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KAPITEL 1l
KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Danmark oplever ligesom mange andre lande hgj inflation,
og der er udsigt til, at inflationen forbliver relativt hgj i det
kommende 1-1% ar.

Den hgje inflation har gget usikkerheden, reduceret kgbe-
kraften og givet anledning til betydelige pengepolitiske
stramninger. Prognosen indebaerer omtrent stilstand i

dansk gkonomi i tre ar og et beskaeftigelsesfald pa mere

end 100.000 personer frem til udgangen af 2023. Et posi-
tivt beskeeftigelsesgap pa aktuelt knap 4 pct. vendes der-
med til et negativt pa ca. 1 pct. i 2024.

Den planlagte finanspolitik for 2023 skgnnes at veere om-
trent neutral, hvilket vurderes at veere passende afstemt
med konjunktursituationen og den usikkerhed, der er for-
bundet med udviklingen.
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Konjunktur og offentlige finanser - Indledning 1.1

1.1 INDLEDNING

Hgj inflation ... Verdensgkonomien er plaget af hgj og i mange lande fortsat stigende
inflation, jf. figur 11.1. Inflationen begyndte at stige allerede i 2021 som
folge af hgjere energipriser, pressede forsyningskaeder og hgj efter-
spergsel, og inflationen er steget yderligere efter Ruslands invasion af
Ukraine. | euroomradet og Danmark var inflationen i august ca. 9 pct.,
mens den i USA har ligget i overkanten af 8 pct. de seneste maneder.
| euroomradet og Danmark drives en stgrre andel af prisstigningerne
af energi sammenlignet med USA, hvor inflationen i leengere tid har
veeret mere bredt funderet med hgjere stigninger i kerneinflationen.
Kerneinflationen i euroomradet og iseer i Danmark er dog ogsa tiltaget
meerkbart de seneste maneder.

FIGUR II.1 INFLATION

Inflationen i bade USA, euroomradet og Danmark er tiltaget markant
det seneste ar.
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Anm.: Figuren viser arsveeksten i forbrugerprisindekset for Danmark og
USA samt i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) for euro-
omradet. Seneste observation er august 2022.

Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

...0gsai2023 Inflationen pavirkes den kommende tid af en reekke modsatrettede be-
veegelser. Pa den ene side er flere ravarepriser faldet, herunder mange
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TABEL 1.1

fedevarer. Det slar igennem péa forbrugerpriserne med en vis forsin-
kelse, men vil bidrage til at traeskke priserne ned i Igbet af 2023. P4 den
anden side forventes nye og markante prisstigninger pa el og gas hen-
over sommeren at traekke op i forbrugerpriserne, seerligt i Europa. |
USA er der desuden et opadgaende prispres fra hgjere lgnstigninger.
| Danmark ventes bidraget fra indenlandsk genereret prispres pa
samme made at stige det kommende ar blandt andet som fglge af hg-
jere lanninger. | overensstemmelse med forventningerne blandt inter-
nationale prognosemagere er det lagt til grund for prognosen, at infla-
tionen vil forblive omkring det nuvaerende niveau resten af 2022.
Selvom inflationen ventes at aftage igennem 2023 forventes prisstig-
ningerne at forblive meerkbart over det niveau, der har veeret de sene-
ste mange ar. Konkret skannes de danske forbrugerpriser som ars-
gennemsnit at stige ca. 8 pct. i ar og ca. 5 pct. i 2023, jf. tabel 11.1.

HOVEDTAL | PROGNOSEN

Beskeeftigelsesgap ventes at aftage markant og vendes til et negativt gap pa ca. 1 pct. i 2024.
Inflationen ventes at blive hgj med 8 pct. i gennemsnit i ar og ca. 5 pct. naeste ar.

2021 2022 2023 2024 2030

BNP (realveekst i pct.) 4,9 2,3 -0,2 0,6 1,6
Beskaeftigelsesgap (pct.) 0,8 3,3 0,6 -1,0 0,0
Nettoledighed (1.000 pers.) 94 68 91 110 96
Offentlig saldo (pct. af BNP) 3,6 0,4 -0,1 -0,2 -0,2
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,6 0,2 1,1 0,7 -0,2
Inflation (pct.) 2,1 8,1 5,1 0,8 1,5
Lonvaekst (pct.) 2,6 3,8 5,2 4,5 3,4
BNP i aftagerlande (realvaekst i pct.) 5,1 2,5 0,8 1,8 2,0
10-arig dansk statsobligation (pct.) 0,0 1,5 2,5 2,0 1.1
a) Sidste sgjle viser niveauet i 2030 for beskaeftigelsesgap, ledighed, offentlig og strukturel saldo, inflation

samt rente. For BNP i Danmark og udlandet vises den gennemsnitlige arlige veekst fra 2024 til 2030.

Anm.: Forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug.

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

Nedjusterede
vaekstudsigter

Den hgije inflation har reduceret husholdningernes kgbekraft betragte-
ligt; inflationen giver ogsa anledning til @get usikkerhed og den har gi-
vet anledning til pengepolitiske stramninger i de fleste lande. Faldende
reallen, gget usikkerhed og stigende renter har bidraget til en begyn-
dende afmatning med et svagt fald i BNP i USA i farste halvar 2022 og
omtrent stilstand i flere lande i Europa i andet kvartal 2022, herunder i
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Tegn pa mere
afdeempet aktivitet
i Danmark

Storbritannien og Tyskland. Arbejdsmarkederne er mange steder fort-
sat steerke, men generelt peger de skonomiske indikatorer i retning af
en svag gkonomisk udvikling fremover. Det afspejler sig blandt andet i
de internationale prognoser, der henover sommeren er nedjusteret
markant. De forveerrede udsigter skal blandt andet ses i lyset af udvik-
lingen i krigen i Ukraine, som har skabt usikkerhed om energiforsynin-
gen. Den sammenvejede BNP-vaekst pa de danske eksportmarkeder
er pa den baggrund nedjusteret ca. 2% pct.point i alt over 2022-23 i
forhold til Dansk @konomi, forar 2022.

Ligesom i udlandet er der i Danmark tegn pa mere afdeempet aktivitet:
Boligmarkedet er bremset op med fald i antallet af handler og faldende
priser. Presset pa arbejdsmarkedet er fortsat betydeligt, men der er
tegn p4, at det er ved at vende. Faldet i reallannen og den @gede usik-
kerhed, som blandt andet afspejles i faldende og historisk lav forbru-
gertillid, har bidraget til, at forbruget er faldet igennem hele forste
halvar i ar, jf. figur 11.2 og figur 11.3. Virksomhedernes forventninger er
ligesom forbrugernes faldet, men erhvervslivet er generelt mindre pes-
simistisk end forbrugerne. Afmatningen af den gkonomiske aktivitet
sker fra et meget positivt udgangspunkt, hvor BNP i andet kvartal 2022
er 5% pct. over niveauet forud for coronapandemien, og hvor beskaef-
tigelsen er steget mere end 150.000 personer siden udgangen af 2019.
Medio i ar vurderes beskeeftigelsen at vaere knap 115.000 personer
eller knap 4 pct. over det skennede strukturelle niveau.

FIGUR I1.2 REALLGN FIGUR II.3 TILLIDSINDIKATORER
Reallgnnen er faldet markant i ar, hvilket Forbrugertilliden er faldet til et meget lavt ni-
medvirker til at deempe forbruget. veau. Erhvervstilliden er faldet i mindre grad.
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Anm.: Reallgnnen i venstre figur er forskellen mellem den arlige stigningstakt i Dansk Arbejdsgivers (DA) lan-
indeks og nationalregnskabets deflator for det private forbrug. Seneste observation er 2. kvartal 2022 i
venstre figur, august 2022 for erhvervstilliden i hgjre figur og september 2022 for forbrugertilliden.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, DA’s Ignstatistik og egne beregninger.
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Afmatning

kan medfore
beskaftigelsesfald
pa mere end 100.000

De svagere udsigter i udlandet, husholdningernes reallgnstab, de hg-
jere finansieringsomkostninger og den betydelige usikkerhed knyttet til
de gkonomiske udsigter ventes at reducere efterspgrgslen henover ef-
teraret og igennem naeste ar. Herved forstaerkes den afmatning, der
allerede er i gang. Prognosen indebaerer omtrent stilstand i dansk gko-
nomi i tre ar, s BNP ved udgangen af 2024 vil vaere pa nogenlunde
samme niveau som ved udgangen af 2021. Tilbageslaget skgnnes at
blive betydeligt pa boligmarkedet med et realt prisfald pa knap 20 pct.
fra 2021 til 2024. Pa arbejdsmarkedet ventes beskaeftigelsen at falde
med mere end 100.000 personer frem mod udgangen af 2023, sadan
at beskaeftigelsen ved udgangen af 2023 ventes at veere omtrent pa
strukturelt niveau; i 2024 ventes beskeeftigelsen at blive ca. 1 pct. un-
der det skennede strukturelle niveau, jf. figur 11.4. En stor del af be-
skeeftigelsesfaldet ventes at sla ud i en reduktion af arbejdsstyrken,
som er steget betragteligt de seneste ar.

FIGUR I1.4 BESKAFTIGELSE

Beskeeftigelsen skgnnes aktuelt at vaere knap 4 pct. over strukturelt
niveau. Prognosen indebeerer et betydeligt fald pa mere end 100.000
personer frem mod udgangen af 2023, og i 2024 ventes beskaeftigel-
sen at veere ca. 1 pct. under end det skannede strukturelle niveau.
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Anm.: Figuren viser den manedlige leanmodtagerbeskaeftigelse opregnet til
nationalregnskabets arsniveau for beskaeftigelsen. Seneste observa-
tion er juli 2022. Derefter er vist en implicit manedsudvikling, som er
i overensstemmelse med beskaeftigelsesskgnnene pa arsniveau.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken samt ADAM’s databank og egne
beregninger.
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Den planlagte
finanspolitik for 2023
vurderes at vaere
omtrent neutral

Afstand til
underskudsgranse i
hele perioden frem
til 2030

Stor usikkerhed om
tilbageslagets
storrelse og timing

Usikkerhed
forbundet med
strukturelle niveauer
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| forhold til 2022 ske@nnes finanslovsforslaget inkl. vinterhjeelpspakken
at veere svagt kontraktivt for vaeksten i 2023 med V4 pct.point. Det skyl-
des dog primeert tilbagerulning af coronarelaterede tiltag, og fraset
disse sk@nnes finanslovsforslaget at veere omtrent neutralt for veeksten
i 2023.

Neerveerende prognose er formandskabets forste efter, at budgetlo-
vens graense for den strukturelle saldo er andret til et underskud pa 1
pct. af BNP. Ved vurderingen af forslaget til finanslov er det dermed
denne graense, der fremover skal anvendes. | den aktuelle fremskriv-
ning vurderes det, at der vil vaere et mindre overskud pa den struktu-
relle saldo i 2023, og at der vil veere afstand til den nye saldograense i
hele perioden frem til 2030.

Der er betydelig usikkerhed knyttet til de internationale vaekstudsigter,
herunder forsyningssituationen i Europa, og dermed ogsa udsigterne
for dansk gkonomi. Vurderingen af savel timingen som stgrrelsen af
tilbageslaget er forbundet med betydelig usikkerhed. Udviklingen pa
arbejdsmarkedet er endnu ikke for alvor vendt, og afmatningen kan
vise sig at materialisere sig senere end ska@nnet i prognosen. | givet
fald vil presset pa arbejdsmarkedet besta i en laengere periode, og der
er en risiko for, at det i kombination med det store reallgnstab, der al-
lerede er indtruffet, vil give sig udslag i mere markante lgnstigninger
ved overenskomstforhandlingerne naeste ar. En anden risikofaktor er,
at den geopolitiske og energiforsyningsmaessige situation kan blive
yderligere forveerret med endnu svagere veekst og endnu stgrre usik-
kerhed til fglge. Erfaringerne fra finanskrisen viser, at tilbageslag kan
ske endog meget brat, nar pessimisme og usikkerhed ferst far tag i
husholdninger og virksomheder, isaer nar uroen breder sig til de finan-
sielle markeder.

Prognosen for dansk gkonomi samt anbefalingerne til finanspolitikken
i kapitlet bygger pa en vurdering af, at der aktuelt er et stort beskeefti-
gelsesgap, som forventes at veere lukket ved udgangen af 2023 og
blive negativt med ca. 1 pct. i 2024. De strukturelle niveauer kan ikke
observeres direkte, men ma i stedet beregnes, hvilket er forbundet
med usikkerhed. En vaesentlig del af de senere ars stigning i arbejds-
styrken skannes at vaere konjunkturbetinget, men det kan ikke afvises,
at en del af stigningen er af mere strukturel karakter. | givet fald vil det
aktuelle beskaeftigelsesgap veere mindre end forudsat i neervaerende
prognose. En anden usikkerhed relateret til de strukturelle niveauer
knytter sig til produktivitetsudviklingen. Dansk gkonomi er de seneste
ar blevet ramt af to store sted i form af coronapandemien og markante
energiprisstigninger. Begge dele pavirker gkonomiens produktionspo-
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Indhold i kapitlet

1.2

Hgj inflation pa
tvaers af lande

tentiale i en periode, men stadene kan ogsa have mere langvarige kon-
sekvenser for veeksten. Usikkerheden knyttet til vurderingen af de
strukturelle niveauer, bade aktuelt og pa leengere sigt, taler for forsig-
tighed i tolkningen af bade de strukturelle niveauer og de gap, der an-
vendes til at karakterisere konjunktursituationen.

Resten af kapitlet indledes med en beskrivelse af baggrunden for den
aktuelt hgje inflation i store dele af verden i afsnit I1.2. | afsnit I1.3 beskri-
ves udviklingen i dansk inflation, herunder hvor stor en del af inflationen,
der er indenlandsk genereret. Prognosen for inflationen i Danmark de
kommende ar praesenteres ligeledes i afsnittet. Afsnit 1.4 beskriver ud-
viklingen i international gkonomi og pengepolitik, mens afsnit 1.5 prae-
senterer forventningerne til udviklingen i dansk gkonomi de kommende
ar. Usikkerheden om de strukturelle niveauer og implikationerne for vur-
deringen af den gkonomiske politik diskuteres neermere i afsnit 11.6. Af-
snit 1.7 fokuserer pa den forventede udvikling pa de offentlige finanser,
mens afsnit I1.8 omhandler budgetlovsevaluering. Afsnit 11.9 afslutter ka-
pitlet med vurderinger og anbefalinger til finanspolitikken.

BAGGRUND FOR
INFLATIONSUDVIKLINGEN

Inflationen er tiltaget kraftigt i store dele af den vestlige verden siden
2021. Den hgije inflation pa tveers af lande afspejler, at den internatio-
nale gkonomi er blevet ramt af en reekke feelles stegd i form af forst
coronapandemien og dernaest krigen i Ukraine. En del af inflationen er
dog ogsa indenlandsk genereret, hvilket blandt andet medfarer for-
skelle mellem landene pa, hvor meget bade den samlede inflation og
kerneinflationen er steget, jf. figur 11.5.

INFLATION OG KERNEINFLATION

Inflation opg@res ofte som den arlige procentvise aendring i forbru-
gerprisindekset. Forbrugerprisindekset er baseret pa en gennemsnit-
lig husholdnings “indkgbskurv”’. Dermed pavirkes inflationen ogsa af
prisaendringer pa forbrugsgoder som energi og fedevarer, der histo-
risk har veeret praeget af store prisudsving. Kerneinflationen angiver
den arlige procentvise aendring i forbrugerprisindekset fratrukket det
direkte bidrag fra energi og fadevarer (eventuelt kun uforarbejdede).

46 Dansk @konomi, efterar 2022 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Baggrund for inflationsudviklingen 11.2

FIGURIL5 FORBRUGERPRISER

Inflationen i bade USA, euroomradet og Danmark er tiltaget markant det seneste ar. Kerneinflatio-
nen steg allerede i 2021 markant i USA, men ogsa i euroomradet og Danmark er kerneinflationen
pa det seneste steget betydeligt.
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Anm.: Figuren til venstre viser arsveeksten i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) for euroomradet
og i forbrugerprisindekset for Danmark og USA. | figuren til hgjre er kerneinflationen for Danmark
opgjort som inflationen fratrukket det direkte bidrag fra energi og uforarbejdede fgdevarer, mens ker-
neinflationen for USA og euroomradet er opgjort ved at fratreekke det direkte bidrag fra energi og
fedevarer. Nar der kun renses for uforarbejdede fadevarer, som det er tilfeeldet for Danmark, bliver
kerneinflationen aktuelt hgjere. Kerneinflationen i Danmark er derfor ikke direkte sammenlignelig med
kerneinflationen i USA og euroomradet. Seneste observation er august 2022.

Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Indhold i afsnittet Dette afsnit ser naermere pa den hgije inflation pa tveers af lande med
seerligt fokus pa USA og euroomradet, mens det efterfglgende afsnit
11.3 fokuserer pa inflationen i Danmark. Afsnittet indledes med en prin-
cipiel diskussion af, hvordan st@dene til verdensgkonomien de seneste
ar kan pavirke inflationen pa tvaers af lande. Dernaest rettes fokus mod
inflationen i USA og euroomradet, hvor forskelle og ligheder i arsa-
gerne til inflationen diskuteres. Efterfalgende beskrives den seneste
udvikling i priserne for energi, fedevarer og fragt, og det diskuteres,
hvornar denne udvikling kan forventes at sla igennem pa forbrugerpri-
serne. Afsnittet afsluttes med en vurdering af, hvordan inflationen i ud-
landet kan forventes at udvikle sig de kommende ar.
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To negative
udbudsstad til
verdensgkonomien

... i form af

coronapandemien ...

... og krigen
i Ukraine

Hojere ravarepriser
oger forbruger-
priserne ...

... og daemper
aktiviteten
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ST@D TIL VERDENSGKONOMIEN 9GER PRISERNE OG
SANKER AKTIVITETEN

Verdensgkonomien er siden begyndelsen af 2020 blevet ramt af to
st@d, som har skabt store forstyrrelser i det internationale gkonomiske
system, fgrst i form af coronapandemien og siden i form af Ruslands
invasion af Ukraine. Begge begivenheder kan karakteriseres som ne-
gative udbudsstad og traekker derfor isoleret set i retning af hgjere pri-
ser og lavere gkonomisk aktivitet.

| farste omgang medfaerte de smittebegraensende tiltag i form af restrik-
tioner og nedlukninger under coronapandemien, at der opstod et mis-
forhold mellem udbuds- og efterspargselssiden af gkonomien. Dette
resulterede i betydelige flaskehalse i de internationale forsyningskee-
der. Misforholdet mellem udbud og efterspgrgsel blev forsteerket af en
lempelig penge- og finanspolitik pa tveers af lande, som understgttede
efterspgrgslen pa trods af begraensninger i udbuddet. Samlet gav
disse forstyrrelser anledning til markante prisstigninger pa fragt og en
raekke ravarer igennem 2021. Selvom coronapandemien generelt har
faet aftagende gkonomisk betydning pa tveers af lande betyder Kinas
fortsatte nultolerance overfor smittetilfaelde, at de coronarelaterede for-
styrrelser af forsyningskaederne fortsat spiller en rolle.

Ruslands invasion af Ukraine i februar 2022 lagde et yderligere opad-
gaende pres pa ravarepriserne, herunder isaer pa de europaeiske ener-
gipriser og pa de fgdevarepriser, hvor Rusland og Ukraine er vigtige
eksportgrer, jf. figur 11.36. Prisstigningerne blev forsteerket af de politi-
ske reaktioner fra bade Vestens og Ruslands side, som har fart til en
markant reduktion i importen af russisk energi til Europa og har skabt
en risiko for, at de europaeiske lande kommer til at mangle energi til
vinter.

Prisstigningerne pa ravarer slar igennem pa de priser, forbrugerne star
overfor, bade direkte gennem forbrugerpriserne for energi og fedeva-
rer og indirekte i det omfang, at virksomhederne overveelter de sti-
gende inputpriser i forbrugerpriserne pa gvrige varer og tjenester, jf.
boks I1.1. Nar prisstigningerne spreder sig til gvrige varer og tjenester,
slar det igennem pa kerneinflationen, som maler inflationen fratrukket
det direkte bidrag fra energi og fedevarer.

Hgj inflation udhuler husholdningernes kgbekraft og giver derudover
typisk anledning til pengepolitiske stramninger fra centralbankernes
side. Hgj inflation ferer derfor alt andet lige til lavere efterspergsel i
gkonomien og medvirker dermed til at deempe aktiviteten.
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Forstaerkende
effekter pa
inflationen

De @konomiske Réd‘:.

FIGUR 1.6 ENERGI- OG FODEVAREPRISER

Coronapandemien og krigen i Ukraine har givet anledning til mar-
kante prisstigninger pa ravarer siden 2021, iseer pa energi. Pa det
seneste er priserne begyndt at aftage igen, men de befinder sig sta-
dig pa et forhgjet niveau.
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Anm.: Figuren viser prisen pa hollandsk TTF-naturgas, den nordiske elpris
fra elbgrsen Nord Pool og Food and Agriculture Orginazation of the
United Nations’ (FAO) fedevareprisindeks. Pa grund af store daglige
udsving er elprisen opgjort som to ugers glidende gennemsnit. Alle
priser er vist som indeks i forhold til januar 2020. Seneste observation
er 28. september 2022 for elprisen, 27. september 2022 for naturgas-
prisen og august 2022 for fgdevareprisindekset.

Kilde: Macrobond.

En raekke forhold kan have yderligere forstaerkende effekter pa inflati-
onspresset, jf. ogsa boks Il.1. For det fgrste er der en risiko for, at den
vedvarende hgje inflation saetter sig i hgjere inflationsforventninger.
Dette kan give anledning til agede Ignkrav fra husholdningerne og hgjere
salgspriser fra virksomhederne. For det andet kan konkurrencesituatio-
nen have betydning, da ufuldkommen konkurrence teoretisk set bade
kan forstaerke og deempe prisoverveeltningen fra omkostningsstigninger.
For det tredje kan det ikke afvises, at de seneste ars stad til sgkonomierne
har fort til et fald i den strukturelle produktivitet og dermed den struktu-
relle produktion, f.eks. igennem mindre effektive forsyningskeeder og
energiforsyninger, jf. ogsa afsnit 11.6. Lavere produktivitet farer alt andet
lige til lavere produktion og hajere priser. Endelig er presset pa arbejds-
markederne i de fleste lande tiltaget siden 2021. Det laegger i sig selv et
opadgaende pres pa forbrugerpriserne gennem et gget lanpres.
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BOKS II.1 GENNEMSLAG FRA RAVAREPRISER TIL FORBRUGERPRISER

Prisstigninger pa ravarer som eksempelvis energi og uforarbejdede fgdevarer kan pavirke forbru-
gerpriserne gennem en raekke forskellige kanaler. Denne boks skitserer disse kanaler og preecise-
rer, hvilke effekter der vil sla igennem pa inflationen henholdsvis kerneinflationen.

Direkte og indirekte gennemslag fra eendrede ravarepriser til forbrugerpriserne

Nar prisen stiger pa en ravare, eksempelvis naturgas eller korn, vil dette i ferste omgang sla igen-
nem pa forbrugerpriserne for energi og fedevarer. Dette benaevnes den direkte effekt af en ravare-
prisstigning pa forbrugerpriserne eller farsterundeeffekten. Da kerneinflationen er renset for denne
direkte effekt, vil det kun sla igennem pa den samlede inflation. Den direkte effekt fra energi- hen-
holdsvis fadevarepriser vil fremga af de to grenne sgijler i figur 11.7.

