lempelser svaekker den strukturelle saldo de kommende ar, mens gradvist opher af

Ukrainefonden forbedrer den strukturelle saldo mod 2030.
Strukturel saldo nu og i efteraret Ukrainefondens bidrag til strukturel saldo
Pct. af BNP Pct. af BNP
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= Dansk @konomi, forar 2024 = Dansk @konomi, efterar 2023 = Strukturel saldo == Strukturel saldo uden Ukraine

Anm.: “Strukturel saldo uden Ukraine” i hgjre figur er den strukturelle saldo korrigeret for de militaere udgifter

i Ukrainefonden.

Kilde: Dansk @konomi, efterar 2023 og egne beregninger.
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... men betydelig
svaekkelse mod 2026
pga. finanspolitik

Budgetlovens
mal overholdes
mod 2030

For de kommende ar er sk@nnet for den strukturelle saldo nedjusteret
i forhold til vurderingen i efteraret, hvilket skyldes, at der er gennemfert
betydelige finanspolitiske initiativer i form af @gede forsvarsudgifter og
statte til Ukraine uden modgaende finansiering. Den finanspolitiske
lempelse medfarer en starre svaekkelse af den strukturelle saldo, end
det bidrag den hgjere strukturelle beskaeftigelse har givet, jf. tabel I1.4.

De finanspolitiske lempelser har sveekket den strukturelle saldo vae-
sentligt frem mod 2027, men trods disse svaekkelser er der fortsat af-
stand til graensen for underskuddet pa den strukturelle saldo i budget-
loven, hvor der er tilladt et underskud pa 1 pct. af BNP. Med den aktu-
elle fremskrivning vurderes det ogsa, at regeringens malsaetning om et
underskud pa den strukturelle saldo pa % pct. af BNP i 2030 vil blive
opfyldt. Forbedringen af den strukturelle saldo fra 2026 til 2030 skyldes
primaert en forudsaetning om, at udgifterne til Ukraine bortfalder grad-
vist frem mod 2029.

TABEL 1.4 STRUKTUREL SALDO MOD 2030

Den strukturelle saldo er nedjusteret i de kommende ar, hvilket skyldes finanspolitiske lempelser.
Modsat har en opjustering af skannet for den strukturelle beskeeftigelse medfgrt en forbedring af

den strukturelle saldo.

2023 2024 2025 2026 2027 2030
Pct. af BNP

Dansk @konomi, forar 2024 1,0 06 -0 -05 -0,3 -0,1
Dansk @konomi, efterar 2023 0,8 0,8 0,5 -0,1 0,0 -0,2
Forskel 0,3 -0,2 -0,5 -0,4 -0,3 0,2
Bidrag til forskel:
Udgifter til forsvar 0,0 -0,3 -0,8 -0,6 -0,5 -0,3
- Udvidelse af Ukrainefond -0,1 -0,3 -0,2 -0,2
- Danske forsvarsudgifter -0,2 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3
Hajere beskeeftigelse 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Andet 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,1

Anm.: Udvidelse af Ukrainefond daekker over udvidelserne af Ukainefonden i november 2023 og april 2024.
Hgjere danske forsvarsudgifter deekker over den aftalte forggelse af forsvarsudgifterne i delaftale 1l om
forsvarsforliget fra april 2024.

Kilde: Dansk @konomi, efterar 2023 og egne beregninger.
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Forsvarsudgifter
medfa@rer permanent
svaekkelse af
saldoen

Raderummet er en
beregningsteknisk
storrelse

Siden vurderingen i Dansk @konomi, efterar 2023 er det blevet aftalt
at fremrykke stigningen i forsvarsudgifterne, hvilket svaekker den of-
fentlige saldo og den strukturelle saldo i de kommende ar, jf. figur I1.1.
| neerveerende fremskrivning indebaerer Igftet i forsvarsudgifterne, at
den strukturelle saldo i 2030 ligeledes svaekkes.