Da ravarer ogsa indgar i produktionen af andre varer og tjenester, vil endringer i ravarepriserne
ogsa sla igennem pa priserne pa andre forbrugsgoder i takt med, at prisstigningerne bevaeger sig
op igennem forsyningskasden. Eksempelvis vil en prisstigning pa raolie ikke kun @ge benzinprisen
for forbrugerne (den direkte effekt), men ogsa virksomhedernes omkostninger til blandt andet at
transportere varer. Tilsvarende vil en prisstigning pa fedevarer ikke kun gge priserne i supermarke-
det, men ogsa prisen ved eksempelvis at tage pa restaurant. Sadanne effekter benaevnes den indli-
rekte effekt af ravareprisstigninger og vil sla igennem pa kerneinflationen. Indirekte effekter vil
fremga af de to gra sgijler i figur I1.7.

| tillzeg til de ovenstaende “mekaniske” effekter pa forbrugerpriserne kan der opsta yderligere effek-
ter gennem de afledte reaktioner fra husholdningerne og virksomhederne, jf. nedenfor. Sammen
benzevnes de indirekte effekter beskrevet ovenfor samt effekterne gennem de afledte reaktioner for
andenrundeeffekter. Andenrundeeffekterne vil bade sla igennem pa inflationen og kerneinflation.

Effekter gennem forbrugere og lenmodtagere

Fra husholdningernes side kan de hgjere forbrugerpriser saette sig i gede lgnkrav. Dette kan bade
skyldes, at husholdningerne gnsker at blive kompenseret for det reallgnsfald, prisstigningerne alle-
rede har forarsaget, og at forventningerne til den fremtidige inflation stiger. Hajere lgnstigninger
gger virksomhedernes omkostninger yderligere og kan derfor fare til mere generelle prisstigninger
i gkonomien. Stiger husholdningernes inflationsforventninger, er der en risiko for, at lan- og prisstig-
ningerne bliver selvforstaerkende og dermed ender i en Ignprisspiral. Der vil generelt vaere en stgrre
sandsynlighed for forsteerkende effekter gennem lgndannelsen, jo strammere arbejdsmarkedet er,
da dette gger arbejdstagernes forhandlingskraft.
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BOKS II.1 GENNEMSLAG FRA RAVAREPRISER TIL FORBRUGERPRISER,
FORTSAT

Effekter gennem virksomhederne

Prisstigningen pa en ravare opstar i ferste omgang, fordi efterspergslen overstiger udbuddet. Det
betyder, at virksomheder, der producerer en given ravare, har mulighed for at gge prisen, ogsa
selvom produktionsomkostningerne ikke ngdvendigvis er steget. Dermed eges profitten. For virk-
somheder senere i produktionskaeden vil prisstigningen pa ravaren medfare en omkostningsstig-
ning, og her er der bade forhold, der traekker i retning af, at overveeltningen af omkostningsstignin-
gen til forbrugerpriserne pa kort sigt kan blive deempet og forsteerket. Det er derfor ikke muligt pa
forhand at afgere, hvad den endelige effekt pa forbrugerpriserne bliver.

Pa den ene side kan gennemslaget pa forbrugerpriserne blive deempet pa kort sigt, hvis virksom-
hederne af forskellige arsager heaever deres priser med forsinkelse. Det kan eksempelvis ske, hvis
virksomhederne har indgaet fastpriskontrakter eller har varer pa lager, de pa et tidligere tidspunkt
har kebt til en lavere pris. | disse tilfeelde bgr omkostningsstigningen dog over tid sla fuldt igennem
pa forbrugerpriserne, sadan at profitten ikke permanent reduceres. Det er ogsa muligt, at virksom-
hederne begraenser overveeltningen for at undga at tabe markedsandele, jf. nedenfor. Gennemsla-
get kan desuden blive deempet i det omfang, at virksomhederne og forbrugerne har mulighed for at
substituere vaek fra de produkter, der er steget mest i pris.

Pa den anden side kan der opsta et sterre gennemslag pa forbrugerpriserne, hvis nogle virksom-
heder pa kort sigt far mulighed for at @ge profitten som felge af treeghed i udbuddet. Denne situation
kan opsta, fordi en markant prisstigning pa én vare kan medfere, at forbrugerne substituerer over
mod andre varer. Dette vil svare til et positivt efterspgrgselsstad for producenterne af de andre varer
og bevirker, at de kan haeve prisen, ogsa selvom de ikke har oplevet en omkostningsstigning. Pa
lang sigt vil udbuddet dog tilpasse sig, og priserne (og profitterne) bgr derfor falde tilbage igen.
Prisgennemslaget kan ogsa blive forstaerket, hvis virksomhederne forventer yderligere omkost-
ningsstigninger i fremtiden og derfor veelger pa forkant at @ge salgspriserne lidt mere, end hvad der
svarer til den aktuelle omkostningsstigning.

Mere overordnet har konkurrenceforholdene pa et marked betydning for gennemslaget pa forbru-
gerpriserne. Under fuldkommen konkurrence vil prisen afspejle marginalomkostningerne, og der
ber derfor veere fuld overvaeltning fra en omkostningsstigning til prisen, i hvert fald pa lang sigt.
Ufuldstaendig konkurrence kan principielt bade bidrage til at forstaerke og formindske gennemslaget.
Dette vil iseer afhaenge af forbrugernes prisfelsomhed pa det enkelte marked. Under typiske anta-
gelser om efterspgrgslen vil markedsmagt bidrage til at mindske gennemslaget, da virksomhederne
reducerer deres markupper for at fastholde markedsandele. Det giver en prisoverveeltning pa min-
dre end én. Hvis efterspgrgslen bliver tilpas inelastisk, altsa hvis efterspargslen ikke er fglsom over-
for prisen, kan markedsmagt dog bidrage til at forsteerke gennemslaget og trackker dermed i retning
af en prisoverveeltning pa mere end én, jf. Weyl og Fabinger (2013). | sidste ende er prisfglsomhe-
den et empirisk spgrgsmal, og der findes eksempler pa prisovervaeltning pa bade over og under én,
jf. Pless og Benthem (2019).
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Fortsat hgj inflation i
USA og euroomradet

FORTSAT H@J INFLATION | USA OG EUROOMRADET

Inflationen er fortsat hgj i bade USA og euroomradet, jf. figur 11.7. Infla-
tionen i euroomradet er stadig opadgéende og naede det hidtil hgjeste
niveau i august med 9,1 pct. | USA toppede inflationen indtil videre
med 9,1 pct. i juni og var senest 8,3 pct. i august. Selvom den samlede
inflation er nogenlunde ens i de to omrader, er der stadig betydelige
forskelle i, hvad der driver forbrugerprisstigningerne. | euroomradet
kan den hgije inflation fortsat i betydeligt omfang tilskrives prisstignin-
gerne pa energi og til en vis grad ogsa fadevarer. | USA er inflationen
til gengaeld mere bredt funderet og drives ogsa i betydeligt omfang af
prisstigninger pa andre varer og tjenester. En del af dette kan skyldes
overveeltning fra energi- og fedevareprisstigningerne, mens en anden
del kan skyldes indenlandsk genereret prispres.

FIGUR IL.7 INFLATION

Selvom inflationen er hgj i bade USA og euroomradet, er sammensaetningen af prisstigningerne
forskellig. | euroomradet kan en betydelig del af inflationen forklares direkte af energiprisstigninger,
mens der i USA er en stgrre stigning i kerneinflationen.
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Anm.: Figuren til venstre viser arsvaeksten i forbrugerprisindekset i USA, mens figuren til hgjre viser arsvaek-
sten i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) i euroomradet. For USA er veekstbidragene en
approksimation, hvorfor de ikke summerer preecist til den samlede inflation. De gra sgjler afspejler
veekstbidraget fra kerneinflationen. Kerneinflationen er her opgjort som inflationen fratrukket det direkte
bidrag fra energi og fedevarer. Seneste observation er august 2022.

Kilde: Macrobond, Eurostat og egne beregninger.

USA har fortsat en
hgjere kerneinflation

De bredere funderede prisstigninger i USA kommer til udtryk i en hg-
jere kerneinflation (6,3 pct.) sammenlignet med euroomradet (4,3 pct.).
| euroomradet er der dog ogsa tale om en markant hgjere kerneinfla-
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Inflation skyldes
bade udbuds- og
eftersporgselsstod

Eftersporgsel spiller
starre rolle for
inflation i USA

Storre
energiprisstigninger
i euroomradet

De @konomiske Rz‘id""

tion end saedvanligt. Stigninger i kerneinflationen er generelt mere be-
kymrende, da det indikerer et stgrre underliggende prispres i gkono-
mien. De seneste maneder har der veeret tegn pa, at stigningen i ker-
neinflationen i USA er taget af, mens kerneinflationen i euroomradet
fortsat har en opadgaende tendens.

FORSKELLIGE ARSAGER TIL DEN HGJE INFLATION | USA
OG EUROOMRADET

En reekke nyere studier forsager at male, hvor stor en del af stigningen
i inflationen de seneste par ar der kan tilskrives de udbudsrelaterede
sted (coronapandemien og krigen i Ukraine) henholdsvis de efter-
sporgselsrelaterede stad (ekspansiv gkonomisk politik). Studierne fo-
kuserer iszer pa inflationen i kelvandet pa pandemien og finder helt
overordnet, at bade de udbuds- og efterspargselsrelaterede faktorer er
vigtige for at forsta udviklingen i inflationen pa tveers af lande, jf. ogsa
boks 11.2.

Der er dog ogsa indikationer pa, at de efterspergselsrelaterede fakto-
rer har spillet en starre rolle for inflationsstigningen i USA end i euro-
omradet. Dette kan blandt andet skyldes en kraftigere finanspolitisk sti-
mulans i USA under pandemien, som har givet anledning til et starre
kapacitetspres relativt til andre lande. USA har da ogsa haft en mar-
kant sterre stigning i lenvaeksten end euroomradet, jf. figur 11.8. Da der
traditionelt har veeret en relativt taet sammenhaeng mellem kapacitets-
pres og lgnstigninger, jf. boks I1.3, kan denne forskel i Ignudviklingen
afspejle, at presset pa det amerikanske arbejdsmarked er starre end i
euroomradet. De hgjere lgnstigninger i USA giver sig udslag i et min-
dre reallgnsfald end i euroomradet pa trods af, at inflationen er pad om-
trent samme niveau.

USA og euroomradet afviger ogsa fra hinanden i forhold til betydningen
af energiprisstigningerne, da det iseer er de europaeiske lande, der har
oplevet markante prisstigninger i kelvandet pa Ruslands invasion af
Ukraine. Det haenger sammen med, at alle lande er pavirket af den
hgjere oliepris, mens det primaert er de europeaeiske lande, der er pa-
virket af de hgjere regionale priser pa naturgas og elektricitet. En ana-
lyse i OECD (2022a) finder i sammenhaeng hermed, at en mindre del
af inflationen i USA i april 2022 kan forklares af stigningen i producent-
priserne, end det er tilfeeldet i euroomradet. Det indikerer ligeledes, at
stigningen i kerneinflationen i USA i starre omfang kan tilskrives andre
forhold end de stigende ravarepriser.
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FIGURIIL8 LONSTIGNINGER

Lgnveeksten er iszer taget til i USA, hvilket indebaerer et mindre reallgnsfald end i euroomradet.
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Anm.: For USA er Ignnen vist for Employment Cost Index fra U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), mens
det for euroomradet er Indicator of Negotiated Wages fra ECB. Vaeksten i reallgnnen er beregnet ved
at traekke arsveekstraten i forbrugerprisindekset (inflationen) fra arsvaekstraten i lennen. Seneste ob-
servation er 2. kvartal 2022.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Konkurrenceforhold
har ikke entydig
effekt pa inflationen

Tegn pa, at
markedsmagt har
oget inflationen i
USA, men ikke i
euroomradet

En yderligere potentiel forskel mellem USA og euroomradet kan vaere,
at virksomhederne har haft forskellig mulighed for at @ge profitterne.
De seneste artier har der vaeret en underliggende udvikling i retning af
svagere konkurrence i bade USA og Europa, jf. De Loecker mfl. (2020)
for USA og Kouvavas mfl. (2021) for en reekke eurolande. Svagere
konkurrence kan give anledning til savel en stgrre som mindre pris-
overveeltning fra omkostningssted, da overvaeltningen blandt andet af-
haenger af prisfelsomheden pa efterspgrgslen pa de markeder, der op-
lever omkostningsstigningen, jf. ogsa boks I1.1 tidligere i afsnittet.

For USA peger ny evidens pa, at gennemslaget fra stigende omkost-
ninger til salgspriserne stiger med markedsmagten, jf. Brauning mfl.
(2022). | det tilfeelde vil den svagere konkurrence bidrage til at gge
inflationen. | eurolandene er der omvendt tegn pa, at den stigende mar-
kedsmagt har bidraget til at deempe prisoverveeltningen, hvilket isoleret
set har bidraget til at stabilisere inflation i euroomradet de seneste ar,
jf. Kouvavas mfl. (2021). For USA finder et andet studie netop, at mar-
kupperne i de amerikanske virksomheder steg markant i 2021, jf. Kon-
czal og Lusiani (2022). Dette kan indikere, at de amerikanske virksom-
heder har gget priserne mere, end hvad omkostningsstigningen vil til-
sige. Udviklingen kan dog ogsa heenge sammen med, at der i 2021 i
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USA primeert var tale om et efterspergselsstad, hvilket typisk er for-
bundet med en stigning i markupperne pa kort sigt, jf. ogsa boks 1.1
tidligere i afsnittet.

BOKS I1.2 BETYDNINGEN AF UDBUD OG EFTERSPORGSEL FOR INFLATIONEN I
2020-22

Shapiro (2022) undersgger for USA betydningen for inflationen af aendringerne pa efterspargsels-
og udbudssiden siden starten af coronapandemien. Shapiro (2022) finder, at efterspergselsfaktorer
spillede en vigtig rolle for udviklingen i inflationen i det farste ar af pandemien, hvor faldet i efter-
spgrgslen initialt trak inflationen ned, hvorefter genopretningen af efterspargslen gradvist egede
inflationen, herunder som fglge af den finanspolitiske stimuluspakke American Rescue Plan, der
blandt andet indebar direkte overfarsler til husholdningerne. Siden 2021 har det i stigende omfang
veeret begraensningerne pa udbudssiden af gkonomien, der har trukket inflationen op, farst i form
af de tiltagende flaskehalsproblemer i forsyningskaederne og sidenhen i form af stedene til energi-
og fedevaremarkederne som fglge af krigen i Ukraine. For april 2022 estimerer Shapiro (2022) kon-
kret, at udbudsfaktorerne kan forklare omtrent halvdelen af stigningen i inflationen sammenlignet
med arene fgr coronapandemien, mens omtrent en tredjedel kan tilskrives efterspargselsfaktorer.
Den resterende del er ikke mulig at tilskrive enten udbuds- eller efterspgrgselssiden.

For et bredere udsnit af lande, herunder eurolandene og USA, finder Celasun mfl. (2022), at ud-
buds- og efterspargselsstedene under coronapandemien hver iszer kan forklare omtrent halvdelen
af stigningen i producentprisindekset i 2021. For forbrugerpriserne finder studiet, at udbudsstadene
forarsaget af pandemien i varierende omfang kan forklare stigningen i kerneinflationen i 2021 pa
tveers af lande. For Tyskland kan udbudsstgdene eksempelvis forklare stort set hele stigningen i
kerneinflationen, mens det for USA kun forklarer en begreenset del af kerneinflationsstigningen. Det
indikerer, at efterspgrgselsfaktorer har spillet en stgrre rolle for inflationen under pandemien i USA,
hvilket ogsa er et resultat, der genfindes i Di Giovanni mfl. (2022).

Andre studier peger ogsa pa, at hgj efterspargsel har spillet en betydelig rolle for den tiltagende
inflation i USA. Ball mfl. (2022) viser eksempelvis, at et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet malt
ved antallet af ledige stillinger pr. arbejdslgs kan forklare en stor del af stigningen i kerneinflationen
i USA i 2021-22, mens resten kan tilskrives andenrundeeffekter fra de stigende inputpriser. Studiet
estimerer ogsa, at American Rescue Plan har haft en vis effekt pa kerneinflationen i USA gennem
et gget pres pa arbejdsmarkedet. Jorda mfl. (2022) argumenterer i forlaengelse heraf for, at den
betydelige finanspolitiske stimulans i USA i 2021 kan vaere en del af forklaringen pa, at den ameri-
kanske inflation steg relativt til andre lande i 2021.
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BOKS I1.3 SAMMENHANG MELLEM KAPACITETSPRES OG LONSTIGNINGER

Traditionelt har der veeret en relativt teet sammenhaeng mellem gkonomiens aktivitetsniveau og stig-
ningstakten i priser og lenninger. Denne sammenhang benasvnes ogsa Phillipskurven. Sammen-
haengen tilsiger, at nar aktiviteten er hgj (oftest opgjort ved en lav ledighed), sa er lgn- og prispresset
i gkonomien stort. Intuitionen er, at et strammere arbejdsmarked tvinger virksomhederne til at haeve
Ilenningerne (og efterfglgende priserne) for at tiltreekke og fastholde medarbejdere.

Selvom der fortsat er en sammenhaeng mellem Ignstigninger og ledighed, indikerer nogle studier,
at sammenhaengen i flere lande er svaekket i de senere ar, jf. f.eks. Bobeica og Sokol (2019). Et
amerikansk studie finder, at sammenhzengen mellem inflationen og ledigheden i USA altid har vae-
ret begreenset, og at det i stedet er udviklingen i de langsigtede inflationsforventninger, der er central
for at forsta inflationsudviklingen, jf. Hazell mfl. (2022).

Den svagere sammenhaeng mellem ledighed og Ignstigninger har affgdt en starre gkonomisk litte-
ratur, der sgger at inddrage andre indikatorer for kapacitetspres (eksempelvis antal ledige stillinger
pr. arbejdslase; den sakaldte Beveridgekurve) og andre, mindre stgjfyldte inflationsmal (f.eks. ker-
neinflation eller medianinflation). En del af disse studier peger pa, at sammenhaengen mellem ka-
pacitetspres og inflation i mere bred forstand fortsat eksisterer, jf. f.eks. Ball og Mazumder (2019),
Barnichon og Shapiro (2022) og Ball mfl. (2022).

Inflations-
forventninger
afgorende for
faktisk inflation

Svag stigning i lang-
sigtede inflations-

forventninger i bade
USA og euroomradet

Udviklingen i inflationsforventningerne kan ogsa have afgerende be-
tydning for, hvordan den faktiske inflation vil udvikle sig. Forventer hus-
holdningerne og virksomhederne eksempelvis, at priserne vil stige i
fremtiden, kan det allerede lede til agede lgnkrav og priser i dag. Pa
den made kan hgjere inflationsforventninger blive selvopfyldende. Et
nyt studie viser, at udviklingen i de langsigtede inflationsforventninger
er afgegrende for at forsta den historiske udvikling i den faktiske inflation
i USA, jf. Hazell mfl. (2022).

Ifolge spergeskemabaserede undersggelser blandt professionelle
prognosemagere har der i lgbet af 2022 vaeret tegn pa, at de langsig-
tede inflationsforventninger i bade USA og euroomradet er begyndt at
tiltage i forhold til arene forud for coronapandemien, jf. figur 11.9. Stig-
ningen er dog endnu svag, og der er fortsat tale om en betydeligt starre
stigning i de kortsigtede inflationsforventninger. Der ses en lignende
udvikling for de finansielle markeders og husholdningernes langsig-
tede inflationsforventninger i USA, som ligeledes er steget svagt og
aktuelt befinder sig pa et lidt hgjere niveau end i arene forud for co-
ronapandemien. Udviklingen indebeerer, at de langsigtede inflations-
forventninger i euroomradet for farste gang i den spgrgeskemabase-
rede undersggelse overstiger den europeeiske centralbanks (ECB’s)
symmetriske inflationsmal pa 2 pct. Samlet set er der ikke umiddelbart
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tegn pa, at udviklingen i inflationsforventningerne er en medvirkende
arsag til forskellene i inflationen i USA og euroomradet.

FIGURIIL9 SPORGESKEMABASEREDE INFLATIONSFORVENTNINGER

De spgrgeskemabaserede inflationsforventninger er ikke kun tiltaget pa kort sigt, men ogsa pa lang
sigt. Stigningen i de kortsigtede inflationsforventninger er dog betydeligt mere markant.
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Anm.: De spergeskemabaserede inflationsforventninger er for USA baseret pa Federal Reserve Bank of Phi-
ladelphias undersggelse Aruoba Term Structure of Inflation Expectations og for euroomradet ECB'’s
Survey of Professional Forecasters. For euroomradet angiver “1 ar” forventningen til inflationen om et ar
og sa fremdeles, mens det for USA angiver forventningen til den gennemsnitlige inflation et ar frem i tid
og sa fremdeles. De langsigtede inflationsforventninger er for euroomradet opgjort fem ar frem i tid og
for USA som gennemsnit over de kommende ti ar. Seneste observation er august 2022 for USA og 3.
kvartal 2022 for euroomradet.
Kilde: Macrobond.
Inflation i USA og Opsummerende er der tegn p4, at den hgje kerneinflation i USA i starre
euroomradet drives omfang end i euroomradet kan tilskrives indenlandske forhold, herun-
til en vis grad af der en mere lempelig finanspolitik under coronapandemien samt et
forskellige forhold starre underliggende lgnpres. Dertil kommer, at der er indikationer p3,

at markedsmagt blandt amerikanske virksomheder kan have forgget
prisstigningerne i USA, mens der ikke umiddelbart findes tegn pa dette
i euroomradet. | euroomradet afspejler den hgje kerneinflation til gen-
geeld i hgjere grad, at de store prisstigninger pa energi gradvist er ble-
vet overveeltet til andre forbrugerpriser.
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FORSINKELSE | GENNEMSLAG FRA RAVAREPRISER

| lgbet af foraret var de hgje energipriser i kglvandet pa Ruslands in-
vasion af Ukraine begyndt at falde tilbage igen, men i Igbet af somme-
ren har der vaeret nye, markante prisstigninger pa europaeisk naturgas
og elektricitet, jf. ogsa figur 11.6 tidligere i afsnittet. Selvom priserne det
sidste stykke tid er begyndt at falde igen, befinder de sig fortsat pa et
betydeligt hgjere niveau sammenlignet med perioden umiddelbart efter
Ruslands invasion af Ukraine. | modsaetning hertil er olieprisen i store
treek nedadgaende. Prisstigningerne pa europeeisk gas og el henover
sommeren skal blandt andet ses i lyset af yderligere reduktioner i gas-
leverancerne fra Rusland til Europa samt @get usikkerhed om forsy-
ningssikkerheden i de europeeiske lande den kommende vinter. Dertil
kommer, at flere europaeiske lande har vaeret ramt af en ekstraordineer
hedebglge og tarke henover sommeren, som reducerede energipro-
duktionen fra blandt andet vindmgller og vandkraftveerker samtidig
med, at behovet for at anvende energi til nedkgling steg.

Empiriske studier af gennemslaget fra energiprisstigninger til forbru-
gerpriserne indikerer, at den direkte effekt, dvs. effekten pa forbruger-
priserne for energi, generelt er hgj og sker hurtigt, jf. f.eks. EU-Kom-
missionen (2022a), Kuik mfl. (2022), ECB (2010) og Meyler (2009)."
Dette geelder iseer aendringer i olieprisen, hvor priseendringen typisk er
slaet igennem pa forbrugerprisen indenfor omtrent en maned, mens
endringer i naturgasprisen slar lidt langsommere igennem og typisk
tager tre til ni maneder. Den indirekte effekt pa andre forbrugerpriser
end energi er typisk mere begreenset og gradvis.? Dette kan blandt an-
det afspejle, at energi kun udger en begreenset del af den samlede
veerdikeede, ligesom virksomhederne kan veelge at absorbere en del
af prisstigningen i profitten for at fastholde markedsandele, jf. ogsa
boks I1.1 tidligere i afsnittet.3

1) Studier pa virksomhedsdata i USA og Tyskland viser tilsvarende, at virksomhederne
historisk set har veeret i stand til at overveelte en betydelig andel af stigende energiom-
kostninger i deres priser, jf. Ganapati mfl. (2020) og Hintermann mfl. (2020). Begge
studier finder dog en prisovervaeltning pa mindre end én.

2) Studier, der i stedet betragter sammenhangen mellem aendringer i producentpriserne
og andringer i forbrugerpriserne, finder ogsa overordnet, at effekten pa forbrugerpri-
serne primeert afspejler den direkte effekt pa forbrugerpriserne pa energi og fedevarer,
mens effekten pa kerneinflationen er mere begraenset, jf. Celasun mfl. (2022), Kosten-
bauer (2022) og OECD (2022a).

3) Selv hvis der er fuldt gennemslag fra en ravareprisstigning til forbrugerpriserne i abso-
lutte termer, vil det sl& ud i en mindre procentuel stigning i forbrugerpriserne. Det skyl-
des, at ravarer kun udger en begraenset del af den samlede veerdikaede, ligesom den
endelige forbrugerpris ogsa bestar af punktafgifter mv.
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Samlet set indikerer dette, at prisstigningerne pa energi i starten af
2022 i vidt omfang er slaet igennem pa forbrugerpriserne, bade gen-
nem de direkte og indirekte effekter. Omvendt kan effekten fra prisstig-
ningerne pa gas og el henover sommeren formentlig endnu ikke ses
fuldt ud i de europeeiske forbrugerpriser.

Udviklingen i FAO'’s fgdevareprisindeks indikerer, at de globale priser
péa uforarbejdede fedevarer generelt er begyndt at falde ovenpa pris-
stigningerne i starten af 2022. Empirisk evidens for eurolandene tyder
pa, at stigende priser pa uforarbejdede fadevarer gradvist overveeltes
i forbrugerpriserne over omtrent halvandet ar, jf. Peersman (2022). Ef-
fekten opstar primeert som fglge af den direkte effekt pa forbrugerpri-
serne for fgdevarer, men der findes ogsa tegn pa andenrundeeffekter
gennem lgndannelsen, som fgrer til en mere vedvarende, omend be-
greenset, stigning i forbrugerpriserne. Det kan indikere, at prisstignin-
gen pa faedevarer i starten af 2022 endnu ikke er slaet fuldt igennem
pa forbrugerpriserne, og at de seneste prisfald omvendt ferst kan for-
ventes at veere sldet fuldt igennem pa forbrugerpriserne i Igbet af 2023.

| tilleg til energi- og fedevarepriserne har ogsa forhgjede fragtrater bi-
draget til at @ge forbrugerpriserne over de seneste ar. Aktuelt er der
tegn pa, at presset pa de globale forsyningskaeder er aftagende, hvilket
kommer til udtryk i faldende fragtrater, jf. figur 11.10. Carriére-Swallow
mfl. (2022) viser, at en stigning i fragtraten bade @ger inflationen og
kerneinflationen, og ifelge studiet gar der ca. et ar, for prisstigningen
er slaet fuldt igennem. Studiet indikerer, at de fortsat hgje fragtrater i
begyndelsen af 2022 formentlig forst vil veere slaet fuldt igennem pa
forbrugerpriserne ved udgangen af 2022, og at de aktuelt aftagende
fragtrater derefter gradvist kan bidrage til at seenke forbrugerpriserne i
2023.
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FIGURII.10 PRES PA DE GLOBALE FORSYNINGSKADER

Aftagende pres pa de globale forsyningskaeder kommer blandt andet til udtryk i faldende fragtrater.
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Anm.: Figuren til venstre viser et indeks for pres pa de globale forsyningskaeder udviklet af Federal Reserve
Bank of New York (Global Supply Chain Pressure Index). En veerdi over (under) nul afspejler, at
indekset befinder sig over (under) den gennemsnitlige veerdi for indekset. Figuren til hgjre viser Shan-
ghai-indekset, som opger fragtpriser for containere fra Shanghai til 13 forskellige destinationer, Baltic-
indekset, som er et fragtindeks for terlast, der beskriver priserne pa 20 internationale ruter, og Meersks
fragtrateindeks, som modsat de to @vrige indeks ikke udviser et fald i 2. kvartal af 2022. Seneste
observation er 2. kvartal 2022 for Maersks fragtrateindeks, august 2022 for Shanghai-indekset og
september 2022 for de @vrige serier.
Kilde: Macrobond, Meersk og egne beregninger.
INFLATIONSPRES PA TVZAERS AF LANDE VENTES AT
AFTAGE | LOBET AF 2023
| det felgende diskuteres farst, hvordan priserne pa energi, fadevarer,
fragt og arbejdskraft kan forventes at udvikle sig de kommende ar, og
hvordan denne udvikling kan forventes at sla igennem pa de priser,
forbrugerne star overfor. Dernaest praesenteres de seneste Consen-
sus-forventninger til inflationsudviklingen i USA og euroomradet.
Futurespriser For det farste befinder energipriserne for iszer gas og el sig som naevnt
indikerer faldende fortsat pa et meget hgjt niveau, omend der er tegn pa, at priserne er
energipriser begyndt at falde tilbage fra det meget hgje niveau. Udviklingen i futu-
isaer fra 2023 respriserne giver en indikation af markedets forventninger til den frem-
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tidige prisudvikling. Ifalge futurespriserne vil de europaeiske gas- og
elpriser fortsat befinde sig pa et hgjt niveau i resten af 2022, men falde
de kommende ar, jf. figur 1.11. For olieprisen forventer markedet, at
den nedagaende tendens vil fortsaette over de kommende ar. Et forbe-
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hold for at anvende futures som indikator for den fremtidige prisudvik-
ling er dog, at futurespriserne har en tendens til at bevaege sig med
spotpriserne, hvorfor de generelt skal tolkes med forsigtighed. | den
nuvaerende situation med store bevaegelser i spotpriserne er der
endnu sterre usikkerhed knyttet til den fremtidige prisudvikling, som i
Europa i hgj grad vil atheenge af udviklingen i forsyningssituationen.

FIGURILL11 ENERGIPRISER

De europzeiske priser pa naturgas og elektricitet er igen steget mar-
kant. Futures peger pa hgje energipriser ind i 2023.
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Anm.: Olieprisen er prisen pa en tgnde brentolie, naturgasprisen er prisen
pa hollandsk TTF-naturgas, og elprisen er den nordiske elpris fra el-
barsen Nord Pool. Pa grund af store daglige udsving er elprisen op-
gjort som to-ugers glidende gennemsnit. Seneste observation er 28.
september 2022 for elprisen og 27. september 2022 for naturgas- og
olieprisen. De stiplede linjer angiver manedlige futurespriser baseret
pa markedsdata fra d. 27. september 2022.

Kilde: Macrobond.

For det andet skgnnes det, at det seneste fald i fgdevarepriserne vil
fortsaette over de kommende ar. Dette skal blandt andet ses i lyset af,
at de aftagende energipriser forventeligt vil bidrage til gradvist at redu-
cere produktionsomkostningerne. Tendensen til, at hgjere fadevarepri-
ser kun gradvist slar igennem pa forbrugerpriserne, taler for, at de pris-
stigninger pa fadevarer, der blev set i starten af 2022, endnu ikke er
slaet fuldt ud igennem pa forbrugerpriserne. Det er derfor muligt, at der
fortsat vil komme et positivt bidrag til forbrugerpriserne herfra ogsa hen
imod slutningen af 2022 og ind i de farste maneder af 2023. | Igbet af

Dansk @konomi, efterar 2022 61



Konjunktur og offentlige finanser - Baggrund for inflationsudviklingen 11.2

Normalisering

af fragtrater vil
over tid reducere
forbrugerpriser

Hgjere lonstigninger
oger prispresset,
isaeri USA

Betydelig
usikkerhed knyttet til
lenudviklingen

2023 vil de seneste fald i fadevarepriserne til gengeeld begynde grad-
vist at bidrage negativt til udviklingen i forbrugerpriserne.

For det tredje leegges det til grund, at presset pa de globale forsynings-
kaeder vil fortseette med at aftage i takt med, at forholdet mellem udbud
og efterspergsel normaliseres ovenpa forstyrrelserne forarsaget af co-
ronapandemien. | lyset af Kinas fortsatte nultolerancestrategi overfor
coronasmitte samt de nye nedlukninger af kinesiske storbyer kan det
dog ikke afvises, at flaskehalsene i forsyningskaederne vil tiltage igen
og fragtraterne stige. Dertil kommer, at krigen i Ukraine har lagt et for-
nyet pres pa godstransporten, da bade ukrainske og russiske havne
har veeret taget ud af brug. Samlet set forventes en gradvis normalise-
ring af fragtraterne dog at bidrage til at seenke forbrugerpriserne over
de kommende ar. Givet, at der typisk er en vis forsinkelse i gennem-
slaget til forbrugerpriserne, forventes dette dog primeert at gare sig
geeldende fra 2023 og frem.

For det fierde har et tiltagende kapacitetspres pa arbejdsmarkederne
og den vedvarende hgije inflation lagt et opadgaende pres pa lgnnin-
gerne pa tveers af gkonomier. Dette kommer isaer til udtryk i lgnudvik-
lingen i USA, jf. ogsa tidligere i afsnittet. Tilsvarende er Consensus-
forventningerne til Ignstigningerne i USA gradvist tiltaget og tilsiger nu,
at lenningerne vil stige ca. 5 pct. i USA i ar og ca. 4% pct. neeste ar. |
euroomradet ventes Ignstigninger pa godt 3'% pct. i &r og ca. 3% pct.
nzeste ar. De hgjere Ignstigninger isaer i USA gger virksomhedernes
omkostninger til arbejdskraft og bidrager dermed til at @ge forbruger-
priserne de kommende ar. Consensus-forventningen om relativt be-
skedne Ignstigninger i 2023 set i lyset af den hgje inflation kan afspejle
en forventning om, at den internationale gkonomi star overfor en gko-
nomisk afmatning, og potentielt recession, i 2023.

Det kan dog ikke afvises, at Ignstigningerne vil blive starre de kom-
mende ar, end Consensus-forventningerne tilsiger. Det kan eksempel-
vis ske, hvis det markante reallgnsfald i 2022 giver anledning til starre
Ienkrav fra husholdningerne. Tiltagende inflationsforventninger kan li-
geledes gge lgnkravene. Der er endnu kun set en beskeden stigning i
de langsigtede inflationsforventninger i USA og euroomradet, men
skulle der ske et stgrre skred i inflationsforventningerne, vil det alt an-
det lige @ge risikoen for en periode med hgjere inflation drevet af en
lenprisspiral. Centralbankerne har imidlertid reageret pa den vedva-
rende hgije inflation ved at haeve de pengepolitiske renter betydeligt, jf.
afsnit 11.4, og det reducerer omvendt risikoen for en Igsrivelse af infla-
tionsforventningerne.

62 Dansk @konomi, efterar 2022 De @konomiske Réd‘:‘



Konjunktur og offentlige finanser - Baggrund for inflationsudviklingen 11.2

Opsummering:
Aftagende pres pa
forbrugerpriser
isaer fra 2023 ...

... betyder gradvist
aftagende inflation,
men forhgjet
prisniveau

Betydeligt
reallgnstab, seerligt
i euroomradet

De @konomiske Rz‘id""

Samlet set pavirkes udviklingen i forbrugerpriserne i USA og euroom-
radet de kommende ar af flere modsatrettede forhold. Pa den ene side
kan de seneste prisstigninger pa gas og el ventes at holde forbruger-
priserne i de europaeiske lande oppe i resten af 2022 og ogsa ind i
2023. Tilsvarende kan de hgjere fadevarepriser og fragtrater i starten
af aret bidrage til at holde forbrugerpriserne oppe i resten af 2022. |
tillaeg hertil vil hgjere Ianstigninger isaer i USA bidrage positivt til for-
brugerpriserne over de kommende ar. Pa den anden side kan faldet i
olieprisen bidrage til at seenke forbrugerpriserne allerede i 2022. Des-
uden kan de seneste fald i fedevarepriserne og fragtraterne ventes at
begynde at bidrage negativt til forbrugerpriserne iszer i lgbet af 2023.
Dertil kommer, at yderligere pengepolitiske stramninger forventeligt vil
virke til at deempe efterspgrgslen pa tveers af lande og derigennem
daempe prispresset bredt set, jf. ogsa afsnit 11.4.

Samlet set tilsiger de seneste Consensus-forventninger, at inflationen
i bade USA og euroomradet vil toppe i 2022 for derefter gradvist at
aftage frem mod slutningen af 2023, jf. figur 11.12. For USA ventes det,
at inflationen toppede i juni, mens der for euroomradet fortsat ventes
en stigning i inflationen i resten af 2022, fgr udviklingen vender. Hen
mod slutningen af 2023 skannes inflationen endnu at befinde sig over
2 pct. Pa intet tidspunkt ventes en negativ inflation, hvilket indebeerer,
at forbrugerpriserne vil forblive pa et hgjere niveau i hele perioden. Den
fremtidige prisudvikling er imidlertid forbundet med betydelig usikker-
hed, og udviklingen vil blandt andet afheenge af udviklingen i inflations-
forventningerne og energiforsyningssituationen i Europa.

Som gennemsnit for aret implicerer forventningerne en inflation pa ca.
8 pct. i ari bade USA og euroomradet. Naeste ar peger forventningerne
pa en inflation pa ca. 3% pct. i USA og ca. 5% pct. i euroomradet. |
begge tilfeelde er der derfor tale om et betydeligt reallgnstab set over
2022 og 2023. Dette geelder i szerlig grad euroomradet, hvor der bade
ventes en hgjere inflation og lavere lgnstigninger end i USA.

Dansk @konomi, efterar 2022 63



Konjunktur og offentlige finanser - Inflationen i Danmark 11.3

FIGURILL12 CONSENSUS-FORVENTNINGER TIL FORBRUGERPRISERNE

Ifelge Consensus-forventningerne er inflationen i USA toppet, mens der er udsigt til fortsat hgj in-
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Figuren til venstre viser forventningerne til den manedlige udvikling i inflationen baseret pa den sene-
ste Consensus-rapport, mens figuren til hgjre viser den tilhgrende udvikling i niveauet for forbruger-
priserne. Den lodrette streg markerer overgangen til skgn.

Consensus Economics, september 2022.

INFLATIONEN | DANMARK

Indhold i afsnittet Danmark oplever ligesom mange andre lande en hgj og fortsat tilta-

gende inflation. | dette afsnit ses naermere pa udviklingen i den danske
inflation. Afsnittet indledes med en sammenligning med inflationen i
euroomradet, hvorefter der foretages en dekomponering af udviklingen
i den danske inflation. Afslutningsvis praesenteres skgn for inflation og
Ignudvikling i Danmark de kommende ar.

DANSK GKONOMI RAMT AF ST@D | LIGHED MED

EUROOMRADET
Hgj inflation del af I lighed med mange andre lande er den danske inflation tiltaget mar-
global tendens kant det seneste ar som fglge af flere sted til bade udbuds- og efter-
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spargselssiden, jf. afsnit [1.2. Danmark er i udgangspunktet ramt af
energiprisstadet som felge af krigen i Ukraine i samme omfang som
resten af de europeeiske lande. | modsaetning hertil kan den hgije infla-
tion i eksempelvis USA i stgrre omfang tilskrives andre faktorer. | en
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analyse af inflationen viser Nationalbanken, at en betydelig del af den
danske inflationsudvikling er sammenfaldende med et estimeret indeks
for en faelles inflationstendens pa tveers af OECD-lande, jf. Danmarks
Nationalbank (2022b).

Dansk inflation Udviklingen i den danske inflation minder om euroomradets, omend
minder om bade inflationen og kerneinflationen har veeret lidt hgjere i Danmark de
euroomradets seneste par maneder, jf. figur 11.13. Den hgjere kerneinflation i Dan-

mark indebzerer alt andet lige en starre risiko for, at der sker et skred i
inflationsforventningerne, som kan igangsaette en lgnprisspiral.

FIGURILL13 FORBRUGERPRISER

Den danske inflation og kerneinflation er nu hgjere end i euroomradet.
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Anm.: Forbrugerpriserne er for bade Danmark og euroomradet opgjort som det harmoniserede forbruger-
prisindeks (HICP). Kerneinflationen er opgjort som inflationen fratrukket det direkte bidrag fra energi
og uforarbejdede fgdevarer. Bemzerk, at dette er forskelligt fra afsnit 11.2, hvor kerneinflationen i USA
og euroomradet blev opgjort ved at fratreekke det direkte bidrag fra energi og fedevarer. Nar der kun
renses for uforarbejdede fgdevarer, bliver kerneinflationen aktuelt hgjere. Seneste observation er au-
gust 2022.

Kilde: Eurostat.

Afgiftsnedsattelser En medvirkende arsag til den hgjere inflation i Danmark relativt til eu-

i euroomradet roomradet er, at afgiftsnedsaettelser har bidraget til at seenke inflatio-
nen i euroomradet i &r, mens dette ikke har veeret tilfeeldet i Danmark.
Korrigeres der for afgiftseendringer, var den samlede inflation i Dan-
mark og euroomradet omtrent den samme i august 2022. | det omfang,
at der i euroomradet primeert er tale om en nedseettelse af energiafgif-
terne, kan det dog ikke umiddelbart forklare forskellen i kerneinflatio-
nen.
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HDJ INFLATION | DANMARK SKYLDES ISAR EKSTERNE
FAKTORER

Mens den danske inflation steg til 8,9 pct. (ar/ar) i august opgjort ved
forbrugerprisindekset, steg nettoprisindekset, som opger forbruger-
prisindekset ekskl. skatter og afgifter, til 9,1 pct. (ar/ar), jf. figur 11.14.
Set over de seneste tre maneder kan ca. 40 pct. af inflationen i netto-
prisindekset forklares af prisstigninger pa husholdningernes energifor-
brug, dvs. el og varme samt benzin og diesel. Veekstbidraget herfra er
vist med markegrgnne sgijler i figuren. Prisstigninger pa husholdnin-
gernes forbrug af uforarbejdede fedevarer forklarer ca. 10 pct. af stig-
ningen i nettoprisindekset de seneste tre maneder, angivet med de ly-
segrenne sgijler i figuren. Dermed udgear veekstbidraget fra kernenetto-
prisinflationen, som bestar af nettopriserne ekskl. det direkte bidrag fra
energi og uforarbejdede fadevarer, halvdelen af nettoprisinflationen de
seneste tre maneder. Vaekstbidraget fra kernenettoprisinflationen er i
figuren summen af de tre gra og de to r@de sgjler og uddybes nedenfor.
Dekomponeringen af nettoprisinflationen i delkomponenter er neer-
mere beskrevet i boks I1.4.

Nar der tages hgjde for, at energiprisstigningerne ogsa @ger virksom-
hedernes omkostninger og dermed priserne pa varer og tjenester, for-
klarer energiprisstigningerne (de mgrkegrgnne og merkegra sgijler i fi-
guren) i alt omtrent 50 pct. af inflationen. Importpriserne pa varer ekskl.
energi er ligeledes steget, hvilket delvist skyldes hgjere energiomkost-
ninger i udlandet. Importpriserne har dels en direkte effekt pa den dan-
ske inflation gennem importerede varer, dels en indirekte effekt via en
stigning i danske virksomheders omkostninger, der @ger priserne pa
dansk producerede varer og tjenester (de to lysegra sgjler i figuren).
Det er lagt til grund for beregningen, at gennemslaget fra importpriserne
sker med en vis forsinkelse. Importprisstigningerne pa varer ekskl.
energi bidrager i alt med ca. en tredjedel af inflationen de seneste tre
maneder.

Husholdningernes udgifter til husleje, kollektiv transport, uddannelse,
daginstitutioner mv. udger knap en tredjedel af de samlede forbrugs-
udgifter. Prisudviklingen pa disse poster har derfor normalt stor betyd-
ning for den danske inflation. Priserne pa disse poster er i stort omfang
offentligt regulerede eller f.eks. fastlagt til at falge det seneste ars stig-
ning i nettoprisindekset. Normalt er der derfor et jaevnt inflationsbidrag
fra disse regulerede poster (de lysergde sgijler i figuren). Idet prisstig-
ningerne pa disse har vaeret mindre end de generelle prisstigninger de
seneste maneder, har de regulerede poster bidraget til at begreense
inflationen.
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Indenlandsk
markedsbestemt
inflation har trukket
ned i inflationen
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FIGURILL14 SAMMENSZETNING AF INFLATIONEN

Energiprisstigninger star bag omtrent halvdelen af stigningen i netto-
prisindekset. Det skyldes dels det direkte bidrag i form af hushold-
ningernes energiforbrug (merkegrgn), dels det indirekte bidrag fra,
at virksomhedernes energiudgifter overveeltes i priserne pa varer og
tjenester (mgrkegra). Den indenlandske markedsbestemte inflation
(mgrkergd) har bidraget negativt til inflationen det seneste ars tid.
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Anm.: Figuren viser vaekstbidrag til nettoprisinflationen. IMI er en forkortelse
for indenlandsk markedsbestemt inflation.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Nationalbanken og egne bereg-
ninger, jf. boks 11.4.

Det sidste element i dekomponeringen af inflationen er den sakaldte
indenlandske markedsbestemte inflation — forkortet IMI (de markerade
sgijler i figuren). Denne komponent daekker over bidrag til den danske
inflation fra lenninger og markupper i de danske virksomheder, som
producerer varer og tjenester til husholdningerne. Det seneste ar har
bidraget til inflationen fra IMI veeret negativt. Lanstigningerne har i for-
ste halvar af 2022 veeret lavere end den generelle inflation, hvorved
der har veeret et reallgnsfald, men lgnstigningerne giver isoleret set
stadig et positivt bidrag til forbrugerpriserne. Det negative bidrag fra
IMI tyder dermed p3, at de danske virksomheder set under et ikke har
oget markupperne i denne tid, snarere tveertimod. | enkelte maneder
har IMI trukket ca. 1% pct.point ned i inflationen. De seneste par ma-
neder er bidraget dog aftaget til ca. nul.
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BOKS I1.4 DEKOMPONERING AF NETTOPRISINFLATION

Inflationen er steget markant i Danmark og mange andre lande siden 2021. Det rejser naturligt
spgrgsmalet om, hvilke faktorer der ligger bag udviklingen. Iszer er der et anske om at rense inflati-
onen for midlertidige forhold for at fa et bedre billede af, hvor stort det underliggende inflationspres
er. Typisk renses forbrugerprisinflationen for de volatile bidrag fra energi- og fedevarepriser, hvilket
giver kerneinflationen. Bidraget fra eendringer i afgifter kan ogsa forstyrre billedet af det underlig-
gende inflationspres, hvorfor udviklingen i nettopriserne ogsa ofte betragtes. | denne boks gas skrid-
tet videre, hvor kernenettoprisinflationen (dvs. inflationen renset for bidrag fra afgifter samt den di-
rekte effekt fra energi- og fedevarepriser) dekomponeres yderligere. Figur A viser en dekompone-
ring af den samlede nettoprisinflation i syv bidrag, som beskrives nedenfor.

FIGUR A VAKSTBIDRAG TIL NETTOPRISINFLATION
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Anm.: Vaekstbidraget fra kernenettoinflationen (stiplet sort kurve) er summen af
bidragene i de tre gra og to rade sgjler. IMI er en forkortelse for inden-
landsk markedsbestemt inflation. Seneste observation er august 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Nationalbanken og egne beregninger.

For det fgrste beregnes de direkte vaekstbidrag fra energi (merkegrgnne sgjler) samt fra uforarbej-
dede fgdevarer (lysegrenne sgjler). Nar disse to vaekstbidrag treekkes fra stigningen i nettopriserne
(sort kurve), fas vaekstbidraget fra kernenettoprisinflationen (stiplet sort kurve). Udviklingen i kerne-
nettoprisinflationen dekomponeres yderligere i fem bidrag (de to rgde og de tre gra saijler).