RADERUM FREM MOD 2030

Igennem de senere ar har begrebet raderum udviklet sig til at vaere et
af de centrale begreber i tilrettelaeggelsen af den gkonomiske politik.
Det er en opggrelse af, hvor mange midler, der er til nye finanspolitiske
tiltag i form af f.eks. veekst i det offentlige forbrug, skattelettelser eller
hgjere Ian til offentligt ansatte. Det forudseettes i beregningen af rade-
rummet, at regeringens malsaetning om et strukturelt underskud pa %2
pct. af BNP i 2030 opnas uden, at der skal gennemfgres nye initiativer.
Teknisk beregnes raderummet som forskellen mellem regeringens sal-
domalsaetning i 2030 pa -'2 pct. af BNP, og den saldo, der vil opsta i
en hypotetisk situation, hvor der forudseettes nulvaekst i det offentlige
forbrug fra det seneste ar, der er vedtaget en finanslov. Udgangsaret
for beregningen af rdderummet er altsa aktuelt 2024. Det forudseettes
samtidig, at de gvrige offentlige udgifter og de offentlige indteegter fol-
ger det samme forlgb, som der er i denne fremskrivning. For en neer-
mere beskrivelse af rdderummet se Dansk @konomi, efterér 2023.

RADERUM

Raderummet beregnes af Finansministeriet som forskellen pa rege-
ringens mellemfristede malsaetning om saldoen i 2030 og den saldo,
der vil opsta i en hypotetisk situation, hvor det offentlige forbrug uden
afskrivninger i reale termer holdes konstant fra 2024 til 2030, samti-
digt med, at alle de @vrige offentlige udgifter og indteegter falger de-
res normale beregningstekniske forlgb. Efterfalgende fremskriver Fi-
nansministeriet i deres mellemfristede fremskrivning det offentlige
forbrug til 2030, sa hele raderummet bliver placeret som veekst i det
offentlige forbrug.

Raderummet opstar i Finansministeriets fremskrivning, da der er
veekst i dansk gkonomi. Det gger skattebetalingerne, mens det of-
fentlige forbrug teknisk forudsaettes at veere konstant. Nulveekst i det
offentlige forbrug vil indebeere, at det offentlige forbrug vil falde som
andel af BNP og forbruget pr. borger vil falde, da der ventes en stig-
ning i befolkningen mod 2030.
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Raderummet frem mod 2030 bliver pavirket af vurderingen af den re-
alekonomiske udvikling i perioden og finanspolitiske tiltag. Siden vur-
deringen i Dansk @konomi, efterdr 2023 er vurderingen af den struktu-
relle beskaeftigelse opjusteret, hvilket blandt andet giver stgrre skatte-
indteegter og derved har gget rdderummet, jf. tabel 11.5. | forbindelse
med den aktuelle fremskrivning er niveauet for de offentlige investerin-
ger blevet opjusteret i 2030, da blandt andet den hgjere strukturelle
beskaeftigelse har aget BNP og de offentlige investeringer beregnings-
teknisk antages at falge BNP, jf. boks I1.7. Det indebeerer teknisk, at
raderummet bliver reduceret, da raderummet viser den mulige vaekst i
det offentlige forbrug, mens veaekst i de offentlige investeringer og an-
dre udgifter ikke indgar i opggrelsen af raderummet. Derfor vil en op-
justering i de offentlige investeringer reducere den mulige vaekst i det
offentlige forbrug og dermed raderummet, selvom den samlede ud-
giftsvaekst er uaendret. Samlet set er raderummet opjusteret med 4
mia. kr. til 68 mia. kr. afledt af nye forudseetninger i fremskrivningen.

Siden efteraret er der besluttet flere finanspolitiske initiativer. De vee-
sentligste initiativer er skatteaftalen fra december 2023, Ignlgft til of-
fentligt ansatte og hajere forsvarsudgifter i 2024. Skattereformen inde-
baerer en nedsaettelse af personskatterne frem mod 2030. Lanlgftet til
offentligt ansatte medfarer en hgjere Ian til udvalgte grupper af offent-
ligt ansatte. Endeligt er forsvarsudgifterne gget i 2024 med 5 mia. kr.,
hvilket reducerer raderummet til at ge det offentlige forbrug i perioden
fra 2025 til 2030. SU-aftalen og universitetsreformen sk@nnes omvendt
at gge indtaegterne i 2030 og dermed @ge raderummet. Samlet set er
der siden Dansk @konomi, efterar 2023 besluttet nye tiltag, som har
udmentet ca. 12 mia. kr. af raderummet frem mod 2030. Raderummet
kan opggres til 56 mia. kr., nar der er taget hgjde for bade sendringer i
fremskrivningen og nye tiltag.