Det fgrste bidrag til kernenettoprisinflationen er bidraget fra diverse regulerede priser, dvs. husleje
(inkl. imputeret husleje for boligejere), kollektiv transport samt uddannelse, daginstitutioner mv. (ly-
sergde sgijler). Prisudviklingen pa sadanne poster er kun i begreenset omfang udtryk for det under-
liggende prispres i gkonomien. Til gengaeld justeres priserne ofte med det seneste ars stigning i
nettopriserne.
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BOKS I1.4 DEKOMPONERING AF NETTOPRISINFLATION, FORTSAT

Det andet bidrag til kernenettoprisinflationen er betydningen pa virksomhedernes priser pa varer og
tienester af prisstigningerne pa energi, dvs. den indirekte effekt pa forbrugerpriserne af energipriser
(merkegra sajler), hvor husholdningernes eget energiforbrug i form af el, varme og benzin/diesel
indgar direkte i forbrugerprisindekset (de mgrkegrenne sgjler). Der anvendes input-output-veegte
beregnet af Nationalbanken til at opfange, hvor stor en del af prisstigningerne der normalt overvael-
tes i virksomhedernes priser pa varer og tienester.

Det tredje og fjerde bidrag er den direkte henholdsvis indirekte betydning af priserne pa importvarer
ekskl. energi. Betydningen af det direkte importindhold i varekgbet er vist med mellemgra segijler,
mens de lysegra sgjler viser det indirekte bidrag gennem pavirkningen pa virksomhedernes priser
pa andre varer og tjenester. De to bidrag fra importpriser ekskl. energi indgar med et lag og er
baseret pa input-output-veegte beregnet af Nationalbanken.

Det femte bidrag til kernenettoprisinflationen er et mal for den indenlandske markedsbestemte in-
flation, typisk forkortet IMI (de m@rkergde sgjler). IMI er beregnet som nettoprisinflationen fratrukket
de seks vaekstbidrag naevnt ovenfor. IMI er et bud pa det underliggende dansk bestemte inflations-
pres i form af lanstigninger og markupper. Der er stgrst usikkerhed forbundet med beregningen af
dette bidrag til nettoprisinflationen, da det er beregnet pa baggrund af de andre beregnede bidrag.

Nedenstaende tabel A viser, hvor meget de enkelte komponenter fylder i nettoprisindekset, deres

gennemsnitlige vaekstbidrag til nettoprisinflationen i perioden 2006-20 henholdsvis de seneste tre
maneder samt prisstigningen i august i ar.

TABEL A DEKOMPONERING AF NETTOPRISINDEKS

Vagt Vakstbidrag (gns.) Vaekst

2022 2006-20 seneste 3 mdr.  august 2022

Pct. - Pct.point ------------- Pct. (a/a)
Energi (direkte) 5,2 0,1 3,6 65,9
Fadevarer (uforarbejdede) 4,9 0,1 0,7 15,0
Regulerede priser 29,1 0,7 1,0 3,8
Energi (indirekte) 1,0 0,0 1,0 92,5
Import (direkte) 13,1 0,1 1,6 12,8
Import (indirekte) 7.4 0,1 1,2 16,4
IMI 39,2 0,6 -0,5 -0,4
Nettopris 100,0 1,5 8,7 9,1

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Nationalbanken og egne beregninger.
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Hgj inflation i
Danmark skyldes
isaer eksterne
faktorer

Tegn pa aftagende
markupper, hvilket
har deempet
inflationen

Samlet set peger dekomponeringen pa, at prisstigningerne pa energi,
uforarbejdede fgdevarer og andre importerede varer forklarer naesten
hele inflationen de seneste maneder, mens vaekstbidraget il inflatio-
nen fra de to poster i dekomponeringen, hvor prisdannelsen er rent
dansk (regulerede priser henholdsvis indenlandsk markedsbestemt in-
flation), stort set gar ud med hinanden. Det betyder, at den hgje infla-
tion i Danmark i hgj grad kan tilskrives eksterne faktorer.

To illustrative beregninger af udviklingen i markuppen i industrien un-
derstatter billedet af, at danske virksomheder har mindsket markuppen
i forste halvar af 2022, jf. boks 11.5. Dette har alt andet lige bidraget il
at mindske gennemslaget fra stigende omkostninger til priserne, hvil-
ket understgtter forklaringen om, at inflationen primaert skyldes udefra-
kommende faktorer. | USA var der i 2021 omvendt tegn pa, at markup-
perne steg, hvilket underbygger, at inflationen i USA i hgjere grad er
drevet af efterspgrgslen, mens den i Danmark og resten af Europa i
hgjere grad kan tilskrives energiprisstigningerne, jf. afsnit 11.2.
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BOKS II.5 MARKUPPER

| denne boks vises to illustrative beregninger af markuppen i industrien.

Den farste beregning er baseret pa estimationerne af markupper pa registerdata i Produktivitet 2022
og er her anvendt pa kvartalsvise nationalregnskabsdata til og med 2. kvartal 2022. Den mere de-
taljerede beregning i Produktivitet 2022 deekkede arene 2000-18. Markuppen beregnes som den
inverse lgnkvote gange den estimerede output-elasticitet mht. arbejdskraft. Som gennemsnit for
industrien blev output-elasticiteten estimeret til 0,7. Figur A viser den beregnede markup med “in-
vers lgnkvote”- metoden.

Den anden beregning er foretaget ud fra beregnede omkostninger baseret pa nationalregnskabs-
data, jf. Produktivitet 2020, hvor metoden blev anvendt pa privat sektor ekskl. finansielle tienester
for arene 1995-2018. Markuppen beregnes som produktionsvaerdien divideret med omkostningerne
til varekeb, aflenning og kapital. Beregningen foretages péa kvartalsvise nationalregnskabsdata til
og med 2. kvartal 2022. Data for kapitalapparat findes kun pa arsniveau, hvorfor det er antaget, at
kapitalomkostningerne som andel af BVT er konstante for de fire kvartaler indenfor et ar. Figur B
viser den beregnede markup med omkostningsmetoden.

Niveauet for markuppen i de to beregninger er ikke direkte sammenligneligt, men udviklingen er
relativt ens. Der er dog store udsving fra kvartal til kvartal, sa udviklingen skal tolkes med forsigtig-
hed. For begge beregninger geelder desuden, at det kan vaere vanskeligt at tolke udviklingen hen-
over den periode, som har veeret preeget af coronarelaterede nedlukninger med diverse kompensa-
tionsordninger til erhvervslivet. Fokus er her pa niveauet i farste halvar af 2022 i forhold til 2019.
Begge beregninger tyder pa, at markuppen var lavere i fgrste halvar 2022 end i 2019, og at mar-
kuppen derfor er aftaget den seneste tid, hvor inflationen har veeret stigende. Det indikerer, at virk-
somhederne har gget priserne i mindre omfang, end stigningen i deres omkostninger ville tilsige,
hvormed profitten pr. solgt enhed er reduceret.

FIGUR A MARKUP FIGUR B MARKUP
(INVERS LONKVOTE) (OMKOSTNINGER)
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og ADAM’s databank, Produktivitet 2020, Produktivitet 2022 samt
egne beregninger.
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Udsigt til aftagende
bidrag fra
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Tiltagende
lenstigninger

INFLATIONEN SKGNNES AT AFTAGE TIL CA. 5 PCT. 12023

Det er lagt til grund for prognosen, at energipriserne vil bidrage til at
@ge forbrugerpriserne pa energi indtil foraret eller sommeren naeste ar.
Dette skal ses i lyset af de seneste prisstigninger pa naturgas og elek-
tricitet, som typisk farst er slaet fuldt igennem pa forbrugerpriserne for
energi efter nogle maneder, jf. ogsa afsnit 1.2. Pa baggrund af udvik-
lingen i futurespriser ventes energipriserne derefter gradvist at aftage
fra det aktuelt hgje niveau over de kommende ar, hvilket vil medfare et
negativt bidrag til forbrugerpriserne. Gennemslaget pa gvrige varer og
tienester fra energipriserne ventes at felge med en stgrre forsinkelse,
da overveeltningen til de generelle forbrugerpriser typisk sker mere
gradvist.

Aftalen om vinterhjeelp, som blev indgaet i september, indebaerer en
midlertidig nedseettelse af elafgiften til EU’'s minimumsniveau i fgrste
halvar af 2023, jf. Finansministeriet (2022c). Aftalen omfatter desuden
en nedseettelse af Energinets eltariffer. Dette skennes isoleret set at
indebaere et negativt bidrag til inflationen i 2023 pa ca. %z pct.point. Den
midlertidige reduktion af elafgiften i 2023 vil begraense tilskyndelsen til
at spare pa strammen, og efterspgrgslen efter stream vil dermed blive
starre end i en situation med uaendret elafgift. Det er derfor muligt, at
den lavere afgift vil fare til hgjere basispriser pa el (ekskl. afgifter), hvil-
ket mindsker gevinsten af afgiftslempelsen for slutbrugeren.

De regulerede priser er som naevnt ogsa begyndt at stige hurtigere end
normalt. Disse priser er i stort omfang offentligt regulerede eller f.eks.
fastlagt til at folge seneste ars stigning i nettoprisindekset. Der kan der-
for som udgangspunkt ventes et betydeligt inflationsbidrag herfra de
kommende ar. Folketinget har imidlertid vedtaget et loft over husleje-
regulering pa 4 pct. de to naeste ar, jf. Indenrigs- og Boligministeriet
(2022). Dette lzegger alt andet lige en deemper pa inflationsbidraget fra
de regulerede poster i 2023-24.

Set i lyset af det aktuelle pres pa arbejdsmarkedet og faldet i reallgn-
nen ventes lgnstigningerne at tiltage fra ca. 3% pct. i ar til godt 5 pct.
naeste ar. | tilleeg hertil skannes en del af faldet i markupperne kun at
vaere midlertidig, da der af forskellige arsager kan veere et forsinket
gennemslag fra omkostningsstigningen til virksomhedernes salgspri-
ser, jf. afsnit I1.2. Det kan eksempelvis skyldes, at virksomhederne har
indgaet fastpriskontrakter med deres kunder, som indebzaerer, at prisen
holdes fast for en periode. Hgjere Ignstigninger vil i kombination med
en forventet normalisering af markupperne vende bidraget fra inden-
landsk markedsbestemt inflation fra at have vaeret negativt det seneste
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Inflationen ventes
at aftage til ca. 5 pct.
naeste ar

Fald i reallgnnen i ar
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halvandet ar til at blive positivt. Det positive bidrag ventes at blive
stgrre de naeste par ar end gennemsnittet for perioden 2006-20.

Samlet set forventes en inflation pa ca. 8 pct. i 2022 opgjort som gen-
nemsnit for aret. En sa hgj inflation er ikke set i Danmark siden starten
af 1980’erne. Pa baggrund af ovenstaende overvejelser om udviklin-
gen i de enkelte delkomponenter af inflationen skennes det, at inflati-
onen vil aftage gennem det kommende ar og som gennemsnit blive
omkring 5 pct. i 2023, jf. figur I1.15.

FIGURIL15 PRIS- OG LONSTIGNINGER

| ar ventes et betydeligt fald i reallannen, da prisstigningerne oversti-
ger lgnstigningerne. Dette er sjaeldent tilfaeldet for de danske hus-
holdninger.
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Anm.: Forbrugerprisen er opgjort som nationalregnskabets deflator for det
private forbrug, mens timelgnnen er timelansomkostningerne i indu-
strien. Den lodrette streg markerer overgang til prognose.

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

Da inflationen forventes at overstige Ignstigningerne med godt 4
pct.point i ar, er der udsigt til et betydeligt reallgnsfald for de danske
lenmodtagere. Derved bliver 2022 et af de fa ar, hvor den reale kabe-
kraft blandt de danske husholdninger falder. Naeste ar forventes om-
trent usendret reallgn, da bade priser og lgnninger ventes at stige godt
5 pct. De forstkommende ar derefter ventes hgjere lgnstigninger end
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Risiko for hgjere
inflations-
forventninger

1.4

Vakstudsigter
aftaget yderligere
siden Dansk
@konomi, forar 2022

Indhold i afsnittet

normalt, hvorved reallgnsfaldet gradvist mindskes. Set over en laen-
gere periode fglger reallgnnen i store traek udviklingen i den reale pro-
duktivitet, hvilket indebzerer positiv reallgnsvaekst.

Der er imidlertid en risiko for, at reallgnstabet fgrer til endnu hgjere
lenkrav end forudsat i prognosen. Safremt presset pa arbejdsmarkedet
samtidig bestar i en leengere periode end ventet, kan hgjere Ignkrav
udmente sig i mere markante Ignstigninger naeste ar. Det gger virk-
somhedernes omkostninger og risikerer at fare til en selvforsteerkende
Ignprisspiral, hvor ogsé inflationsforventningerne stiger. Omkostnin-
gerne ved at bringe inflationsforventningerne ned igen kan blive bety-
delige og fere til et mere brat tilbageslag end i den aktuelle vurdering.

INTERNATIONAL GKONOMI
OG PENGEPOLITIK

Den internationale gkonomiske situation er fortsat praeget af hgj infla-
tion og betydelig usikkerhed. Begge dele skal blandt andet ses i lyset
af flere reaktioner fra bade Vestens og Ruslands side siden Dansk
@konomi, forar 2022, som treekker i retning af sterre afledte gkonomi-
ske konsekvenser af krigen i Ukraine, jf. boks I1.6. Den vedvarende
hgje inflation har reduceret husholdningernes kabekraft betydeligt og
givet anledning til pengepolitiske stramninger fra centralbankerne. Der
er pa denne baggrund ogsa tegn pa en begyndende afmatning af den
internationale gkonomi. Inflationen ventes at forblive hgj i resten af
2022 og ogsa ind i 2023, jf. afsnit 11.2, hvilket deemper de realgkono-
miske udsigter yderligere. De forvaerrede internationale udsigter slar
igennem pa de internationale prognoser, som generelt har nedjusteret
forventningerne til vaeksten i 2022 og 2023 siden foraret.

Afsnittet indledes med en beskrivelse af den seneste pengepolitiske
udvikling i USA og euroomradet, hvorefter udfordringer relateret til he-
terogeniteten mellem eurolandene diskuteres. Derefter fglger en dis-
kussion af den seneste realgkonomiske udvikling i den internationale
gkonomi. Efterfglgende preesenteres udlandsprognosen, fgr afsnittet
afrundes med en diskussion af de veesentligste risikofaktorer for den
internationale gkonomi de kommende ar. Disse risikofaktorer knytter
sig primeert til den hgje inflation, krigen i Ukraine samt de kinesiske
myndigheders handtering af covid-19-pandemien.
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BOKS I1.6 CENTRALE BEGIVENHEDER RELATERET TIL KRIGEN | UKRAINE
SIDEN DANSK GKONOMI, FORAR 2022

Prognosen i Dansk @konomi, forar 2022 forudsatte pa baggrund af den seneste vurdering fra IMF
fra april 2022, at de daveerende sanktioner rettet mod Rusland blev fastholdt i 2022-23, men ikke
strammet yderligere. Siden forarsprognosen har EU dog indfert flere sanktioner, og Rusland har ad
flere omgange reduceret gasleverancerne til Europa. Udviklingen indebzerer dermed en forvaerring
af de internationale udsigter sammenlignet med forudseetningerne i foraret. Denne boks opridser
kort de vigtigste begivenheder med realgkonomisk betydning siden Dansk @konomi, forar 2022.

Handlinger fra Ruslands side:

. I slutningen af maj afbryder det russiske energiselskab Gazprom gasleverancerne til flere eu-
ropeeiske lande, der ikke gnsker at betale for den russiske naturgas i rubler. Dette geelder
blandt andet Holland og Danmark

. | lgbet af sommeren reducerer Gazprom maengden af gas, der sendes til de europaeiske lande
via Nord Stream 1. Det fgrer blandt andet til, at Energistyrelsen i Danmark skaerper gasbered-
skabet. Ultimo juli reducerer Gazprom gasmaengden via Nord Stream 1 til 20 pct. af den mak-
simale kapacitet

. Efter tre dages planlagt vedligeholdelsesarbejde af Nord Stream 1 i starten af september gen-
abner Gazprom ikke for gasleverancerne via rgrledningen. Ifalge Rusland kan rgrledningen
forst blive abnet igen, nar Vesten fierner sine sanktioner mod Rusland. Rgrledningen er derfor
lukket pa ubestemt tid.

Handlinger fra Vestens side:

. Ved udgangen af maj vedtager EU yderligere sanktioner mod Rusland, herunder en embargo
mod import af russisk olie, som skal treede i kraft senest ved udgangen af 2022. Olieembar-
goen kommer oveni en kulembargo, som tradte i kraft i august 2022

. EU-landene indgar ultimo juli en aftale om at reducere gasforbruget med 15 pct. i perioden
august 2022 til marts 2023. Aftalen indgas for at reducere risikoen for, at landene lgber tor for
gas til vinter og sker i lyset af, at flere europaeiske lande i kombination med den reducerede
meaengde gas har oplevet en voldsom tgrke henover sommeren, som har gget energibehovet
og s&enket energiproduktionen

. Ultimo juli indgas en aftale om at genoptage eksporten fra de ukrainske havne med blandt
andet korn. Det betyder ogsa, at sanktionerne mod russisk eksport af korn og kunstggdning
reelt ophaeves og reducerer risikoen for en fgdevarekrise, som isaer kan ramme fattige lande

. EU-landene vedtog i foraret 2022, at gaslagrene skal veere mindst 80 pct. fyldte ved udgangen
af oktober. Dette mal nas allerede ved udgangen af august, hvilket alt andet lige reducerer
risikoen for, at landene Igber ter for gas til vinter.
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Centralbanker
reagerer pa hgj
inflation og stigende
forventninger

Pengepolitiske
stramninger sanker
eftersporgslen

Pengepolitikken er
strammet i bade
euroomradet og USA

CENTRALBANKERNE REAGERER PA DEN H@JE INFLATION

Bade inflationen og kerneinflationen overstiger aktuelt centralbanker-
nes malseetninger i store dele af den vestlige verden, herunder euro-
omradet og USA. Hertil kommer, at inflationsforventningerne udviser
stigende tendens, og i euroomradet overstiger forventningerne nu
ogsa pa lang sigt ECB’s malsaetning, jf. afsnit Il.2. Den hgje inflation
afspejler i betydeligt omfang de negative udbudsstad, skonomierne er
blevet ramt af de seneste ar. Centralbankerne kan ikke modvirke den
del af inflationen, der skyldes udbudsbegraensninger, men den hgje og
stigende kerneinflation samt de stigende inflationsforventninger tilsi-
ger, at centralbankerne skal stramme pengepolitikken.

Pengepolitiske stramninger gennem forward guidance, udfasning af
opkgbsprogrammer samt hgjere pengepolitiske renter virker til at
daempe efterspgrgslen og derigennem prispresset i gkonomien. Nega-
tive udbudssted traekker i sig selv i retning af lavere aktivitet gennem
en reduktion af husholdningernes kgbekraft. Nar centralbankerne hae-
ver de pengepolitiske renter for at deempe inflationen, laegges der der-
med et yderligere nedadrettet pres pa aktiviteten.

Centralbankerne i bade euroomradet og USA har de seneste maneder
strammet pengepolitikken i et hastigt tempo. Det er en tendens, der
ses i store dele af den vestlige verden, jf. figur 11.16. Den amerikanske
centralbank har haevet renten 3 pct.point siden marts, mens ECB farst
pabegyndte renteforhgjelser i juli og samlet har haevet renten 1,25
pct.point frem til ultimo september i ar. Den samlede pengepolitik i eu-
roomradet er dog strammet yderligere gennem en reduktion af opkabs-
programmerne henover sommeren. Nettoopkgbene blev afsluttet i juli
i ar, men ECB reinvesterer fortsat balancen. Renteforhgjelserne ven-
tes at fortseette, indtil inflationen viser tegn pa at neerme sig central-
bankernes malsaetninger. Markedsdeltagere forventer renteforhgjelser
i USA og euroomradet frem mod midten af naeste ar. Markedet forven-
tede ultimo september yderligere renteforhgjelser pa ca. 1% pct.point
i USA og knap 2V pct.point i euroomradet.*

4) Der er dog tegn pa stigninger i lgbetidspraemien (den sakaldte term premium), jf. ek-
sempelvis Danske Bank (2022). Det gger alt andet lige bade de markedsbaserede in-
flationsforventninger samt de markedsbaserede forventninger til ECB’s rente. Justeret
herfor er forventningerne til ECB’s pengepolitiske derfor lavere.
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Lange renter er
steget de seneste
maneder

ECB ventes at haeve
renten yderligere
1,75 pct.point

De @konomiske Réd"'.

FIGURILL16 CENTRALBANKRENTER

Centralbankerne i de avancerede gkonomier har haevet de tonean-
givende renter gennem 2022.
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Anm.: De lysegra kurver viser udvalgte avancerede gkonomier. Seneste ob-
servation er 28. september 2022.

Kilde: = Macrobond.

Den hgije inflation, de pengepolitiske reaktioner herpa samt den bety-
delige usikkerhed om den gkonomiske udvikling de kommende &r har
ledt til betydelige udsving pa de finansielle markeder, herunder pa ob-
ligationsmarkederne. Renten pa tiarige statsobligationer faldt henover
sommeren i takt med, at forventningerne til en nzert forestaende reces-
sion steg. De seneste to maneder er faldet imidlertid reverseret igen.
Det sker som reaktion p4, at inflationen fortsat er hgj, og at energipri-
serne saerligt i Europa igen er steget. Det har faet markederne til igen
at forvente pengepolitiske stramninger og til at udskyde tidspunktet,
hvor centralbankerne ventes at lempe pengepolitikken igen.

Prognosen indebaerer en forventning om fortsat hgj inflation det neeste
halve ar, jf. ogsa afsnit I1.2. ECB forventes pa den baggrund at fort-
seette de pengepolitiske stramninger frem mod begyndelsen af neeste
ar. Renten skgnnes at blive haevet i alt 1,75 pct.point fra det nuvae-
rende niveau, sadan at renten nar et niveau pa 2,5 pct. i farste del af
2023. De pengepolitiske stramninger ventes ogsa at bringe de lange
renter opad. Renteprognosen uddybes i boks 1.8 senere i afsnittet.
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Heterogenitet i
den gkonomiske
situation pa tvaers
af eurolandene

FORSKELLE MELLEM EUROLANDENE UDFORDRER
FALLES PENGEPOLITIK

Den gkonomiske situation varierer pa tveers af eurolandene, bade for
sa vidt angar niveauet for statsgaelden, konjunktursituationen og det
inflationeere pres. Betragtes eksempelvis et udsnit af de sterste euro-
lande, er der ifglge junifremskrivningen fra OECD betydelige forskelle
mellem landene i, hvor langt under de skgnnede strukturelle niveauer,
aktiviteten ventes at ligge i 2022, jf. figur 11.17. Samtidig er der betydelig
variation i inflationen, som i august eksempelvis spaendte fra 6,6 pct. i
Frankrig til omtrent det dobbelte i Holland pa 13,7 pct.

FIGURILL17 @KONOMISK SITUATION | UDVALGTE EUROLANDE

Der er forskel i den gkonomiske situation mellem eurolandene malt pa output gap og inflationspres.
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Anm.: Figuren til venstre viser det skannede output gap i 2022 ifelge OECD’s seneste fremskrivning. Figuren
til hgjre viser inflationen i august 2022 malt ved det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP).
Kilde: OECD, Economic Outlook 111, og Eurostat.

Heterogenitet
vanskeligger feelles
pengepolitik

Heterogeniteten pa tveers af landene vanskeligger ECB’s muligheder
for at fgre en pengepolitik, der er afstemt forholdene i alle lande, jf.
Beynet og Goujard (2022). | tilleeg til forskellene i aktivitetsniveauet og
inflationspresset kommer den problematik, at hgjere renter gger pres-
set pa lande, der i forvejen har en hgj statsgeeld, eksempelvis Italien
og Graekenland. Udsigten til pengepolitiske opstramninger ggede
statsobligationsrenterne i Graekenland og ltalien mere end i Tyskland
allerede inden, at ECB reducerede opkgbsprogrammerne og heevede
renten, jf. figur 11.18.
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FIGURIL18  UDVIKLING | RENTESPZND TIL TYSKLAND

Rentespaendet til Tyskland er steget for flere af de sydeuropaeiske lande, men i seerlig grad for
Greekenland og Italien. Speendene er dog fortsat lave i et laengere perspektiv.
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Anm.: Seneste observation er 27. september 2022.

Kilde: Macrobond.

Opadgaende pres pa
italienske renter

ECB har lanceret TPI

De @konomiske RéidD

Siden den europziske statsgaeldskrise i 2011-12 har der vaeret et be-
tydeligt fokus fra ECB’s side pa at sikre en ensartet transmission af
pengepolitikken pa tveers af euroomradet. Det indebaerer eksempelvis,
at de nuveerende opkabsprogrammer malrettes statspapirer i de lande,
hvor de lange renter stiger kraftigst. Det geelder ogsa, selvom nettoop-
kabene blev afsluttet i juli. Stigningerne i rentespaendene har saledes
faet ECB til at anvende reinvesteringer under opkgbsprogrammerne til
at opkgbe statsobligationer fra en raekke sydeuropaeiske lande, hvor-
imod beholdningen af tyske og hollandske statsobligationer er reduce-
ret. | lange perioder har opmaerksomheden centreret sig om graesk
gkonomi, der kom i betydelige vanskeligheder i forbindelse med stats-
geeldskrisen. Udviklingen i Italien tiltraekker sig imidlertid fortsat starre
opmaerksomhed. Det skal ses i lyset af en betydelig gasafhaengighed,
politisk uro samt hgj statsgaeld. De seneste maneder har markederne
i stigende grad spekuleret i en stor nedtur for italiensk gkonomi, hvilket
bidrager til at gge de italienske renter.

De stigende rentespaend, herunder saerligt presset pa italienske stats-
obligationsrenter, er formentlig medvirkende til, at ECB pa rentemgdet
i juli annoncerede et nyt pengepolitisk veerktej, det sakaldte TPI
(Transmission Protection Instrument). TPI er designet til at statte den
effektive transmission af pengepolitikken, og under visse kriterier kan
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Suspendering af
EU’s saldograenser

... @ger
finanspolitisk
raderum i 2022-23

ECB under TPI opkebe obligationer fra lande, der oplever en forrin-
gelse af finansieringsforholdene, der ikke vurderes at vaere berettiget
af fundamentale forhold i landet. Det er ikke praeciseret, hvornar et for-
hold ikke er “berettiget”, ligesom der ikke pa forhand er fastsat en gvre
graense for opkgbene. Lanceringen af TPl kan pa den baggrund med-
virke til at holde rentespaendene i ro ved at mindske incitamentet til at
spekulere mod udsatte lande.

De enkelte eurolande kan i udgangspunktet anvende finanspolitikken
til at justere for de landespecifikke forskelle i den gkonomiske situation,
som det ikke er muligt for den faelles pengepolitik at tage hgjde for.
Finanspolitikken er saedvanligvis begreenset af underskudsgraenserne
fra EU’s stabilitets- og vaekstpagt, men i lyset af krigen i Ukraine har
EU-Kommissionen valgt at forleenge den undtagelsesklausul, som blev
aktiveret i forbindelse med coronapandemiens udbrud i 2020. Det be-
tyder, at saldograenserne nu er suspenderet til og med 2023.

| praksis er der naturligvis graenser for, hvor meget landene kan lempe
finanspolitikken, blandt andet fordi eventuelle budgetunderskud krae-
ver investorer, der er villige til at opkabe landenes statsobligationer til
en overkommelig rente, og fordi landene skal kunne overholde saldo-
greenserne igen fra 2024. Udviklingen i den skennede strukturelle
saldo for de enkelte eurolande i ar indikerer ikke desto mindre, at der
er betydelige forskelle i, hvilken finanspolitik landene planlaegger med,
jf. figur 11.19. | flere lande planleegges der med finanspolitiske lempel-
ser til trods for en hgj geeld i udgangspunktet. Der er derfor udsigt til en
stigning i geelden i disse lande.
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FIGURILL19  FINANSPOLITIK | UDVALGTE EUROLANDE

Til trods for en hgj geeld i udgangspunktet planleegges der ifelge OECD’s opggrelse med en finans-
politisk lempelse i ar i flere af eurolandene.
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Anm.: Figuren til venstre viser eendringen i den strukturelle primzere offentlige saldo i pct. af strukturelt BNP fra
2021 til 2022 ifglge OECD’s seneste fremskrivning. ZAndringen er en indikator for stgrrelsen af den
diskretionzere sendring af finanspolitikken, hvor et positivt tal svarer til en stramning og omvendt. Figuren
til hgjre viser landenes @MU-gzaeld i 2021. Den vandrette streg angiver den @vre greense for @MU-geel-
den pa 60 pct. fra EU’s stabilitets- og veekstpagt.

Kilde: OECD, Economic Outlook 111.

Betydeligt
nedadrettet pres
pa efterspoergslen

Svagere
BNP-udvikling
i en raekke lande

De @konomiske Réd"'.

BEGYNDENDE TEGN PA AKTIVITETSAFDAMPNING

Den ggede usikkerhed, det vedvarende inflationspres, stigende mar-
kedsrenter samt de betydelige pengepolitiske stramninger leegger ef-
terhanden et betydeligt nedadrettet pres pa efterspgrgslen pa tveers af
lande. Der er ifglge visse gkonomiske nggletal derfor ogsa ved at vaere
tegn pa en afmatning af den gkonomiske aktivitet.

| farste halvar af 2022 peger udviklingen i BNP i retning af en begyn-
dende aktivitetsafmatning i en reekke af Danmarks primeere samhan-
delslande, jf. figur I1.20. | USA var der tale om en egentlig tilbagegang
i farste halvar, dog kun med et beskedent samlet BNP-fald pa godt %2
pct. i forhold til fierde kvartal 2021. For euroomradet som helhed var
der fortsat BNP-fremgang, men i en raekke lande aftog veeksten, her-
under i Tyskland. | bade Tyskland og Storbritannien var der omtrent
stilstand i BNP i andet kvartal. | Kina faldt den gkonomiske aktivitet
kraftigt i andet kvartal, men modsat de gvrige lande skal dette ikke ses
i lyset af hgj inflation og pengepolitiske stramninger; snarere afspejler
det nye coronarelaterede nedlukninger samt uro pa det kinesiske ejen-
domsmarked, jf. f.eks. OECD (2022b).
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Fortsat sterke
arbejdsmarkeder

Flere indikatorer
tyder pa
opbremsning

FIGURI.20 KVARTALSVIS BNP-VAEKST

BNP stagnerede i en reekke lande i 2. kvartal 2022.
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Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Det er dog ikke alle dele af gkonomien, der endnu peger i retning af en
gkonomisk afmatning i de vestlige lande. Dette geelder isaer arbejds-
markederne, hvor beskaeftigelsen i USA fortsat er stigende, ligesom
der endnu ikke er tegn pa en stigning i ledigheden i hverken USA eller
euroomradet. En undtagelse herfra er Tyskland, som har oplevet sti-
gende ledighed de seneste maneder. Tilsvarende er der endnu ikke
tegn pa en afmatning af landenes industriproduktion.

Visse forventningsbaserede indikatorer, der ogsa raekker ind i tredje
kvartal 2022, tyder dog pa en opbremsning af den gkonomiske aktivitet
i de vestlige lande. PMI-indekset, som maler indkgbschefernes vurde-
ring af den gkonomiske situation og er en af de tidligste indikatorer for
tilstanden i gkonomien, indikerer eksempelvis, at der de seneste ma-
neder har veeret decideret aktivitetstilbbagegang i flere vestlige lande,
jf. figur 11.21. For USA indikerer det amerikanske ISM-indeks modsat
PMI-indekset dog fortsat aktivitetsfremgang i USA. Ogsa den meget
lave forbrugertillid pa tveers af lande, jf. figur 11.22, samt et vigende de-
tailsalg peger i retning af en afdeempning af efterspergslen fra hushold-
ningernes side.
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FIGURIL.21 PMI FIGURIL.22 FORBRUGERTILLID

PMi-tallene for en raekke lande indikerer til- Forbrugertilliden er faldet markant pa tveers af
bagegang i den gkonomiske aktivitet. lande.
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Anm.: | figuren til venstre er vist PMI-tallene (Purchasing Managers’ Index) fra IHS Markit. PMI er et mal for
indkgbschefernes vurdering af den gkonomiske situation og er her vist for produktionen i den samlede
okonomi. En vaerdi over (under) 50 indikerer fremgang (tilbagegang) i forhold til den foregaende maned.
| figuren til hajre er vist forbrugertilliden ifalge OECD’s opggrelse. Et indeks over (under) 100 indikerer,
at forbrugerne er optimistiske (pessimistiske) omkring den fremtidige gkonomiske situation. Seneste
observation er september 2022 for PMI (dog august for Kina) og august 2022 for forbrugertilliden (dog
juli for Kina).

Kilde: Macrobond.

Markederne I USA forventer markedsdeltagerne tilsvarende i stigende grad, at de
signalerer risiko for pengepolitiske forhgjelser vil veere medvirkende til at sende ameri-
recession i USA kansk gkonomi i recession snarere end at forarsage en sakaldt blad

landing, hvor aktiviteten blot bringes tilbage til det strukturelle niveau.
Det ses bade i spargeskemaundersggelser blandt markedsdeltagerne,
men ogsa ved, at de korte renter de seneste maneder er blevet hgjere
end de lange; en sakaldt invertering af rentekurven. En invertering af
rentekurven har i USA historisk veeret tegn pa en forestdende reces-
sion, jf. boks I1.7.
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BOKS II.7 INVERTERING AF RENTEKURVE SOM RECESSIONSSIGNAL

Rentekurven siges at vaere inverteret, nar den korte rente er hgjere end den lange rente. Historiske
erfaringer peger pa, at en inverteret rentekurve kan vaere et tidligt tegn pa en forestdende recession,
jf. Danmarks Nationalbank (2019b).

Der er flere arsager til, at en invertering af rentekurven kan tolkes som et tegn pa en snarlig reces-
sion. For det farste vil en pengepolitisk stramning under normale omstaendigheder age den korte
rente mere end den lange. Samtidig reducerer den hgjere rente aktiviteten. For det andet kan ren-
tespaendet indeholde information om forventninger til fremtiden, idet den lange rente kan betragtes
som et gennemsnit af de forventede fremtidige korte renter tillagt en lgbetidspraemie. Nar der er
udsigt til lavere vaekst, vil centralbankerne ofte reagere ved at seenke den pengepolitiske rente. De
lange renter kan derfor falde som fglge af en forventning om lavere korte renter i fremtiden, allerede
for de korte renter bliver sat ned. Det giver en invertering af rentekurven. For det tredje kan en
fladere rentekurve i sig selv skabe en recession, da det er mindre rentabelt for bankerne at finan-
siere sig kort og udlane langt. Det kan fgre til lavere udbud af kredit, hvilket deemper aktiviteten.

Renten pa den toarige statsobligation i USA er de seneste maneder blevet hgjere end den tiarige,
hvorved rentekurven er inverteret, jf. figur A. Det samme geelder dog ikke, hvis der i stedet sam-
menlignes med en 3-maneders rente. Samtidig er markedsdeltagernes forventninger til en ameri-
kansk recession indenfor seks maneder steget gennem de seneste maneder, jf. figur B.

FIGUR A RENTEKURVE FIGUR B SANDSYNLIGHED FOR
RECESSION OM 6 MDR.
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Anm.: Primary dealers er handelsmodparter til New York Fed i implementeringen af pengepolitikken. Seneste
observation er 27. september 2022 i venstre figur og juli 2022 i hgjre figur.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Udlandsprognosen
tager udgangspunkt
i OECD’s seneste
vurdering

Nedjustering af
udlandsvaeksten
sammenlignet med
foraret

De @konomiske Réd‘:.

NEDJUSTEREDE VAEKSTUDSIGTER FOR AFTAGER-
LANDENE

Prognosen for Danmarks primaere aftagerlande tager udgangspunkt i
den seneste vurdering fra OECD fra september 2022, jf. boks 11.8.5
OECD’s hovedscenarie bygger blandt andet pa en forudsaetning om,
at krigen i Ukraine ikke eskaleres eller udvides fra den nuveerende si-
tuation, samt at presset pa de europaeiske energimarkeder gradvist af-
tager. Den sammenvejede BNP-vaekst i Danmarks primaere aftager-
lande skannes pa denne baggrund at blive ca. 2%z pct. i 2022 og ca. Y
pct. i 2023.

Prognosen indebeaerer, at den sammenvejede udlandsveekst nedjuste-
res med samlet omtrent 2% pct.point i 2022 og 2023 sammenlignet
med Dansk @konomi, forar 2022. Der er dermed tale om en relativt
markant nedjustering, som ogsa indebzaerer, at det negative output gap
i det sammenvejede BNP for aftagerlandene nu fagrst skennes at blive
lukket hen imod 2028. Til sammenligning blev det i forarsprognosen
forudsat, at det negative output gap ville blive lukket i 2023. Som ogsa
diskuteret ovenfor skal de nedjusterede vaekstudsigter ses i lyset af, at
flere nedadrettede risici har materialiseret sig siden foraret i form af
starre afledte effekter af krigen i Ukraine end lagt til grund, en hgjere
og mere vedvarende inflation, st@grre pengepolitiske stramninger samt
fortsatte coronarelaterede nedlukninger i Kina.

5) Danmarks primaere aftagerlande bestar af fglgende ni lande: Tyskland, USA, Sverige,
Norge, Storbritannien, Kina, Holland, Frankrig og Polen.
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BOKS I1.8 PROGNOSE FOR INTERNATIONAL GKONOMI OG RENTESK@N

Prognosen for international gkonomi i 2022-23 tager udgangspunkt i den seneste vurdering fra
OECD i september 2022, jf. tabel A. Da der er tale om en interimprognose, er der imidlertid ikke
sken for Sverige, Norge, Holland og Polen. For disse lande tages udgangspunkt i den seneste
internationale prognose, som for de tre fgrste lande er Consensus (september 2022) og for Polen
er EU-Kommissionen (juli 2022). Frem mod 2028 antages det beregningsteknisk, at BNP gradvist
tilpasses det beregnede, strukturelle niveau, som stammer fra den seneste lange fremskrivning fra
OECD.

For Danmarks primaere konkurrentlande sk@nnes ogsa over lgnstigningerne.? Skgnnene baseres
pa de seneste Consensus-skgn fra september 2022 og indebaerer en sammenvejet lanvaekst i kon-
kurrentlandene pa ca. 4 pct. i 2022 og ca. 3% pct. i 2023.

For olieprisen forudsaettes et arsniveau pa knap 100 dollar pr. tende i 2022 og godt 80 dollar pr.
tende i 2023. Skennet er baseret pa udviklingen i futures. Herefter tilpasses olieprisen linegert frem
mod niveauet i 2030 i Det Internationale Energiagenturs (IEA) Stated Policies-scenarie fra World
Energy Outlook 2021. |IEA offentligger et realt niveau i 2030, som er omregnet til et nominelt niveau
ved at anvende Consensus-sken fra september for amerikansk inflation i 2022-23, hvorefter der
anvendes en arlig prisstigning pa 2 pct.

ECB forudseettes at haeve renten med i alt 1,75 pct.point frem mod begyndelsen af neeste ar, sa
renten nar 2,5 pct. i farste del af 2023. Statsobligationsrenterne forudszettes at stige frem mod slut-
ningen af i ar, hvorefter de falder frem mod 2030. Niveauerne for bade de tyske og danske tiarige
statsobligationer i 2030 er uzendrede i forhold til Dansk @konomi, forar 2022.

a) Danmarks primaere konkurrentlande bestar af falgende seks lande: Tyskland, USA, Sverige, Storbritan-
nien, Holland og Frankrig.
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BOKS I1.8 PROGNOSE FOR INTERNATIONAL GKONOMI OG RENTESK@N,
FORTSAT

TABEL A UDLANDSVZAEKST OG RENTEPROGNOSE

2021 2022 2023 2024 20302

Vakstskon Pet.
Tyskland 2,6 1,2 -0,7 - -
USA 57 1,5 0,5 - -
Sverige 4.8 2,4 0,8 - -
Norge 4,2 3,1 1,6 - -
Realveekst i aftagerlande 5,1 25 0,8 1,8 2,0
AEndring fra Dansk @konomi, forar 2022 -0,1 -0,7 -1,8

Dollar pr. tende ------------------.
Oliepris 71 99 81 84 104
Renteskon Pct.
ECB's udlansrente -0,5 0,2 2,4 2,1 0,5
Dansk tiarig statsobligation 0,0 1,5 2,5 2,0 1,1
Tysk tiarig statsobligation -0,3 1,2 2,1 1,8 1,0
Dansk 30-arig realkreditrente 1,5 4.0 5,3 4.5 2,9
a) 2030-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige veekstrate fra 2024 til 2030 for BNP, mens de gvrige tal

i sgjlen angiver niveauet i 2030.
Anm.: Tabellen viser arsgennemsnittet for renterne. Andringen i sk@nnet for BNP-vaeksten er opgjort i pct.point.
Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

FORTSAT STORE RISICI FOR VERDENSZKONOMIEN

Fortsat betydelige Der er fortsat betydelige nedadrettede risici forbundet med udsigterne

nedadrettede risici for den internationale gkonomi, og det kan ikke afvises, at udviklingen
vil blive mere negativ end lagt til grund i prognosen. Ligesom i Dansk
@konomi, forar 2022 knytter risiciene sig iseer til de afledte gkonomiske
effekter af krigen i Ukraine, herunder iseer energiforsyningssituationen
i Europa, nye flaskehalse forarsaget af coronapandemien samt de af-
ledte effekter af den hgje inflation og de stigende renter.

@get risiko for Siden foraret har flere af de risikofaktorer, der knyttede sig til krigen i

gasmangel, ... Ukraine, materialiseret sig. Dette drejer sig bade om yderligere sankti-
oner fra EU’s side, blandt andet i form af aftalen om en olieembargo
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... som kan fa
betydelige
realeskonomiske
konsekvenser

Kinesisk
nultolerance udgor
fortsat betydelig
risikofaktor

Risiko for storre
aktivitetsfald end
forudsat

mod Rusland, og fra Ruslands side i form af nye reduktioner i gasfor-
syningerne til de europaeiske lande henover sommeren. Kombineret
med den ekstraordinegere tarke i en reekke europaeiske lande henover
sommeren har de reducerede gasleverancer gget risikoen for gasman-
gel i de europeeiske lande til vinter. Omvendt mindskes risikoen af de
foranstaltninger, EU-landene har foretaget for at undga at Iabe ter for
gas, herunder aftalen om, at gaslagrene skal vaere mindst 80 pct. fyldte
inden vinter, samt at landene har skullet skaere 15 pct. af gasforbruget
fra august 2022 til marts 2023.

Opstar der energimangel, kan en raekke store virksomheder pa tveers
af EU-landene blive ngdsaget til at begraense eller helt stoppe produk-
tionen som felge af EU’s solidaritetsprincip. Selvom dette vil ramme
produktionen i alle medlemslandene, vil pavirkningen alt andet lige
veere stgrre i de lande, der har en hgjere grad af afheengighed af rus-
sisk gas. Dette geelder ikke mindst Tyskland og Italien. Rammes store
gkonomier af et alvorligt tilbageslag, vil dette have betydelige afledte
konsekvenser for andre lande gennem en sveekket efterspargsel.

I tillaeg til krigen i Ukraine er der stadig en betydelig risiko forbundet
med coronahandteringen i Kina og de afledte skonomiske konsekven-
ser heraf. De kinesiske myndigheder fastholder fortsat nultolerance-
strategien overfor covid-19, hvilket betyder, at nye, potentielt omfat-
tende nedlukninger af den kinesiske gkonomi ma forventes. Nye kine-
siske nedlukninger vil betyde, at presset pa de globale forsyningskae-
der vil tage til igen og kan medfgre, at de lange leveringstider og hgje
fragtrater bliver mere vedvarende. Samtidig vil det svaekke den gkono-
miske aktivitet i Kina og derigennem deempe efterspargslen i resten af
verden. Den kinesiske regering har pa baggrund af de gentagne ned-
lukninger i landet, uro pa ejendomsmarkedet og afmatningen af den
globale efterspargsel ivaerksat en finanspolitisk stimuluspakke, der
skal understgtte den kinesiske gkonomi. Tiltaget vil formentlig ikke
veere tilstraekkelig til at opveje de negative impulser, der lige nu praeger
den kinesiske gkonomi.

Prognosen indebeerer en afmatning af den internationale gkonomi,
men der er en risiko for, at opbremsningen bliver mere markant end
forudsat i prognosen. Lanstigningerne er allerede tiltaget betragteligt i
USA, og i euroomradet er der tegn pa, at de langsigtede inflationsfor-
ventninger er begyndt at afvige en smule fra centralbankens inflations-
mal. Tager lanstigningerne yderligere til, eller begynder der at veere
klare tegn pa en lgsrivelse af inflationsforventningerne, kan det tvinge
centralbankerne til at saette renterne endnu hgjere op, end der aktuelt
er lagt op til, for at undga, at der igangsaettes en lgnprisspiral. De pen-
gepolitiske stramninger kan ogsa blive starre, hvis inflationen forbliver
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Hojere renter ...

... @ger pres pa
lande med hgj gaeld

1.5

Indhold i afsnittet

De @konomiske Rz‘id""

péa det hgje niveau i laengere tid end ventet eller tiltager yderligere, ek-
sempelvis fordi der kommer nye energiprisstigninger. En yderligere op-
stramning af pengepolitikken @ger risikoen for et mere markant aktivi-
tetsfald og en starre stigning i ledigheden.

| tilleeg til at rentestigningerne har @get recessionsrisikoen, gger det
ogsa presset pa isaer de sydeuropeeiske lande, der allerede har en hgj
offentlig geeld. Som diskuteret tidligere i afsnittet har ECB lanceret et
nyt vaerktgj, der har til formdl at modvirke eventuelle stigninger i stats-
obligationsrenterne, der ikke kan forklares af fundamentale forhold i de
enkelte lande. Formalet med det nye instrument er dog ikke at undga,
at statsobligationsrenterne stiger — heller ikke i de lande, der har en
hgj geeld.

Hgjere statsobligationsrenter vil gge omkostningerne ved at servicere
geelden og kan dermed ggre det vanskeligere for de hgijt forgeeldede
lande at overholde deres gaeldsforpligtelser. Dette risikerer at lede il
en betragtelig stigning i risikopreemierne pa disse landes statsobligati-
oner, hvilket vil forstaerke geeldsudfordringerne. Det er uklart, om ECB
vil anse en sadan stigning i rentespaendene for at vaere forarsaget af
fundamentale forhold eller spekulationer mod landene. Det er dermed
ogsa uklart, om ECB vil gribe ind ved at anvende det nye opkabsin-
strument. | tilfeelde af, at ECB ikke griber ind, risikerer de pengepoliti-
ske stramninger at medfgre, at de hgjt forgeeldede lande ender i en
situation som under statsgeeldskrisen i 2011-12, hvilket ogsa kan fa
betydelige afledte skonomiske konsekvenser for andre europeeiske
lande.