Der er allerede rykket forsvarsudgifter frem til 2024, hvilket har redu-
ceret raderummet i forhold til skennet i Dansk @konomi, efterar 2023.
Forsvarsforliget indebaerer, at forsvarsudgifterne @ges yderligere med
knap 8 mia. kr. efter 2024 og frem til 2030, jf. figur I1.23. Hertil kommer,
at hvis det offentlige forbrug skal falge med den demografiske udvikling
og velstandsudviklingen, vil det kreeve en stigning i det offentlige for-
brug pa ca. 26 mia. kr. i 2024-priser fra 2024 til 2030. Det vil veere en
politisk prioritering, om det offentlige forbrug skal felge med demogra-
fien og velstanden. Disse to forhold reducerer samlet set raderummet
fra 56 mia. kr. til 22 mia. kr. Det bemaerkes, at der er tegn pa, at fertili-
teten aktuelt er lavere, end det er lagt til grund i denne fremskrivning.
Et lavere antal barn vil isoleret set mindske det demografiske treek, da
der bliver feerre udgifter til vuggestuer og barnehaver frem mod 2030.
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| det omfang det lavere antal fedsler medfarer faerre personer pa bar-
selsorlov, kan det gge antallet af arbejdede timer og derved gge rade-

rummet.
... 0g 22 mia. kr. til Efter der er anvendt midler til at haeve forsvarsudgifterne og eventuelt
evrige initiativer ogsa at fglge demografi- og velstandsudviklingen, er der et raderum

tilbage pa 22 mia. kr., hvis regeringens malsaetning om et underskud
pa %2 pct. af BNP i 2030 skal realiseres. Disse midler kan anvendes til
nye initiativer i form af f.eks. @get offentligt forbrug, hejere indkomst-
overfarsler eller skattelettelser. Alternativt kan det vaelges ikke at an-
vende raderummet fuldt ud, hvilket vil indebaere en bedre saldo i 2030
end regeringens malsaetning.

TABEL I1.5 RADERUM MOD 2030

Raderummet er opjusteret som felge af ny vurdering af akonomien.
Modsat har finanspolitikken anvendt en del af raderummet siden ef-

teraret.
Mia. kr. 2024-priser

Raderum i Dansk @konomi, efterar 2023 64
/AEndringer i fremskrivning

Strukturel beskeeftigelse 9

Sterre investeringer -3

Andet -1
Efter eendringer i fremskrivning 68

Storre politiske tiltag

Skattereform -8
Fremrykede forsvarsudgifter -5
Hgajere lan -3
SU- og universitetsreformer 3
Raderum i Dansk @konomi, forar 2024 56

Anm.: Strukturel beskeeftigelse daekker over opjustering af den strukturelle
beskaeftigelse, der ikke skyldes skatte-, SU- eller universitetsreform.
Vurderingen af skattereformens bidrag til raderummet afviger fra be-
lgbet naevnt i aftaleteksten, da der blandt andet er omregnet til 2024-
priser og taget hgjde for, at der er en hgjere strukturel beskaeftigelse
i neerveerende fremskrivning end lagt til grund af Finansministeriet i
december 2023.

Kilde: Dansk @konomi, efterar 2023 og egne beregninger.
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Finanspolitikken
oger aktiviteten
i 2024 og 2025

De @konomiske Rad"~

FIGUR .23 ANVENDELSE AF RADERUM TIL 2030

Loft i forsvarsudgifter og vaekst i offentligt forbrug svarende til demo-
grafi- og velstandsudvikling vil kraeve 34 mia. kr. fra 2025 til 2030.
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Kilde: Egne beregninger.

FINANSPOLITIKKENS AKTIVITETSVIRKNING

Den samlede vurdering af finanspolitikken er, at den er ekspansiv i
2024 og 2025. Samlet set vurderes finanspolitikken at @ge aktiviteten
med 0,8 pct.point i 2024 i forhold til 2023. Ogsa i 2025 ventes der et
positivt bidrag til aktiviteten i Danmark fra finanspolitikken, jf. tabel I1.6.
Det er primeert vaeksten i det offentlige forbrug, der @ger kapacitets-
presset i &r og naeste ar. Herudover giver tilbagebetaling af ejendoms-
skatter efter de nye vurderinger en positiv finanseffekt i ar, og en ne-
gativ finanseffekt neeste ar, da der ikke tilbagebetales lige sa store be-
lgb i 2025. Skattereformen giver et positivt bidrag til finanseffekten i
2025 fra lavere beskaeftigelsesfradrag.
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TABEL 11.6 FINANSEFFEKT

@gede offentligt forbrug til blandt andet forsvar @ger aktiviteten i 2024 og 2025.