AKTUELLE UDSIGTER FOR
DANSK OGKONOMI

Udsigterne for dansk gkonomi er blevet pavirket i en negativ retning
siden vurderingen i Dansk @konomi, forar 2022 som falge af flere ude-
frakommende st@d, og usikkerheden er gget, jf. beskrivelsen af udvik-
lingen i den internationale gkonomi i afsnit 11.4. Som en konsekvens
heraf nedjusteres veekstsk@gnnene, ligesom inflationsskannet er opju-
steret, jf. afsnit I1.3. | dette afsnit beskrives farst hovedtraskkene i kon-
junkturvurderingen for dansk gkonomi, hvorefter den forventede udvik-
ling pa bolig- henholdsvis arbejdsmarkedet beskrives. Centrale forud-
seetninger bag fremskrivningen fremgar af boks 1.9, mens tabel 11.2
viser hovedtreekkene i fremskrivningen. | et baggrundsnotat pa hjem-
mesiden findes yderligere dokumentation af fremskrivningen.
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BOKS I1.9 CENTRALE FORUDSZATNINGER

Vurderingen af udviklingen i dansk gkonomi er baseret pa en raekke forudsaetninger om udviklingen
i udlandet, renter og finanspolitikken. Prognosen er baseret pa data til og med 28. september 2022.
Det indebzerer, at prognosen bygger pa ferste offentliggarelse af nationalregnskabet for andet kvar-
tal 2022, som blev offentliggjort den 31. august 2022, samt diverse indikatorer, der raekker ind i
tredje kvartal.

Udland og finansielle forhold

De internationale vaekstforudsaetninger baseres pa OECD’s vurdering fra september 2022, jf. afsnit
Il.4. Det indebaerer en sammenvejet BNP-vaekst pa de danske eksportmarkeder pa ca. 2% pct. i
2022 og ca. % pct. i 2023. Det forudsaettes, at ECB saetter renten op yderligere to gange i ar, sa
den ved udgangen af aret er 2 pct. Naeste ar ventes den haevet yderligere til 2,5 pct., og farst ultimo
2023 forudseettes ECB at saette renten ned igen. Den danske statsobligationsrente forudsaettes at
stige til ca. 2% pct. ultimo 2022, hvorefter den gradvist falder frem mod 2030. Valutakurser forud-
seettes konstante fra niveauet i august 2022. Olieprisen forudsaettes at have et arsniveau pa knap
100 dollar pr. tende i 2022 og godt 80 dollar i 2023. Det laegges til grund, at den hgje inflation
gradvist vil aftage iseer fra 2023, men at energipriserne savel som priser og lgnninger generelt vil
forblive hgje i en arraekke, jf. afsnit 11.2-3.

Offentlige finanser

Prognosen leegger den vedtagne politik til grund, og herudover indarbejdes den foreslaede finans-
politik, som den er preesenteret i forslaget til finanslov for 2023 og udgiftslofter for 2023-26. Der
indarbejdes desuden politiske aftaler, der endnu ikke er vedtaget ved lov herunder aftalen om vin-
terhjeelp. For de offentlige udgifter efter 2026 fglges beregningstekniske forlgb, hvor det offentlige
forbrug falger et demografi- og velstandskorrigeret forlgb. Forudsaetningerne for fremskrivningen af
de offentlige finanser er neermere beskrevet i afsnit 11.7.
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TABEL 11.2 HOVEDTAL | FREMSKRIVNINGEN

Der ventes en betydelig afmatning af dansk gkonomi det kommende ar, hvilket skal ses i lyset af
de deempede vaekstudsigter for udlandet, den betydelige usikkerhed, hgj inflation og hgjere renter.

2021 2021 2022 2023 2024 2030

Mia. kr.  ----mmmeeeee - Realveaekst, pct. ---------------
Privat forbrug 1.142 4,2 -1,1 -0,3 2,5 3,0
Offentligt forbrug 608 4,2 0,7 -0,7 1,6 1,1
Offentlige investeringer 85 0,4 -2,6 2,2 3,4 2,0
Boliginvesteringer 151 9,9 45 -10,0 -10,8 2,0
Erhvervsinvesteringer 330 6,3 1,9 -4,3 -5,6 2,8
Lageraendringer 9 0,0 0,8 -0,4 0,0 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel i alt 2.325 4.6 0,9 -2,0 0,3 2,3
Eksport 1.494 8,0 3,4 1,4 4,7 2,7
Import 1.315 8,0 1,2 -1,1 4,7 3,9
Bruttonationalprodukt 2.504 4,9 2,3 -0,2 0,6 1,6
Bruttonationalprodukt, aftagerlande 5.1 2,5 0,8 1,8 2,0
1.000 pers. ------------—- AEndring i 1.000 pers. -----------
Strukturel arbejdsstyrke 3.015 23 20 16 2 ®
Arbejdsstyrke 3.033 38 71 -38 -26 7
Beskaeftigelse 2.939 63 97 -61 -45 9
--------------------- 1.000 pers. ---------------=.
Nettoledighed 94 68 91 110 96
Pct.
Beskaeftigelsesgap 0,8 3,3 0,6 -1,0 0,0
Forbrugerpriser 2,1 8,1 5,1 0,8 1,5
Timelansomkostninger 2,6 3,8 5,2 4,5 3,4
Kontantpris pa enfamiliehuse 10,6 2,0 -6,0 -2,4 5,8
Timeproduktivitet, private byerhverv 1,3 -1,6 3,5 2,7 1,4
Rente, 10-arig dansk statsobligation 0,0 1,5 2,5 2,0 11
a) Den sidste sgjle viser niveauet i 2030 for ledighed, beskeeftigelsesgap og rente. For de @vrige poster

vises den gennemsnitlige arlige veekst fra 2024 til 2030.

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

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Vakstudsigter
nedjusteret siden
forarsprognosen

Gget usikkerhed

OMTRENT STILSTAND | BNP GENNEM TRE AR

De internationale prognoser for vaeksten er generelt nedjusteret siden
den seneste vurdering i Dansk @konomi, forar 2022, jf. afsnit I.4. For
euroomradet er der tale om en nedjustering af den samlede BNP-
vaekst i 2022 og 2023 pa knap 2 pct.point, jf. figur 11.23. Nedjusteringen
af vaeksten i Danmark i naervaerende prognose er omtrent den samme.
Der er dog tegn pa et sterre inflationaert pres i Danmark end i euroom-
radet, jf. afsnit 1.3, hvilket alt andet lige kan medfare et starre tilbage-
slag i Danmark. Omvendt taler andre forhold for, at dansk gkonomi kan
blive mindre negativt pavirket af de hgje energipriser, end det er tilfsel-
det for euroomradet. Dels er den danske erhvervsstruktur sammensat
pa en made, der gar produktionen mindre energikraevende end gen-
nemsnittet for EU-landene, dels er de danske virksomheder relativt set
mere effektive i deres energianvendelse end EU-gennemsnittet.5 Den
relativt lave energiintensitet i den danske produktion indebaerer, at om-
kostningsstigningen som felge af de hgjere energipriser alt andet lige
vil veere lavere i Danmark end for EU-gennemsnittet.

De forvaerrede veekstudsigter afspejler dels, at de nedjusterede for-
ventninger til den internationale vaekst forventes at sla igennem pa den
danske vaekst, dels at husholdningernes kabekraft nu skannes at blive
udhulet mere som fglge af hgjere inflation end lagt til grund i foraret, jf.
afsnit 11.3. Dertil kommer, at pengepolitikken ventes strammet mere
end forudsat i foraret, ligesom usikkerheden om den fremtidige gkono-
miske situation vurderes at vaere foraget, seerligt med hensyn til ener-
giforsyningen i de europzeiske lande den kommende vinter. Samlet
leegger disse faktorer et mere negativt pres pa den indenlandske efter-
sporgsel.

6) Kilde: Databasen Odysse Mure, www.odyssee-mure.eu.
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Stilstand i BNP i
forste halvar af 2022

De @konomiske RéidD

FIGUR I.23 NEDJUSTERING AF BNP | DANMARK OG
EUROOMRADET

| bade Danmark og euroomradet er der tale om en betydelig nedju-
stering af vaekstskannene siden vurderingen i foraret.

2019 =100
110 —

105

100

2019 2020 2021 2022 2023

= Danmark = Euroomradet

Anm.: Figuren viser udviklingen i BNP pa kvartalsniveau frem til 2. kvartal
2022 samt prognosen for arsniveauet af BNP i 2023. De stiplede
vandrette linjer angiver prognosen fra Dansk @konomi, forar 2022,
mens de fuldt optrukne vandrette linjer angiver den nuveerende prog-
nose. For euroomradet er prognosen fra foraret baseret pa IMF’s
aprilprognose, mens naervaerende prognose er baseret pa OECD’s
septemberprognose.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Macrobond og egne beregnin-
ger.

Dansk @konomi, efterar 2022

Efter en betydelig fremgang igennem 2021 var BNP omtrent uaendret fra
fierde kvartal 2021 til andet kvartal 2022, jf. figur 11.24. Stilstanden i BNP
i farste halvar af 2022 kan iseer tilskrives et fald i det private forbrug,
mens investeringerne og eksporten trackker vaeksten op. De deempede
veekstudsigter pa vores eksportmarkeder ventes efterhanden ogsa at
mindske de danske virksomheders eksport og investeringer.
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FIGUR .24  UDVIKLINGEN I BNP

Der forventes stilstand i den gkonomiske aktivitet, s& BNP frem til
udgangen af 2024 vil veere pa omtrent samme niveau som i fierde

kvartal 2021.

Mia. 2010-kr.
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2023 2024
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Anm.: Seneste observation for BNP er 2. kvartal 2022. Den prikkede kurve
viser en implicit kvartalsprofil for BNP, som er i overensstemmelse
med de forventede arsvaekstrater. Arsniveauerne for BNP er vist med

vandrette grgnne linjer.

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

beregninger.

Der ventes omtrent Set over de kommende par ar forventes omtrent stilstand i den sam-
stilstand i BNP lede gkonomiske aktivitet, sddan at BNP frem til udgangen af 2024
i tre ar ventes at veere pa omtrent samme niveau som i fierde kvartal 2021.

Givet det hgje udgangspunkt for BNP ved indgangen til 2022 indebze-
rer dette en relativt hgj veekst pa ca. 2% pct. fra 2021 til i ar, mens
arsvaeksten skennes at aftage til ca. -V4 pct. i 2023. Opbremsningen i
vaeksten ventes ogsa at indebeere et betydeligt beskeaeftigelsesfald og
en stigning i ledigheden, jf. ogsa senere i afsnittet. Der er dog betydelig
usikkerhed forbundet med den realgkonomiske udvikling. Usikkerhe-
den knytter sig bade til starrelsen og timingen af tilbageslaget.
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BNP holdes

i ar oppe af
investeringer
og eksport

Forbrugere fortsat
mere pessimistiske
end erhvervslivet
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FALDENDE PRIVAT FORBRUG

| &r skannes den positive BNP-veekst iszer at blive trukket af eksporten
og de samlede investeringer, jf. figur I1.25. Dette skal ses i lyset af det
hgje niveau for bade bolig- og erhvervsinvesteringer samt eksporten i
forste halvar af 2022, der medfgrer et hgjt arsgennemsnit i ar. Det pri-
vate forbrug ventes derimod at bidrage negativt til BNP-vaeksten, hvil-
ket star i kontrast til de seneste ar, hvor udviklingen i det private forbrug
har bidraget til at holde den samlede gkonomiske aktivitet oppe. | de
kommende par ar med forventet svag aktivitet er der et negativt veekst-
bidrag fra investeringerne.

FIGURI.25 IMPORTRENSEDE VAEKSTBIDRAG

Det hgje niveau for investeringer og eksporten ved indgangen til
2022 bidrager positivt til BNP-vaeksten i ar, mens udviklingen i det
private forbrug til gengeeld traekker ned.

Pct.point

-6 ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
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= Eksport = BNP

Anm.: Figuren viser veekstbidrag til BNP fra de importrensede efterspgrg-
selskomponenter.

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

Faldet i det private forbrug i farste halvar af 2022 kan tilskrives en kom-
bination af en faldende reallgn, jf. afsnit 1.3, og en foraget usikkerhed
om husholdningernes privatgkonomiske forhold. Den fortsat hgje usik-
kerhed kommer blandt andet til udtryk i forbruger- og erhvervstilliden,
som begge er faldet yderligere siden foréaret, jf. figur 11.26. Faldet i for-
brugernes forventninger er vaesentligt sterre end virksomhedernes,
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hvilket indikerer, at erhvervslivet er mindre bekymrede over den gko-
nomiske situation. Dette kan vaere en forklaring pa, at erhvervsinveste-
ringerne ikke er faldet i samme grad som det private forbrug i 2022.

FIGURIL.26 ERHVERVS- OG FORBRUGERTILLID

Forbrugertilliden er faldet markant, og den er nu betydeligt under ni-
veauet fra finanskrisen. Erhvervslivets tillidsindikator er ligeledes fal-
det, men ikke i samme omfang.

Nettotal Indeks
20 140

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
= Forbrugertillid = Erhvervstillid (h.akse)

Anm.: Seneste observation er september 2022 for forbrugertilliden og au-
gust 2022 for erhvervstilliden. Egen saesonkorrektion af forbrugertilli-
den.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Dalende Udviklingen i den reale detailomseetning indikerer, at det private forbrug

detailomsaetning fortsat er faldende, jf. figur 11.27. Samlet ventes det private forbrug at for-
blive pa det lavere niveau fra farste halvar af 2022 det kommende halv-
andet ar, hvilket medfegrer en arsvaekstrate pa ca. -1 pct. i ar og ca. -V4
pct. naeste ar. Husholdningernes realindkomst er faldet betydeligt pa
grund af den uventede hgije inflation. | prognosen er det lagt til grund, at
husholdningerne med opsparede midler i et vist omfang vil bruge disse
midler til at kompensere for realindkomstfaldet, hvilket traekker i retning
af, at forbruget som andel af indkomsten stiger i ar.
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FIGUR .27 PRIVAT FORBRUG

Detailomsaetningen har veaeret faldende igennem 2022, hvilket har vaeret med til at traekke det sam-
lede private forbrug ned. Der forventes en stigning i forbrugskvoten i ar for delvist at kompensere

for faldet i realindkomst.
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Anm.: Forbrugskvoten er defineret som det private forbrug i Iabende priser relativt tiil SMEC’s kortsigtede di-
sponible indkomst (kerneindkomst bestaende af indkomstoverfersler og lgnindkomst efter skat tillagt
engangsbetalinger, herunder udbetaling af indefrosne feriepenge i 2020-21 samt tilbagebetaling af ejen-
domsskat i 2022-23). Seneste observation for detailomsaetningen er august 2022.

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

Aftaler kan holde
handen under
forbrug pa kort sigt

De @konomiske Rz‘id""

Det private forbrug forventes samtidig at blive understattet af de politi-
ske aftaler om begraensning af huslejestigninger og indefrysningsord-
ningen for udgifter til el, gas og fiernvarme, jf. Indenrigs- og Boligmini-
steriet (2022) samt Finansministeriet (2022c). Begraensningen af hus-
lejestigninger mindsker behovet for, at lejerne skal reducere deres for-
brug, og dermed treekker aftalen i retning af, at forbruget @ges i forhold
til en situation uden aftalen. Den forventede positive effekt pa forbruget
skal ogsa ses i sammenhaeng med, at modstykket til lavere huslejebe-
talinger er lavere indteegter for udlejere, som i hgj grad er pensionskas-
ser, hvor der ikke kan forventes nogen neevneveaerdig modgaende reak-
tion. Indefrysningsordningen, der indebeerer, at forbrugerne kan optage
statsgaranterede lan, ma ligeledes formodes at bidrage til hajere for-
brug end uden ordningen. Ordningen geelder fra ultimo 2022 og 12 ma-
neder frem, og der skal derefter afbetales efter en periode med et ars
afdragspause. Det betyder, at ordningen ma formodes at understatte
det private forbrug i 2022 og 2023, mens der omvendt kan veere en
negativ effekt pa det private forbrug efter 2024, hvor der skal afdrages.
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Risiko for svagere
udvikling i forbruget

Investeringer ventes
at falde fra hojt
niveau

Erfaringer viser, at husholdningerne reducerer deres forbrugskvote,
nar de er pessimistiske omkring udviklingen i den gkonomiske aktivitet,
jf. Dansk @konomi, forar 2022. Det kunne ses i forbindelse med finans-
krisen, hvor der var der et betydeligt fald i forbrugskvoten, samtidigt
med at forbrugertilliden var pa et lavt niveau. Forbrugertilliden er aktu-
elt lavere end i finanskrisen, og der er derfor en risiko for, at hushold-
ningerne vil veere mere tilbageholdende, sa forbrugskvoten ikke stiger
sa meget eller ligefrem falder.

Det hgje investeringsniveau i begyndelsen af 2022 kan bade tilskrives
hgje bolig- og erhvervsinvesteringer, mens de offentlige investeringer
faldt. Flere forhold traekker i retning af et lavere investeringsomfang i
den private sekior de kommende par ar. For erhvervsinvesteringerne
forventes de deempede vaekstudsigter i Danmark savel som udlandet,
hgjere renter samt hgjere produktionsomkostninger som fglge af ener-
giprisstigningerne at traekke investeringsniveauet ned. Pa boligmarke-
det er der udsigt til lavere aktivitet og faldende priser, jf. nedenfor. Dette
ventes at sla igennem pa boliginvesteringerne, der forventes at falde
med ca. 10 pct. bade i 2023 og i 2024. Samlet ventes det positive bidrag
fra investeringerne til BNP-vaeksten i 2022 at blive vendt til et negativt
bidrag i 2023. Erhvervsinvesteringerne sk@nnes at stige ca. 2 pct. i ar
og falde ca. 4% pct. neeste ar. Der er dermed tale om et betydeligt fald
i investeringskvoten, ligesom det var tilfeeldet i finanskrisen, jf. figur
11.28. P4 lidt lzengere sigt forudsaettes investeringskvoten at blive stabi-
liseret, hvorved K/L-forholdet fortsaetter pa den historiske trend.
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FIGUR11.28 INVESTERINGSKVOTEN FALDER
Investeringskvoten ventes at falde som felge af de darligere gkono-
miske udsigter. Dette er i trad med udviklingen under finanskrisen.
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Anm.: Figuren viser udviklingen i de samlede bygnings- og maskininveste-
ringer i de private byerhverv set i forhold til BVT i private byerhverv.

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

VENDING PA BOLIGMARKEDET OG FALDENDE PRISER

Stigende Aktiviteten pa boligmarkedet er de seneste ar blevet understattet af et
realkreditrenter lavt renteniveau, jf. figur [1.29. De lave finansieringsomkostninger kom-
daemper bineret med stigende indkomster og aendrede boligpraeferencer under
boligefterspogrgslen pandemien har medvirket til, at boligpriserne er steget betydeligt. Igen-

nem 2022 er realkreditrenterne imidlertid steget markant, blandt andet
som fglge af centralbankernes pengepolitiske stramninger, jf. afsnit
11.4. Realkreditrenterne forventes at stige svagt resten af aret for der-
efter at falde lidt igennem 2023. Det gennemsnitlige niveau i 2023 for-
ventes at vaere betydeligt hgjere end gennemsnittet for 2022. De hgje
renter vil dermed fortsat bidrage til at deempe boligefterspargslen.
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FIGURILL.29 REALKREDITRENTER

Renterne pa boliglan er steget kraftigt i 2022. Renterne ventes at
forblive maerkbart hgjere end de seneste ar.
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Anm.: De viste renter er den effektive rentesats pa nyudstedte lan. Seneste
observation er uge 38 2022. De stiplede linjer angiver forventede ars-
niveauer i 2022-25.

Kilde:  Finans Danmark og egne beregninger.

Flere boligejere Rentestigningerne og de tilhgrende kursfald pa fastforrentede Ian med
har konverteret lav rente har gjort, at knap 10 pct. af alle boligejere har omlagt deres
deres realkreditlan lan i Igbet af foraret og sommeren. Blandt de boligejere, som har kon-

verteret, har ca. 60 pct. omlagt til et nyt fastforrentet 1&n med hgjere
rente, mens de resterende har omlagt til et variabelt forrentet lan, jf.
Danmarks Nationalbank (2022a). Omleegningerne har medvirket til, at
den samlede lanesammenseetning er blevet mere rentefelsom, da va-
riabelt forrentede lan udger en starre andel af de samlede 1an. Konver-
teringerne har givet anledning til en gevinst, der delvist er blevet brugt
til at nedbringe geelden, men ifglge Nationalbanken er der blevet frigi-
vet omtrent 6 mia. kroner i ferste halvar af 2022, som ikke er anvendt
til geeldsreduktion, jf. Danmarks Nationalbank (2022d). Disse gevinster
kan anvendes til dels privat forbrug dels opsparing.

Stigende boligbyrde De seneste par ar har stigende boligpriser @get boligbyrden, og i kombi-
nation med rentestigningerne er boligbyrden gget, jf. figur 11.30. Stignin-
gen i boligbyrden er seerligt udtalt for ejerlejligheder i Kgbenhavn, men
boligbyrden var dog i juli 2022 fortsat ca. 5 pct.point under det hgjeste
niveau fra tiden omkring finanskrisen. De seneste maneder er realkredit-
renterne steget yderligere, hvilket traekker i retning af hajere boligbyrde.
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FIGURIL.30 BOLIGBYRDE

Boligbyrden har fortsat stigningen, hvilket nu primzert skyldes stigende realkreditrenter. Boligbyrden
for huse i hele landet er stadig relativt lav, mens den for lejligheder i Kabenhavn neermer sig ni-
veauet fra finanskrisen. De kommende ar ventes faldende boligpriser gradvist at reducere boligbyr-

den.

Boligbyrden i langt perspektiv Boligbyrden

1985 1995 2005

2015 | 2025 2004 2008 2012 2016 2020 |
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Anm.: Figurerne viser den beregnede boligbyrde i pct. af disponibel indkomst for et 30-arigt fastforrentet lan
med afdrag. Boligbyrden angiver omkostningen ved at kabe en bolig for en gennemsnitlig husstand.
Figuren til venstre viser udviklingen fra 1986 og frem til 2030 pa baggrund af naervaerende prognose.
Figuren til hgjre viser et udsnit af venstre figur med udviklingen opgjort pa kvartaler fra 2004 til og
med 2020 og pa maneder fra 2021 og frem til og med juli 2022.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken samt ADAM’s databank, Finans Danmark, Boligsiden og egne

beregninger.

Aktiviteten pa
boligmarkedet
er faldet, ...

... og boligpriserne
ventes at falde de
kommende ar

De @konomiske Rz‘id""

Rentestigningerne og den stigende boligbyrde er en medvirkende ar-
sag til, at der nu er tegn pa afmatning pa boligmarkedet efter de sene-
ste ar med ekstraordineert hgj aktivitet. Afmatningen ses blandt andet
ved, at boligsalget er begyndt at falde, udbuddet af boliger til salg er
stigende, liggetiderne, seerligt for ejerlejligheder, er steget, og priserne
er begyndt at falde.

Oveni rentestigningerne er boligudgifterne i bredere forstand steget
som fglge af de stigende energipriser. Kombineret med udsigten til la-
vere beskeeftigelse bidrager det til forventningen om et fald i boligpri-
serne de kommende ar, jf. venstre del af figur 11.31. Samlet skannes
de nominelle boligpriser at falde knap 10 pct. fra starten af 2022, hvor
boligpriserne var pa det hgjeste, frem til slutningen af 2023. Prognosen
indebeerer, at boligbyrden opgjort pa arsniveau topper i 2022, hvorefter
faldet i boligpriserne gradvist vil bidrage til, at boligbyrden aftager til et
niveau, der minder om arene fer coronapandemien. Boligskatterefor-
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men, der forventes at treede i kraft i 2024, ventes generelt at gge skat-
terne pa specielt lejligheder og saenke dem for enfamiliehuse, jf. Dan-
marks Nationalbank (2019a), hvilket isoleret set treekker i retning af en
svagere prisudvikling for lejligheder end for enfamiliehuse.

FIGURIL.31 BOLIGPRISER

Udviklingen pa boligmarkedet forventes at vende med aftagende priser pa boligmarkedet de kom-
mende ar. Nedgangen pa boligmarkedet forventes dog at vaere mindre end under tidligere kriser,

f.eks. finanskrisen.
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Anm.: Den nominelle kontantpris er frem til maj 2021 baseret paA Danmarks Statistiks prisindeks. Serien er
forlaenget med vaeksten i Boligsidens prisindeks (med egen saesonkorrektion) til og med august 2022,
og derefter vises den implicitte manedsudvikling, som er i overensstemmelse med prognosens ni-
veauer pa arsbasis. Den reale kontantpris er defineret som kontantprisen pa enfamiliehuse deflateret
med deflatoren for det private forbrug. Den trendmaessige udvikling er estimeret som en loglineaer
trend over perioden 1955-2021.