2023 2024 2025
E23 F24 E23 F24 F24
Pct.point

Offentligt forbrug -0,3 -0,2 0,2 0,6 0,5
Tilbagebetaling af ejendomsskatter 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,2
Indkomstskatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Andet 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Finanseffekt i alt -0,2 -0,2 0,2 0,8 0,4
Kumuleret finanseffekt fra 2019 -0,1 -0,4 0,1 0,4 0,8

Anm.: E23 angiver fremskrivningen fra Dansk @konomi, efterar 2023, mens F24 er naervaerende fremskrivning
fra Dansk @konomi, forar 2024. Kumuleret finanseffekt er summen af de etarige finanseffekter fra 2019
og frem til det aktuelle ar.

Kilde: Dansk @konomi, efterdr 2023 og egne beregninger.

Finanseffekten er
positiv trods
offentlige overskud

Der ventes som ovenfor naevnt overskud pa bade den offentlige saldo
og den strukturelle saldo i ar, og balance pa den strukturelle saldo nze-
ste ar. Nar finanseffekten alligevel vurderes som ekspansiv skal det
ses i sammenhaeng med, at det er aendringer i den strukturelle saldo,
der giver et bidrag til aktiviteten i forhold til aret fer. Det sker, da aen-
dringer i den strukturelle saldo kan skabes af finanspolitik som eksem-
pelvis skattelettelser eller hgjere veekst i det offentlige forbrug. Der-
imod pavirker selve niveauet for den strukturelle saldo ikke aktiviteten,
nar det er konstant. | naerveerende fremskrivning vurderes det, at den
strukturelle saldo svaekkes med ca. ¥z pct. af BNP arligt fra 2023 til
2025. Det er dog ikke alle aendringer i den strukturelle saldo, der vil
have en pavirkning af aktiviteten, da eksempelvis bidrag til Ukrainefon-
den sveekker den strukturelle saldo men ikke har nogen betydning for
aktiviteten i Danmark.
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FINANSEFFEKTEN

Finanseffekten angiver, hvor meget finanspolitikken bidrager til akti-
vitetspresset i gkonomien i forhold til en situation, hvor finanspolitik-
ken falger et neutralt forlgb.

Der vil ikke veere den samme finanseffekt af en udgift af samme ster-
relse pa forskellige poster, da der er forskel pa, hvor meget et tiltag
bidrager til aktivitetspresset. Vaekst i offentligt forbrug vil have den
starste pavirkning pa aktiviteten, da der bade er en aktivitetsvirkning
nar der anseettes flere offentligt ansatte og nar disse begynder at
bruge deres indkomst pa privat forbrug. For en skattelettelse vil der
kun veere en aktivitetseffekt som fglge af en indkomstfremgang hos
borgerne.

Vurderingen af finanspolitikken er, at den samlet set er blevet mere
ekspansiv, siden vurderingen i Dansk @konomi, efterdr 2023. | efter-
aret var vurderingen, at finanseffekten i 2024 ville ege kapacitetspres-
set med 0,2 pct. af BNP, mens det nu vurderes, at finanspolitikken gger
kapacitetspresset med 0,8 pct. af BNP. De hgjere forsvarsudgifter kan
forklare ca. 0,2 pct.point af opjusteringen. Derudover er tilbagebetalin-
gen af ejendomsskatter blevet forsinket i forhold til det, der var lagt til
grund i Dansk @konomi, efterar 2023. Der blev tilbagebetalt feerre ejen-
domsskatter i 2023 end lagt til grund i efteraret, hvilket har fort til, at
tilbagebetalinger i 2024 er gget tilsvarende i naervaerende fremskriv-
ning. Det gger finanseffekten med ca. 0,2 pct. af BNP i 2024. Den re-
sterende del af aendringen i vurderingen af finanseffekten skyldes
mere tekniske forhold.