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

Fald i den reale
kontantpris de
kommende ar pa
naesten 20 pct.

Det forventede fald i de nominelle boligpriser far de reale boligpriser til
at falde under den historiske tidstrend, jf. hgjre del af figur 11.31. Dette
afspejler ikke kun, at de nominelle priser falder, men ogsa den hgje
inflation. Den reale kontantpris skannes at falde naesten 20 pct. fra
2021 til 2024, hvorefter der forudseettes en gradvis tilbagevenden til
den historiske trend. Faldet fra 2021 til 2024 er mindre end faldet under
finanskrisen, hvor de reale boligpriser faldt ca. 30 pct. over fem ar. Det
afspejler bade, at der forventes et mindre fald i den gkonomiske akti-
vitet, og at den reale kontantpris i udgangspunktet er steget mindre
end op til finanskrisen. Boligprisfaldet efter finanskrisen blev forstaerket
af, at der op til krisen var opbygget en boligprisboble med selvopfyl-
dende forventninger til boligprisstigninger. Selvom boligpriserne er ste-
get markant de seneste ar, var der i efteraret 2021 endnu ikke tegn pa
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en boble pa boligmarkedet, jf. Dansk @konomi, efterar 2021. | den an-
den retning traeekker dog denne gang stigende renter, som medvirker
til faldende boligpriser.

BESKAFTIGELSEN VENTES AT FALDE FRA ET HGJT

NIVEAU
Beskaeftigelsen er Beskeeftigelsen er fortsat med at stige henover foraret og sommeren,
steget til hgjt niveau men stigningstakten er gradvist aftaget lidt, og i juli faldt beskeeftigel-

sen ca. 5.000 personer, jf. venstre del af figur 11.32. Faldet i juli kan
tilskrives et fald i offentlig beskaeftigelse, mens den private beskaefti-
gelse var omtrent uaendret. Trods det seneste fald er beskaeftigelsen
fortsat pa et historisk hajt niveau, og der er neesten 150.000 flere lgn-
modtagere end fgr coronapandemien. | forhold til situationen fer pan-
demien har beskaeftigelsesfremgangen vaeret mest markant indenfor
brancherne sundhed og socialveesen, handel samt bygge og anlaeg.

FIGUR .32 BESKAFTIGELSE OG LEDIGHED

Beskaeftigelsen forventes at falde fra et hgijt niveau til ca. 1 pct. under strukturelt niveau i 2024.
Vendingen péa arbejdsmarkedet indikeres ogsa, at faldet i ledigheden ser ud til at veere bragt til
ophgr.
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Anm.: Venstre figur viser den manedlige lanmodtagerbeskaeftigelse opregnet til nationalregnskabets arsni-
veau for beskeeftigelsen. Seneste observation er juli 2022. Derefter er vist en implicit manedsudvik-
ling, som er i overensstemmelse med beskaeftigelsesskennene pa arsniveau. Hgjre figur viser ledig-
heden. Seneste observation for antallet af tiimeldte ledige pa Jobnet ifglge Styrelsen for Arbejdsmar-
ked og Rekruttering (STAR) er 25. september 2022, mens nettoledigheden er for juli 2022. Der er
anvendt egen saesonkorrektion for dagsledigheden fra STAR.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken samt ADAM'’s databank, STAR og egne beregninger.
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Udenlandsk
arbejdskraft bidrager
til beskaeftigelses-
fremgang

Presset pa
arbejdsmarkedet
er aftaget lidt, ...

... mener
fortsat hgjt

| takt med beskaeftigelsesfremgangen er ledigheden ogsa faldet, jf.
hgjre del af figur 11.32. Ledighedsfaldet ser ud til at veere bragt til ende
i foraret 2022, og en betragtelig del af den samlede beskaeftigelses-
fremgang det seneste ar er sket via en udvidelse af arbejdsstyrken, jf.
ogsa Dansk @konomi, forar 2022. En del af stigningen i arbejdsstyrken
kan tilskrives en stigning i antallet af beskaeftigede personer med uden-
landsk statsborgerskab. | juli 2022 var der ca. 40.000 flere udenland-
ske beskaeftigede end pa samme tidspunkt sidste ar, og udenlandske
statsborgere udger en stadigt voksende andel af beskeeftigelsen. Det
starre antal udenlandske beskaeftigede i Danmark kan bade skyldes,
at flere herboende udenlandske statsborgere er kommet i beskeefti-
gelse, og at tilgangen af arbejdskraft fra udlandet er steget. Tal fra Job-
indsats indikerer, at tiigangen fra udlandet kan forklare en vaesentlig
del af stigningen; mere end 33.000 af de beskeeftigede udenlandske
statsborgere i juli 2022 har faet CPR-nummer i 2022. Hovedparten af
arbejdsstyrkestigningen de seneste ar skannes at vaere konjunkturbe-
tinget, men det kan ikke afvises, at en del af stigningen er af mere
strukturel karakter, jf. diskussionen i afsnit 11.6.

Det aktuelt hgje beskaeftigelsesniveau afspejler, at der har veeret — og
fortsat er — et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. Der er dog tegn pa,
at presset er begyndt at aftage. Ledigheden er steget svagt, antallet af
ledige stillinger er faldet henover sommeren, og virksomhederne mel-
der i mindre grad om kapacitetsbegraensninger som felge af arbejds-
kraftsmangel. En del af den seneste stigning i ledigheden skal ses i
sammenhaeng med, at flere ukrainske flygtninge henover sommeren
blev vurderet jobparate og derfor indgar i ledighedsstatistikken, og de
seneste dagsobservationer tyder ikke pa, at ledigheden for alvor er be-
gyndt at stige.

Det fortsatte pres pa arbejdsmarkedet kan desuden illustreres i den
sakaldte Beveridgekurve, som viser sammenhangen mellem ledig-
hedsraten og ledige stillinger som andel af arbejdsstyrken, jf. boks
I1.10. I'juli i &r var der et relativt hgjt antal ledige stillinger i forhold til
antallet af ledige, jf. figur 11.33, hvilket indikerer et betydeligt kapacitets-
pres. Dette understatter billedet af et stort beskaeftigelsesgap, som i
juli 2022 skgnnes at veere knap 4 pct.

104 Dansk @konomi, efterar 2022 De konomiske Réd‘:‘



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk gkonomi I1.5

BOKS I1.110 BEVERIDGEKURVEN

Beveridgekurven illustrerer sammenhaengen mellem ledigheden og ledige stillinger, hvor bade le-
digheden og ledige stillinger ofte vises i pct. af arbejdsstyrken. Der antages normalt at veere en
negativ sammenhaeng: Jo lavere ledighedsraten er, jo hgjere er andelen af ledige stillinger.

Henover et konjunkturforlgb beveeger gkonomien sig langs Beveridgekurven. | en hgjkonjunktur er
ledigheden lav, men andelen af ledige stillinger er hgj (og omvendt i en lavkonjunktur). Der er en
tendens til, at beveegelserne sker i en aflang cirkel rundt om kurven, da andelen af ledige stillinger
ofte reagerer fgr ledigheden. | opgangstider betyder det, at der fgrst sker en beveegelse opad (ledige
stillinger stiger til givent ledighedsniveau) og derefter mod venstre (nar ledigheden begynder at
falde). | nedgangstider er bevaegelsen omvendt; farst nedad og derefter mod hajre. Den sidste type
af bevaegelse ses eksempelvis fra juni til juli 2022, hvor andelen af ledige stillinger faldt fra 2,3 pct.
til 1,7 pct. uden at ledigheden steg tilsvarende (beveegelsen til punktet markeret med rgd firkant i
figur 11.33).

Placeringen af Beveridgekurven afspejler, hvor effektivt de ledige stillinger bliver besat. Jo teettere
kurven befinder sig pa punktet (0,0), desto mere effektiv er matchning-processen pa arbejdsmarke-

det, og jo feerre ledige stillinger er der til et givent ledighedsniveau.

Baseret pa Dansk @konomi, efterar 2012 samt Rodgers og Kassen (2022).

Bevagelse langs Henover et konjunkturforlgb bevaeger gkonomien sig langs Beveridge-
Beveridgekurven kurven. | en hgjkonjunktur er ledigheden lav, mens antallet af ledige
over et stillinger er hajt. dkonomien befinder sig derfor i et punkt gverst til ven-
konjunkturforleb stre i figuren. Dette var eksempelvis tilfeeldet i farste del af 2008 (mar-

keret med lysergd firkant i figuren). Tilbageslaget i forbindelse med fi-
nanskrisen fgrte i farste omgang til et betydeligt fald i antallet af ledige
stillinger for et omtrent usendret ledighedsniveau lige under 2 pct. | takt
med at lavkonjunkturen blev mere udtalt, skete en gradvis stigning i
ledigheden samtidig med et yderligere fald i ledige stillinger. Beveegel-
serne langs Beveridgekurven indikerer, at kapacitetspresset i gkono-
mien i perioden 2008-19 var mindst i slutningen af 2012. Det er sam-
menfaldende med det tidspunkt, hvor beskeeftigelsesgap skegnnes at
vaere mest negativt i perioden, jf. figur 11.34 i afsnit 11.6. Den aktuelle
placering (markeret med rgd firkant) indikerer, at presset i dansk gko-
nomi i juli i &r var af omtrent samme stgrrelse som i begyndelsen af
2008, dvs. hen mod slutningen af hgjkonjunkturen lige op til finanskri-
sen. Vurderet pa baggrund af beskeeftigelsesgap er presset aktuelt lidt
mindre end i begyndelsen af 2008.
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FIGURIL.33 BEVERIDGEKURVE

Presset pa arbejdsmarkedet er aftaget med feerre ledige stillinger i
forhold til ledige (Beveridgekurven). Andelen af ledige stillinger i for-
hold til ledighedsraten er omtrent pa samme niveau som forud for

finanskrisen.

Ledige stillinger, pct.

T ——

- 2020-22m7 - 2016-19

5 6

Nettoledighed, pct.

- 2008-11

Anm.: Y-aksen angiver antallet af ledige stillinger i Jobnet i pct. af arbejds-
styrken. X-aksen angiver nettoledighed i pct. af arbejdstyrken, hvor
arbejdsstyrken er opgjort som nettoledige + Ianmodtagerbeskaefti-
gede, jf. boks 11.10. Seneste observation er markeret med en rad fir-
kant og er juli 2022. Fagrste observation, januar 2008, er markeret
med en lysergd firkant. Stregerne i mellem prikkerne markerer over-

gangen mellem manederne.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Jobindsats.dk og egne bereg-

ninger.
Forskydninger | forbindelse med at dansk gkonomi blev ramt af coronapandemien i
under marts 2020, steg ledigheden markant, uden at antallet af ledige stillin-
coronapandemien ger andredes betydeligt. Henover 2020-21 er der en tendens til, at

placeringen af Beveridgekurven er forskudt opad og mod hgjre i for-
hold til arene forinden. En sadan forskydning er umiddelbart et tegn pa
darligere match pa arbejdsmarkedet, hvilket tenderer til at age den
strukturelle ledighed, jf. ogsa afsnit I1.6. Andre indikatorer for match-
kvaliteten pa arbejdsmarkedet viser dog ikke tegn pa forringet match
de seneste ar, jf. Danmarks Nationalbank (2022c). Den seneste bevae-
gelse (til punktet markeret med en rad firkant) kan veere et begyndende
tegn pa, at gkonomien igen befinder sig pa den kurve, der var geel-

dende over perioden 2011-19.
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Presset pa arbejdsmarkedet forventes at aftage henover efteraret,
hvor lavere vaekst vil medvirke til at reducere beskaeftigelsen. Progno-
sen indebeerer, at beskaeftigelsen falder med mere end 100.000 per-
soner frem mod udgangen af 2023. Faldet ma forventes at ske i en
reekke af de mest konjunkturfglsomme brancher, der ogséa har oplevet
starst pres det seneste ar. En stor del af dette fald ventes at sla ud i en
reduktion af arbejdsstyrken, herunder den udenlandske arbejdskraft,
som er steget betragteligt de seneste ar. Beskaeftigelsesfaldet indebae-
rer, at det aktuelt store beskeeftigelsesgap pa knap 4 pct. ventes at
veere lukket ved udgangen af 2023. | 2024 ventes beskaeftigelsen at
falde yderligere, hvorved beskaeftigelsesgap vil vaere ca. -1 pct. i 2024.

Bade timingen og starrelsen af beskeeftigelsesfaldet er forbundet med
betydelig usikkerhed. Selvom flere indikatorer peger i retning af lavere
aktivitet, s er udviklingen pa arbejdsmarkedet endnu ikke for alvor
vendt, og afmatningen kan vise sig ferst at materialisere sig senere
end skgnnet i prognosen. Omvendt viser erfaringerne fra finanskrisen,
at beskeeftigelsen vender sent i konjunkturforlgbet, og at tilbageslag
kan ske endog meget brat, nar pessimisme og usikkerhed farst far tag
i forbrugere og virksomheder.

USIKKERHED OM
STRUKTURELLE NIVEAUER

Udviklingen i de strukturelle niveauer for produktion, beskaeftigelse og
produktivitet er centrale for vurderingen af savel den aktuelle konjunk-
tursituation som velstandsudviklingen pa laengere sigt. Vurderingen af
de strukturelle niveauer er imidlertid forbundet med usikkerhed. Det
geelder bade vurderingen af det historiske og det fremtidige niveau for
de strukturelle niveauer.

Dette afsnit fokuserer pa beregningen af de strukturelle niveauer i nzer-
veerende prognose og diskuterer usikkerheden forbundet med dem.
Afsnittet indledes med en kort opridsning af, hvordan de strukturelle
niveauer beregnes, og hvad de i den aktuelle prognose implicerer for
udviklingen i beskaeftigelses- og output gap. | den resterende del af
afsnittet diskuteres, hvordan de seneste ars stgd til dansk gkonomi i
form af coronapandemien og de hgjere energipriser kan forventes at
pavirke de strukturelle niveauer. Afsnittet afsluttes med en kort opsum-
mering.
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VURDERINGEN AF DE STRUKTURELLE NIVEAUER ER
FORBUNDET MED USIKKERHED

Det strukturelle niveau for BNP og beskaeftigelse er et udtryk for den
produktion og beskeeftigelse, som kan forventes i en normal konjunk-
tursituation. Faktisk BNP og beskaeftigelse svinger om de strukturelle
niveauer, og afvigelsen mellem faktisk og strukturelt niveau er dermed
en vigtig indikator for kapacitetspresset i skonomien og dermed kon-
junktursituationen. Udviklingen i de strukturelle niveauer er desuden
afggrende for velstandsudviklingen pa mellemlang sigt og har desuden
betydning for den strukturelle offentlige saldo, der er et vaesentligt om-
drejningspunkt i tilretteleeggelsen af finanspolitikken.

Beregningen af strukturelt BNP til brug for De @konomiske Rads se-
kretariats makrogkonometriske model, SMEC, bygger pa skan for de
strukturelle niveauer for produktivitet, arbejdsstyrke og ledighed, jf.
boks 11.11. De strukturelle niveauer kan ikke observeres direkte, men
ma i stedet estimeres pa baggrund af den historiske udvikling og gko-
nomiske sammenhaenge. Beregningen af hver af elementerne i struk-
turelt BNP er forbundet med usikkerhed, og sk@nnene varierer derfor
ogsa pa tveers af institutioner.

Usikkerheden forbundet med beregningen af de strukturelle niveauer
betyder, at der er usikkerhed forbundet med vurderingen af starrelsen
af kapacitetspresset. Finanspolitikken tilrettelaegges i vidt omfang ud
fra en vurdering af savel det aktuelle som det forventede kapacitets-
pres det farstkommende ar. Usikkerheden forbundet med de struktu-
relle niveauer betyder derfor ogsa, at der er usikkerhed forbundet med
vurderingen af behovet for finanspolitisk stabilisering, jf. ogsa diskus-
sionen senere i afsnittet.
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BOKS Il.11 FASTLAGGELSE AF STRUKTURELLE NIVEUAER
Strukturelt savel som faktisk BNP kan dekomponeres i bidrag fra produktivitet og beskaeftigelse.
Beskaeftigelsen kan yderligere opdeles i bidrag fra arbejdsstyrke og ledighedsrate:

BNP
BNP = peskzftigelse * arbejdsstyrke - (1 — ledighedsrate)

Produktivitet Beskaftigelse

Det strukturelle niveau for BNP fastlaegges til brug for De @konomiske Rads sekretariats makro-
gkonometriske model, SMEC, ud fra de skennede strukturelle niveauer for produktivitet, arbejds-
styrke og ledighed. Strukturel ledighed fastleegges med udgangspunkt i en lgnrelation, der beskriver
sammenhaengen mellem Ignstigninger, inflation og den faktiske ledigheds afvigelse fra den struktu-
relle ledighed. Strukturel arbejdsstyrke fastlaegges ud fra den faktiske arbejdsstyrke renset for et
konjunkturbidrag. Konjunkturbidraget afheenger blandt andet af ledighedsgap, dvs. forskellen mel-
lem faktisk og strukturel ledighed. Endelig fastlaegges den strukturelle produktivitet med udgangs-
punkt i den historiske trend i totalfaktorproduktiviteten (TFP) og kapitalintensiteten.

Fastleeggelsen af de strukturelle niveauer er forbundet med betydelig usikkerhed, men metoderne
sikrer, at de strukturelle niveauer grundlzeggende danner en trend, som de faktiske niveauer svinger
omkring.

De strukturelle niveauer fremskrives ud fra den historiske trend korrigeret for eventuelle politiktiltag,
som kan antages at pavirke produktivitetsvaekst, arbejdsstyrke eller ledighed strukturelt. Den struk-
turelle arbejdsstyrke korrigeres endvidere for aendringer i demografien, og den aggregerede pro-
duktivitetsvaekst tager hgjde for forskydninger i den overordnede erhvervsstruktur.?

| fremskrivningen tages der ikke hgjde for andre forhold, som kan pavirke de strukturelle niveauer
og udviklingen i disse. | virkeligheden er der mange forhold, som kan teenkes at pavirke den under-
liggende udvikling i arbejdsstyrke, ledighed og produktivitet, eksempelvis velstandseffekter i ar-
bejdsudbuddet. Disse forhold afspejles implicit i de historisk beregnede strukturelle niveauer, men i
fremskrivningen laegges det til grund, at der ikke er yderligere bidrag fra sadanne forhold.

a) For produktivitetsveeksten fortsaettes den historiske trendvaekst som udgangspunkt, hvilket eksempelvis in-
debeerer en forudsaetning om, at effekten af globalisering fortsaettes i samme omfang som set historisk.
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STORT POSITIVT BESKAFTIGELSESGAP VENDES TIL ET
NEGATIVT

Der skonnes aktuelt at veere et betydeligt kapacitetspres i dansk gko-
nomi med et beskaeftigelsesgap pa knap 4 pct., jf. figur 11.34. | progno-
sen ventes beskeeftigelsen at falde med mere end 100.000 personer
frem mod begyndelsen af 2024, jf. afsnit 11.5. Beskaeftigelsesfaldet in-
debaerer, at det store positive beskaeftigelsesgap gradvist lukkes og
vendes til et negativt gap pa 1 pct. i 2024.

FIGUR .34 BESKAFTIGELSESGAP

Beskaeftigelsesgap sk@nnes i midten af 2022 at vaere knap 4 pct. Det
forventes at lukke gradvist og vendes til et negativt gap pa 1 pct. i
2024.

-2

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Anm.: Beskeeftigelsesgap er beskeeftigelsen i forhold til den strukturelle be-
skeeftigelse i personer opgjort i procent af den strukturelle beskeefti-
gelse. Seneste observation er juli 2022.

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

Den strukturelle beskeeftigelse beregnes som naevnt ovenfor ud fra
strukturel ledighed og strukturel arbejdsstyrke. Den faktiske arbejds-
styrke er de seneste ar steget markant, jf. ogsa Dansk @konomi, forar
2022. Hovedparten af denne stigning skennes at veere konjunkturbe-
tinget, og arbejdsstyrkegap vurderes som arsgennemsnit i 2022 at
veere positivt med ca. 2% pct. Det kan dog ikke afvises, at en del af
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stigningen er af strukturel karakter. Tilgangen af udenlandsk arbejds-
kraft kan eksempelvis vise sig at veere varig, ligesom arbejdsmarkeds-
tilknytningen for personer pa kanten af arbejdsmarkedet kan vaere styr-
ket mere varigt. | givet fald er det strukturelle niveau for arbejdsstyrken
og dermed beskeeftigelsen aktuelt undervurderet. Det kan betyde, at
kapacitetspresset er mindre end i naervaerende vurdering og dermed
vil forsvinde hurtigere i takt med, at beskaeftigelsen ventes at falde.
Beskeeftigelsen kan dermed hurtigere end ventet falde til et niveau un-
der det strukturelle.

| fremskrivningen er det lagt til grund, at den faktiske savel som struk-
turelle arbejdsstyrke midlertidigt er aget med ca. 5.000 personer i 2022
og 2023 som fglge af tilstramningen af ukrainske flygtninge, der ind-
treeder pa det danske arbejdsmarked. Det er modsat ikke lagt til grund,
at tilgangen af anden udenlandsk arbejdskraft er strukturel. Det treek-
ker som naevnt i retning af, at niveauet for strukturel arbejdsstyrke kan
veere undervurderet i fremskrivningen.

| et nyt studie foreslas en alternativ indikator for den strukturelle ledig-
hed, der benaevnes den efficiente ledighed, jf. Michaillat og Saez
(2022). Den efficiente ledighed defineres som den ledighed, der mini-
merer den uproduktive brug af arbejdskraft i form af bade jobsagning
og rekruttering. Den uproduktive brug af arbejdskraft kan opggres ved
hjeelp af antallet af ledige stillinger i forhold til antallet af ledige; den
sakaldte Beveridgekurve, jf. ogsa afsnit 11.5. Vurderinger af, hvor den
faktiske ledighed er i forhold til den efficiente, kan supplere billedet af
kapacitetspresset opgjort ved et mere traditionelt beskaeftigelsesgap.
For USA peger studiet pa, at kapacitetspresset opgjort ved denne me-
tode har veeret starre siden midten af 2021, end hvis den strukturelle
beskaeftigelse beregnes efter mere traditionelle metoder. Vurderingen
af kapacitetspres — og dermed stabiliseringsbehovet — bar mere gene-
relt baseres pa et bredt saet af indikatorer.

En reekke indikatorer peger i retning af, at presset pa det danske ar-
bejdsmarked aktuelt er stort. Mange virksomheder oplever fortsat ka-
pacitetsbegreensninger som folge af mangel pa arbejdskraft, og antal-
let af stillingsopslag er fortsat hgjt — ogsa i forhold til antallet af ledige,
jf. afsnit 11.5. Trods usikkerheden forbundet med den preecise starrel-
sesorden for beskeeftigelsesgap understgtter indikatorerne dermed ret
entydigt billedet af, at der er et kapacitetspres i dansk gkonomi med en
beskaeftigelse over det strukturelle niveau.

| prognosen for dansk gkonomi ventes BNP at udvikle sig svagt de

kommende ar, sa der er omtrent stilstand fra udgangen af 2021 til ud-
gangen af 2024, jf. afsnit I1.5. Den skgnnede udvikling indebeerer, at
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BNP ventes at falde under det strukturelle niveau de kommende ér,
dvs. output gap skennes at blive negativt, jf. figur 11.35.

FIGURILL35 OUTPUT GAP

BNP ventes at falde under det strukturelle niveau, og output gap
skgnnes at vaere negativt fra 2023 og frem mod 2027.