Forsvarsudgifterne er med anden delaftale under forsvarsforliget 2024-
33 fra april 2024 gget uden, at der er nogen finansiering af aftalen. Der
er dog usikkerhed om aktivitetsvirkningen af de ekstra forsvarsudgifter,
da det afheenger af, hvordan midlerne anvendes. Det er i naerveerende
fremskrivning forudsat, at forsvarsudgifter pavirker aktiviteten i Dan-
mark pa samme made som andet offentligt forbrug. Med den forudseet-
ning vurderes stigningen i forsvarsudgifterne med aftalen fra april at
oge aktivitetspresset med omkring % pct. af BNP i bade 2024 og 2025
i forhold til skennet i Dansk @konomi, efterar 2023. Samlet set vurde-
res de hgjere forsvarsudgifter at age kapacitetspresset i Danmark med
knap %z pct. af BNP i bade 2024 og 2025, jf. boks I1.8.
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BOKS I1.8 USIKKER FINANSEFFEKT AF FORSVARSUDGIFTERNE

Forsvarsforliget fra juni 2023 ggede forsvarsudgifterne frem mod 2033. Efterfglgende er forsvars-
udgifter @get yderligere i forbindelse med anden delaftale under forsvarsforliget 2024-33. Med den
nuveerende gkonomiske ramme gger forsvarsudgifterne seerligt kapacitetspresset i Danmark i 2024
og 2025.

| forbindelse med denne prognose er det lagt til grund, at forsvarsudgifter, der indgar i det offentlige
forbrug eller investeringer, pavirker kapacitetspresset i Danmark pa linje med andre former for of-
fentligt forbrug og investeringer. Det indebzerer, at det vurderes, at de besluttede forsvarsudgifter
vil gge kapacitetspresset i Danmark med knap %z pct. af BNP i bade 2024 og 2025, jf. tabel A.

TABEL A FINANSEFFEKT AF FORSVARSFORLIGET

2024 2025

------------ Pct.point. ------------

Forsvarsforlig fra juni 2023 0,2 0,1
Anden delaftale fra april 2024 0,2 0,3
Forsvarsforlig i alt 0,4 0,4

Kilde:  Forsvarsministeriet (2023, 2024), Danmarks Statistik, ADAM’s databank samt egne beregninger.

Aktivitetsvirkningen afheaenger af, hvordan midlerne anvendes i praksis. Det er aftalt, at en betydelig
del af udgifterne skal anvendes til vabenkgb, men der er ogsa midler til renovering af bygninger og
flere vaernepligtige. Den del af udgifterne, der anvendes i Danmark til indkeb hos danske producen-
ter af udstyr, vil have en aktivitetsvirkning, der ma ventes at svare til gvrige offentlige varekab, mens
renovering af bygninger vil have en aktivitetsvirkning, der svarer til offentlige bygningsinvesteringer.
Endeligt kan en forggelse af antallet af vaernepligtige vaere med til at @ge aktivitetspresset i Danmark
relativt meget, da de vaernepligtige har en lav Ilgnsum, sa der vil blive anvendt relativt mange per-
soner for en given Ignudgift.

Nar det gaelder vabenkeb i udlandet, vil disse umiddelbart ikke have nogen naevneveerdig aktivitets-
virkning i Danmark. For vabenkgb gezelder det imidlertid, at det er muligt at kraeve at saelgere af
vaben til Danmark skal lave modkgb i Danmark. Safremt vabenindkgb kobles med krav om modkab
i Danmark, vil der veere en aktivitetsvirkning i Danmark, der antageligt vil minde om aktivitetsvirkning
ved offentlige varekab i Danmark. | 2021 blev der indgaet nye aftaler om industrisamarbejde (mod-
keb) pa 1,9 mia. kr., mens der i 2022 blev indgaet nye aftaler pa 2,3 mia. kr. | gennemsnit har de
udenlandske virksomheder ca. 10 ar til at afvikle de indgaede aftaler, jf. Erhvervsstyrelsen (2024).
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VURDERINGER 0G
ANBEFALINGER

En stadig sterre andel af den danske eksport og veerditilveekst udgares
af sakaldt merchanting og processing (M&P), hvor danskejede varer
eksporteres fra et udenlandsk land til et andet, uden at varerne krydser
den danske greense. M&P-aktiviteterne er steget markant de seneste
ar og ventes ogsa at give et betydeligt veekstbidrag de kommende par
ar. M&P vurderes at have bidraget med knap 1% pct.point til BNP-
veeksten i 2023, som forelgbigt er opgjort til 1,9 pct. | ar ventes bidraget
fra M&P at blive omkring 1 pct.point. Udviklingen i M&P-aktiviteterne
har dermed stor betydning for, hvor meget eksport og BNP stiger i de
enkelte ar, mens pavirkningen af den hjemlige konjunktursituation er
veesentligt mindre. Det geelder ikke mindst vurderingen af presset pa
det danske arbejdsmarked, da M&P-aktiviteterne i hgj grad beror pa
immateriel kapital og kun i begreenset omfang pa fysiske danske pro-
duktionsressourcer. Dette understreger, at tilrettelaeggelsen af finans-
politikken bar leegge starre veegt pa arbejdsmarkedsforhold end pa
output gap, jf. Produktivitet, 2024.

Efter en vis afdeempning af efterspgrgslen i 2022-23 — blandt andet
som fglge af hgj inflation og hgjere renter — ventes fornyet fremgang i
efterspegrgslen de kommende ar. Ekspansiv finanspolitik og gradvis
lempelse af pengepolitikken vurderes desuden at bidrage til at gge ef-
terspgrgslen. Dette understatter beskeeftigelsen, som aktuelt skennes
at vaere knap 3 pct. over det sk@nnede strukturelle niveau, og som for-
ventes at forblive hgj de kommende ar. Til neeste ar ventes beskeefti-
gelsesgap reduceret lidt til ca. 2% pct. Der er tale om en mere positiv
vurdering af konjunktursituationen end i efteraret, hvor beskaeftigelses-
gap blev vurderet at blive ca. 2% pct. i 2024 og ca. 1% pct. i 2025, jf.
Dansk @konomi, efterar 2023.

Den strukturelle beskaeftigelse er opjusteret med lidt mere end 30.000
personer siden vurderingen i Dansk @konomi, efterar 2023. Opjuste-
ringen skal ses i lyset af den fortsat stigende beskeeftigelse de seneste
ar, jf. afsnit 11.3. Beskeeftigelsesstigningen har veeret sterre end ventet,
og det er vanskeligt at afgere preecist, hvor stor en del af stigningen
der er vedvarende (dvs. strukturel) henholdsvis midlertidig (dvs. kon-
junkturel). Eksempelvis peger andre arbejdsmarkedsindikatorer pa et
mindre pres pa arbejdsmarkedet end det beregnede beskaeftigelses-
gap, mens det endnu er uklart, i hvilket omfang tilgangen af udenlandsk
arbejdskraft er strukturelt betinget.
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Hvis den strukturelle beskeeftigelse er hgjere (lavere) end vurderet, vil
det implicere, at presset pa arbejdsmarkedet sk@nnes at vaere mindre
(starre). Dette vil have betydning for vurderingen af en passende fi-
nanspolitik. Derudover har den strukturelle beskaeftigelse betydning for
skennet for den strukturelle saldo. Er den strukturelle beskeeftigelse
lavere end vurderet, vil der samtidig vaere tale om en overvurdering af
stillingen pa de offentlige finanser. Er den strukturelle beskeeftigelse
derimod hgjere end vurderet, vil der veere tale en forbedring af den
strukturelle saldo, herunder et starre finanspolitisk raderum frem mod
2030.

| Dansk @konomi, efterar 2023 anbefalede formandskabet en stram-
ning af finanspolitikken for 2024 i forhold til det planlagte. Den aktuelle
vurdering tilsiger, at konjunktursituationen i 2024-25 er mere gunstig
end lagt til grund i efteraret, idet der ventes en laengere periode med
hgjere beskaeftigelse. Desuden er finanspolitikken blevet yderligere
lempet i form af sgede forsvarsudgifter. Begge dele treekker i retning
af, at en strammere finanspolitik vil veere passende. Det er dog van-
skeligt at kvantificere preecist, hvor meget finanspolitikken bgr stram-
mes pa nuvaerende tidspunkt. Dette skal ses i lyset af usikkerheden
knyttet til fastleeggelse af starrelsen af presset pa arbejdsmarkedet.
Der vurderes imidlertid at veere tilstraekkelig sikkerhed om retningen,
nemlig et behov for en strammere finanspolitik. Nar finanspolitikken for
2025 skal udmeantes til sommerens kommune- og regionsforhandlinger
samt med finanslovsforslaget i august, tilsiger konjunktursituationen
dermed, at der bgr laegges vaegt pa at opna en mindre aktivitetsvirk-
ning end lagt til grund for naervaerende vurdering.

Den mere lempelige finanspolitik skyldes primeert gget stotte til Ukra-
ine og @gede forsvarsudgifter, jf. afsnit 11.4. Farstnaevnte forudsaettes
ikke at have aktivitetsvirkning i Danmark, mens aktivitetsvirkningen af
ogede forsvarsudgifter endnu er uklar, idet aftalen ikke er konkret pa
den preecise fordeling af de foreslaede ekstraudgifter. | den ene yder-
lighed vil der vaere en hgj aktivitetsvirkning, hvis pengene benyttes til
flere ansatte og veernepligtige i forsvaret samt opfarsel og renovering
af kaserner mv., der traekker saerligt meget pa dansk arbejdskraft. | den
anden yderlighed vil der vaere begraenset aktivitetsvirkning, hvis pen-
gene gar til indkgb af materiel i udlandet, uden krav om modkgb hos
danske virksomheder. | neerveerende beregninger er det lagt til grund,
at de ggede forsvarsudgifter har en aktivitetsvirkning som gennemsnit-
ligt offentligt forbrug. Det er politisk prioriteret at gge forsvarsudgif-
terne. | lyset af den nuvaerende konjunktursituation vurderes det at in-
debeere en for ekspansiv finanspolitik, hvis der ikke planlsegges mod-
gaende aktivitetsdaempende initiativer i andre dele af gkonomien.
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Hvis de @gede forsvarsudgifter anvendes til indkgb af vaben og andet
materiel i udlandet, vil de ikke have nogen naevneveerdig aktivitetsvirk-
ning i Danmark. | dette tilfaelde vil der veere tale om en strammere fi-
nanspolitik, end det der er lagt til grund for den aktuelle vurdering. Det
er imidlertid tidligere set, at indkeb af forsvarsmateriel i udlandet led-
sages af modkgbsaftaler. Sddanne modkgbsaftaler vil @ge aktiviteten
i Danmark og frarades derfor i den nuvaerende konjunktursituation.
Modkgbsaftaler kan desuden svaekke produktiviteten og frarades der-
for ogsa mere generelt, jf. Produktivitet 2024. Andre muligheder for fi-
nanspolitisk opstramning kan vaere udskydelse af de aftalte skattelet-
telser, reduktion i de aftalte udgiftslofter eller en lavere offentlig inve-
steringsramme.

Trods den mere lempelige finanspolitik vurderes de finanspolitiske
malsaetninger opfyldt, idet der fortsat er en sikkerhedsmargin til under-
skudsgraenserne for den offentlige saldo og den strukturelle saldo. Den
strukturelle saldo vurderes med den forudsatte politik at blive forvaerret
med ca. 1% pct. af BNP fra 2019 til 2030 til et underskud pa ca. 0,1
pct. af BNP i 2030. | forhold til vurderingen i Dansk @konomi, efterar
2023 er der tale om en lille forbedring af den strukturelle saldo i 2030.
Dette skyldes en opjustering af den skennede strukturelle beskeefti-
gelse, som bidrager mere end nedjusteringen som fglge af hgjere for-
svarsudgifter.

Opjusteringen af den strukturelle beskaeftigelse indebaerer isoleret set
en opjustering af det finanspolitiske raderum i forhold til beregningen i
Dansk @konomi, efterdr 2023. Samtidig er en del af raderummet dog
anvendt i forbindelse med reformen af personskatter fra december og
lonlaft til udvalgte grupper af offentligt ansatte samt sgede forsvarsud-
gifter. De finanspolitiske initiativer har samlet set reduceret raderum-
met mere, end opjusteringen af den strukturelle beskaeftigelse har gget
det.

Selv efter forsvarsudgifterne gges permanent til 2 pct. af BNP, og der
er besluttet skattelettelser de kommende ar, er der stadig et rdéderum
til vaekst i det offentlige forbrug, nye skattelettelser eller andre lempel-
ser frem mod 2030. Det er dog vigtigt at holde sig for gje, at det bereg-
nede rdderum begr behandles med varsomhed. Den forudsatte stor-
relse af den strukturelle beskaeftigelse frem mod 2030 har vaesentlig
betydning for stgrrelsen af det beregnede finanspolitiske radderum, og
som nzevnt er der usikkerhed forbundet med fastlaeggelsen af denne.
Pa denne baggrund vurderes det hensigtsmaessigt at afvente yderli-
gere udmgntning af raderummet forelgbigt.
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