Pct. af strukturelt niveau
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= Ledighed = Arbejdsstyrke m Personproduktivitet == Output gap

Anm.: Figuren viser bidrag til output gap fra personproduktivitet (BNP pr.
beskeeftiget), arbejdsstyrke og ledighed. Ledighedsgap er vist med
modsat fortegn, hvorved det viser bidraget til output gap. Beskeefti-
gelsesgap er summen af arbejdsstyrkegap og ledighedsgap. Fast-
lzeggelse af strukturelle niveauer for BNP, produktivitet, arbejdsstyrke
og ledighed er beskrevet i boks I1.11.

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

Positivt | 2022 sk@nnes output gap som gennemsnit for aret at vaere omtrent 0
beskaeftigelsesgap, pct. Det er dog sammensat af et stort positivt beskeeftigelsesgap pa
men negativt ca. 3% pct. og et tilsvarende stort, men negativt produktivitetsgap.
produktivitetsgap Denne kombination ses ofte pa toppen af en hgjkonjunktur, og gjorde
i 2022 sig ogsa geeldende i 2008 umiddelbart op til finanskrisen. Denne sam-

menhaeng kan afspejle, at virksomhederne er tilbbageholdne med at af-
skedige medarbejdere, selvom der er afmatning i produktionen. Det
skyldes, at der er omkostninger forbundet med at ansaette og afske-
dige medarbejdere, og virksomhederne ser derfor tiden an, for de pa-
begynder afskedigelser. Den svage produktivitetsudvikling kan ogsa
haenge sammen med, at de senest ansatte medarbejdere kan have
lavere produktivitet sammenlignet med den gennemsnitlige medarbej-
der, eksempelvis fordi deres tilknytning til arbejdsmarkedet er svagere.
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Endelig har forstyrrelser i indenlandske savel som internationale forsy-
ningskaeder de seneste ar betydet, at der har veeret knaphed pa visse
produktionsinput, hvilket kan have nedsat produktiviteten i en periode.

DE SENESTE ARS ST@D KAN PAVIRKE DE STRUKTURELLE
NIVEAUER

Dansk gkonomi er i Igbet af de seneste ar blevet ramt af en raekke
udefrakommende sted i form af farst coronapandemien og derefter
Ruslands invasion af Ukraine. Begge stad har karakter af udbudsstad,
der har det til feelles, at nogle dele af gkonomien pavirkes mere end
andre, og at der derfor er et gget behov for reallokering af ressourcer
pa tveers af virksomheder og brancher. Denne reallokering kan tage tid
og kan i sig selv betyde, at det effektive produktionspotentiale i en pe-
riode er reduceret. Samtidig er det muligt, at de to sted ogsa mere va-
rigt kan pavirke gkonomiens produktionspotentiale og dermed de
strukturelle niveauer, jf. ogsa diskussionen i Dansk @konomi, efterar
2020, Produktivitet 2021 og Produktivitet 2022.

| praksis er det vanskeligt at vurdere den konkrete stgrrelsesorden af
effekten pa de strukturelle niveauer af de sted, der har ramt dansk
gkonomi. | den praesenterede fremskrivning er det valgt ikke at korri-
gere de strukturelle niveauer som fglge af de to stad.” Det er derfor
ngdvendigt at udvise forsigtighed i tolkningen af bade de strukturelle
niveauer og de gap, som traditionelt anvendes til at karakterisere kon-
junktursituationen.

Nedenfor diskuteres nogle af de mulige effekter af de seneste ars stad
pa gkonomiens produktionspotentiale. Disse effekter kan pavirke de
strukturelle niveauer fra 2020 og frem, og usikkerhed om disse effekter
pavirker dermed vurderingen af de strukturelle niveauer i primeert frem-
skrivningen. Det er en anden type usikkerhed om de strukturelle ni-
veauer, end den der blev diskuteret i fgrste del af afsnittet, som relate-
rer sig til beregningen historisk set. Farst diskuteres mulige effekter pa
den strukturelle arbejdsstyrke og ledighed, hvorefter mulige effekter pa
produktiviteten diskuteres.

7) Strukturelt BNP er i neervaerende prognose dog korrigeret for effekten af de coronare-
laterede nedlukninger i 2020 og 2021 pa samme vis som i prognoser fra Dansk @ko-
nomi, fordr 2021 og frem.
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Pandemien kan have pavirket strukturel arbejdsstyrke

Coronapandemien medfgrte i mange lande betydelige stigninger i le-
digheden og fald i beskaeftigelsen. | nogle lande, herunder Danmark,
er beskeeftigelsen siden steget og ligger betydeligt over niveauet forud
for pandemien. | andre lande, eksempelvis USA, er beskaeftigelsen
endnu ikke tydeligt over niveauet forud for pandemien. Udviklingen i
USA har igangsat en debat om, hvorvidt amerikansk arbejdsmarkeds-
deltagelse er mere varigt pavirket af pandemien. Eksempelvis kan der
findes tegn pa, at arbejdsstyrken er reduceret mere varigt som felge af
lavere erhvervsdeltagelse blandt personer, der har veeret smittet med
covid-19, jf. Goda og Soltas (2022).

Vurderingen af den strukturelle beskaeftigelse er vaesentlig for vurde-
ringen af det samlede kapacitetspres. Hvis der ikke tages hgjde for
lavere erhvervsdeltagelse i fastlaeggelsen af den strukturelle beskaefti-
gelse, vil kapacitetspresset alt andet lige undervurderes i en hgjkon-
junktur. En fejlagtig vurdering af kapacitetspresset kan vaere medvir-
kende til, at den gkonomiske politik i USA var lempelig i leengere tid,
end det retrospektivt vurderes at have veeret hensigtsmaessigt. En
reekke indikatorer peger i retning af, at presset pa det amerikanske ar-
bejdsmarked de seneste ar er steget betydeligt pa trods af, at beskaef-
tigelsen kun er pa omtrent samme niveau som forud for pandemien.
Billedet af et stort kapacitetspres understgttes af, at beregninger af den
sakaldte efficiente ledighed peger i retning af, at det amerikanske ar-
bejdsmarked har veeret over fuld beskaeftigelse siden midten af 2021,
svarende til at beskaeftigelsesgap burde have veeret positivt, jf. Michail-
lat og Saez (2022).

| Danmark er bade beskaeftigelse og arbejdsstyrke steget markant ef-
ter coronapandemien, og der er ikke umiddelbart tegn pa, at arbejds-
styrken er reduceret varigt som fglge af pandemien.

Reallokering — mulige effekter pa strukturel ledighed

Savel pandemien som de markant hgjere energipriser har gget kra-
vene til gkonomiens omstillingsevne. Mange mistede deres job under
pandemien, szerligt i servicebrancherne, og der opstod derfor et behov
for, at de skulle finde beskaeftigelse i andre virksomheder og brancher.
Det bidrog sandsynligvis til, at der i en periode var stgrre udfordringer
pa arbejdsmarkedet med at matche arbejdslgse og ledige job. Safremt
der er sket et skift i matchningen pa arbejdsmarkedet kan det gge den
strukturelle ledighed, enten i en periode eller mere varigt. Hertil kom-
mer, at den strukturelle ledighed kan pavirkes gennem hystereseeffek-
ter, nar der er et betydeligt reallokeringsbehov i gkonomien.
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Sammenhangen mellem antallet af ledige stillinger og ledigheden be-
skrives ofte i den sakaldte Beveridgekurve, jf. ogsa diskussionen i af-
snit I1.5. | Danmark er der tegn pa, at sammenhaengen har veeret for-
skudt de seneste ar, sa der har veeret flere ledige stillinger for en given
ledighed. En sadan forskydning er umiddelbart et tegn pa, at der er
opstaet matchning-problemer pa arbejdsmarkedet svarende til, at den
strukturelle ledighed er gget.

Det er forbundet med usikkerhed at vurdere, om Beveridgekurven er
skiftet svarende til hgjere strukturel ledighed, eller om der snarere er
tale om en bevaegelse langs kurven. For USA argumenterer Rodgers
og Kassens (2022) eksempelvis for et skift i kurven svarende til hgjere
strukturel ledighed, mens Bok mfl. (2022) argumenterer for, at der er
sket en bevaegelse langs kurven. For euroomradet kan der findes tegn
pa, at forskydningen af Beveridgekurven og matchning-problemer pa
arbejdsmarkedet efter pandemien var af begreenset og midlertidig ka-
rakter, jf. Kiss mfl. (2022). For Danmark har Danmarks Nationalbank
(2022c) fundet tegn pa, at Beveridgekurven er forskudt lidt i retning af
en hgjere strukturel ledighed, men der findes ikke samtidig tegn pa
forringet matchning pa arbejdsmarkedet

Store og pludselige behov for omstilling kan vaere forbundet med bade
betydelige tilpasningsomkostninger og potentielt la&engerevarende ef-
fekter. Skift i erhvervsstrukturen kan indebaere, at der i en periode vil
veere et darligere match mellem medarbejdernes kompetencer og de
kompetencer, som virksomhederne efterspgrger. Det kan betyde, at
det tager laengere tid for ledige at finde job, hvilket vil gge ledigheden.
Hvis den hgjere ledighed bliver leengerevarende, er der en risiko for,
at det kan fare til varige tab af humankapital blandt de ledige og der-
igennem lavere produktivitet og arbejdsmarkedstilknytning (sakaldt hy-
sterese). Situationen pa arbejdsmarkedet vendte hurtigt efter corona-
pandemien, hvilket taler for, at der ikke vil falge store, negative hyste-
reseeffekter af pandemien, jf. ogsa Produktivitet 2022. Det kan imidler-
tid ikke udelukkes, at effekten af de aktuelt hgje energipriser kan fore
til en laengere periode med hgj ledighed, og at der for nogle grupper
opstar en stigning i langtidsledigheden, som saetter sig i hgjere struk-
turel ledighed.
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Reallokering — mulige effekter pa produktivitet

Omstillingen til sendret efterspgrgsel og nye relative priser som felge
af de seneste ars udbudssted kan ogsé give anledning til et produkti-
vitetstab i den periode, hvor omstillingen sker, som ikke ngdvendigvis
indhentes i de efterfalgende ar. Reallokeringen kan dermed fare til la-
vere strukturel produktivitet pa leengere sigt, mens produktivitetsvaek-
sten alt andet lige kun saenkes i omstillingsperioden.

Hvis de nuveerende hgje energipriser varer ved, vil det med stor sik-
kerhed ogsa reducere produktiviteten, fordi virksomhederne vil bruge
ressourcer pa at spare pa energien, som derfor ikke kan benyttes pa
selve produktionsprocessen, jf. eksempelvis @konomi og Miljg 2014
og 2020. Analyser i Produktivitet 2022 viste, at virksomheder, der ram-
mes af positive udbudsstgd i form af forbedrede muligheder for at im-
portere billige produktionsinput, @ger deres produktivitet. | den nuvee-
rende situation, hvor virksomhedernes rammes af negative udbuds-
stad i form af stigende omkostninger, er det pa den baggrund muligt,
at deres produktivitet falder.

International arbejdsdeling — mulige effekter pa produktivitet

Coronapandemien og energikrisen kan ogsa pavirke den internatio-
nale arbejdsdeling negativt. Hajere transportomkostninger og @get op-
meerksomhed pa forstyrrelser af forsyningskeaederne bidrager til at
sveekke arbejdsdelingen pa tveers af landegraenser. En del af forsy-
ningsforstyrrelserne synes at veere midlertidige, og der er tegn p3a, at
presset pa forsyningskaederne er ved at aftage, jf. afsnit 11.2. Det kan
dog ikke udelukkes, at virksomhederne trods dette veelger at hjemtage
dele af deres produktionsprocesser, fordi der er opstaet en forventning
om hyppigere forstyrrelser i fremtiden. Hjemtagelse af dele af produk-
tionen mindsker gevinsten ved specialisering og kan gge de risici, virk-
somhederne star overfor, fordi der bliver mindre diversificering af pro-
duktionsprocessen, jf. Caselli mfl. (2020). Omvendt kan de seneste ars
erfaringer tilskynde virksomhederne til i hgjere grad at diversificere s&-
vel leverandgrer som egne produkter og aftagermarkeder for netop at
mindske risikoen for forsyningsforstyrrelser. Det kan ggre virksomhe-
derne mindre sarbare overfor forstyrrelser, der forsteerkes gennem for-
syningskaederne.

En undersggelse blandt DI's medlemsvirksomheder peger i retning af,
at der er flere virksomheder, der forventer at @ge antallet af underleve-
randgrer, end virksomheder der vil flytte produktionen taettere pa (eller
hjem til) Danmark, jf. DI (2022a). Omstillingen til flere leverandgrer og
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flere produkter kan reducere produktiviteten i en periode, nar produkti-
onen skal omstilles. Hvis forventningen om, at der vil opsta flere forsy-
ningskaedeforstyrrelser i fremtiden viser sig at veere berettiget, kan det
omvendt bidrage positivt til produktiviteten, hvis virksomhedernes risi-
koafdeekning ferer til, at de sjaeldnere kommer til at sta overfor perioder
med pludselig mangel pa materialer og halvfabrikata.

DI's undersggelse blandt danske virksomheder viser ogsa, at en bety-
delig del af virksomhederne forventer mindre rejseaktivitet fremover.
Safremt digital kommunikation ikke er en perfekt substitut for fysiske
mgder, kan dette fagre til mindsket vidensdeling pa tveers af lande, hvil-
ket alt andet lige vil treekke i retning af en svaekket produktivitetsudvik-
ling, jf. Andersen og Dalgaard (2011).

Andrede arbejdsmgnstre kan pavirke produktiviteten

Pandemien og de hgjere energipriser kan ogsa teenkes at fremskynde
ndringer, som maske ville vaere kommet under alle omstaendigheder,
men fgrst pa et senere tidspunkt. Pandemien kan eksempelvis have
fremskyndet digitaliseringen og @get omfanget af hjemmearbejde,
mens de hgje energipriser kan fremskynde den grgnne omstilling.
Fremskyndede omstillinger kan i princippet fremskynde produktivitets-
forbedrende andringer.

Omfanget af digitale mgder er steget, og undersggelser tyder pa, at
digitale mgder for op til ti personer kan vaere mere effektive end fysiske
meder, jf. Bloom mfl. (2022b). En forudsaetning for effektive digitale
mgder er, at internetforbindelsen er god. Det taler for, at digitale mgder
alt andet lige fungerer bedre i digitaliserede samfund som det danske.
Der er ogsé tegn pa, at digitaliserede gkonomier har klaret sig bedre
gennem pandemien, jf. Danmarks Nationalbank (2021). Safremt pan-
demien er med til at accelerere den digitale omstilling yderligere, kan
det @ge produktivitetsvaeksten pa leengere sigt, jf. ECB (2020).

Under pandemien har hjemmearbejde vaeret anvendt i udbredt grad i
bade den private og den offentlige sektor. De seneste opggrelser fra
Danmarks Statistik viser, at omfanget af hjemmearbejde pa det sene-
ste er faldet, men er forblevet pa et hgjere niveau end far pandemien,
jf. Danmarks Statistik (2022). En undersggelse fra DI (2022b) peger
pa, at % af virksomhederne nu tilbyder mere hjemmearbejde end forud
for pandemien. 40 pct. af disse virksomheder angiver hgjere produkti-
vitet som en af arsagerne til de foraggede muligheder for hjemmear-
bejde. Et nyere studie af Bloom mfl. (2022a) analyserer forskellen mel-
lem medarbejdere, der er tilfeeldigt udvalgt til at arbejde hjemmefra to
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Indhold i afsnit

dage om ugen og medarbejdere, der fortsat arbejder fuld tid fra konto-
ret, og finder sma, men positive produktivitetseffekter af hjemmear-
bejde.

OPSUMMERING

Fastleeggelsen af de strukturelle niveauer er centrale for vurderingen
af kapacitetspresset i gkonomien samt velstandsudviklingen. De struk-
turelle niveauer kan ikke observeres, men ma i stedet beregnes og
fremskrives pa baggrund af den historiske udvikling og gkonomiske
sammenhaenge. Usikkerheden forbundet med vurderingen af de aktu-
elle strukturelle niveauer treekker formentlig i retning af, at det struktu-
relle niveau for arbejdsstyrken og dermed beskeeftigelsen aktuelt kan
veere undervurderet.

I tillaeg til at beregningen af de aktuelle strukturelle niveauer er forbun-
det med usikkerhed, er der usikkerhed om udviklingen i de kommende
ar. Flere forhold taler for, at der kan opsta leengerevarende effekter pa
bade beskeeftigelse og produktivitet af de seneste ars udefrakom-
mende stad til dansk gkonomi. Der er fortsat betydelig usikkerhed om
energiforsyningen i Danmark og det gvrige Europa, og effekterne heraf
kan vise sig at blive af mere lsengerevarende karakter, end effekterne
af coronakrisen umiddelbart ser ud til at blive. Negative produktivitets-
effekter af energiforsyningskrisen treekker umiddelbart i retning af et
lavere niveau for strukturelt BNP frem mod 2030. Omvendt kan gget
digitalisering og diversificering @ge produktiviteten strukturelt. Som
folge af den betydelige usikkerhed er de strukturelle niveauer i frem-
skrivningen dog ikke justeret for eventuelle leengerevarende effekter af
de hgjere energipriser.

OFFENTLIGE FINANSER FREM
MOD 2030

| afsnittet vurderes udviklingen i de offentlige finanser frem mod 2030.
Farst ses der pa udviklingen i de offentlige indteegter og udgifter samt
den faktiske offentlige saldo, hvorefter den strukturelle saldo vurderes.
Til slut vurderes aktivitetsvirkningen af det praesenterede finanslovs-
forslag for 2023 inklusiv aftalen om vinterhjeelp. | boks 11.12 beskrives
de vaesentligste forudseetninger for fremskrivningen, der er naermere
uddybet i baggrundsnotat til offentlige finanser.

118 Dansk @konomi, efterar 2022 De konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Offentlige finanser frem mod 2030 1.7

BOKS I1.112 FREMSKRIVNINGSPRINCIPPER FOR DE OFFENTLIGE FINANSER

Fremskrivningen af de offentlige finanser tager udgangspunkt i vedtaget politik. Det indebzerer, at
der indarbejdes gaeldende lovgivning pa skatteomradet og for overfarselsindkomster. Det er forud-
sat, at forslag til udgiftslofter for 2022-26 anvendes fuldt ud, selvom de endnu ikke er vedtaget ved
lov. Der indarbejdes desuden politiske aftaler, der endnu ikke er vedtaget ved lov, herunder aftalen
om vinterhjaelp fra 23. september.

Konsekvenserne af politiske malsaetninger indarbejdes i takt med, at der aftales konkrete initiativer
til at opna disse malseetninger. Der er saledes kun indarbejdet udgifter og indteegter knyttet til at
indfri malsaetningen om at reducere udledning af CO, med 70 pct. i 2030, hvor der er aftalt konkrete
initiativer. Den resterende del af malsaetningen er ikke indarbejdet.

Centrale forudseetninger:

1 2022 fglger det nominelle og reale offentlige forbrug eksklusiv afskrivninger sk@nnet i @ko-
nomisk Redeggrelse, august 2022. | 2023 fglger det offentlige forbrug som udgangspunkt
skennet i Pkonomisk Redeggarelse, august 2022. Der er dog korrigeret som fglge af aftalen
om vinterhjaelp, og det er forudsat, at de uudmentede dele af reserven til handtering af udfor-
dringer i lyset af covid-19 anvendes til offentligt forbrug. Endvidere er priserne opjusteret i
forhold, da det forventes, at de hgje priser vil medfgre en efterregulering af de offentlige bud-
getter i lgbet af 2023. Kommer denne efterregulering ikke vil vaeksten i det offentlige forbrug
blive lavere. For perioden 2024-26 afspejler udviklingen i det reale offentlige forbrug udgifts-
lofterne, hvor det er forudsat, at reserverne til handtering af udfordringer i lyset af covid-19 og
vedrgrende etablering af en grgn fond anvendes til offentligt forbrug.

De offentlige investeringer fglger i 2022 og 2023 skegnnet fra @konomisk Redeggrelse, august
2022, dog er de offentlige investeringer i 2023 nedjusteret som fglge af aftalen om vinterhjeelp.
Fra 2024 og frem forudseettes investeringerne at udgare en omtrent konstant andel af BNP
svarende til et gennemsnit for perioden 2010-19.

FAKTISK SALDO FREM MOD 2030

Stort overskud i
2021 &ndres til
omtrent balance
mod 2030

De @konomiske Réido

Der var et stort overskud pa godt 3% pct. af BNP pa den offentlige
saldo i 2021 pa trods af store midlertidige udgifter knyttet til handterin-
gen af covid-19. Dette overskud var dog drevet af nogle midlertidige
forhold som falge af blandt andet hgje indteegter fra skatter knyttet til
de finansielle markeder og skat pa udbetaling af feriepenge. Det for-
ventes, at overskuddet reduceres kraftigt til omkring balance i ar og
frem mod 2030, jf. figur 11.36.

Dansk @konomi, efterar 2022 119



Konjunktur og offentlige finanser - Offentlige finanser frem mod 2030 1.7

FIGURI.36 DEN OFFENTLIGE SALDO

De store overskud pa den offentlige saldo reduceres, og der ventes
omtrent balance pa den offentlige saldo frem mod 2030.

Pct. af BNP

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
= Offentlig saldo == Strukturel saldo

Anm.: Den grenne stiplede linje angiver graensen for den strukturelle saldo
i budgetloven. Graensen er eendret i juli 2022. Den rgde stiplede linje
er greensen for underskuddet pa den offentlige saldo fra stabilitets-
og vaekstpagten.

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

Udgifter og | 2022 ventes et usaedvanligt stort fald i bade de offentlige indteegter
indtaegter reduceres og udgifter. De offentlige indteegter reduceres fra 527 til knap 46 pct.
i 2022, da af BNP, og de offentlige udgifter reduceres fra 49 til 45 pct. af BNP,
midlertidige forhold jf. tabel 11.3. Bade indteegter og udgifter var ussedvanligt hgje i 2021
forsvinder, ... som fglge af midlertidige forhold. Udgifterne var hgje som fglge af store

udgifter knyttet til handtering af covid-19. Der var fortsat betydelige ud-
gifter knyttet til handtering af covid-19 i starten af 2022, men de var
mindre end i 2021. Tilsvarende var der nogle hgje indteegter i 2021,
der var drevet af midlertidige forhold. Personskatterne var hgje, da der
blev fremrykket skattebetalinger knyttet til udbetalingen af de indfrosne
feriepenge, desuden var der et hgjt provenu fra pensionsafkastskatten,
aktieindkomstskatten og selskabsskatten. Indtaegten fra disse skatte-
kilder ventes at falde tilbage til et mere normalt niveau i 2022.
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Den hgje inflation i 2022 er seerligt drevet af prisudviklingen pa land-
brugsvarer, energi og sgtransport. Disse brancher er med til at haeve
nominelt BNP, mens prisudviklingen for de offentlige udgifter ikke sti-
ger i samme takt, da der er en beskeden fremgang i de offentlige lgn-
ninger, hvilket holder prisudviklingen pa det offentlige forbrug nede.
Udgifterne til overfarselsindkomster vokser ogsé forholdsvis langsomt,
da stigningen i satserne for overfgrselsindkomster i 2022 afhaenger af
udviklingen i de private Ignninger i 2020. De offentlige udgifter fglger
altsa ikke de samlede prisstigninger pa kort sigt.

Indteegterne falger normalt udviklingen i nominelt BNP, men det er kun
i mindre omfang tilfaeldet i ar, da en forholdsvis stor del af fremgangen
i nominelt BNP stammer fra sgtransport. Sgtransport er karakteriseret
ved, at der kun er fa ansatte, hvorfor den hgje indtaegt i branchen ikke
ager personskatterne. Samtidigt er branchen ogsé underlagt szerlige
skatteforhold i form af tonnagebeskatning, sa selskabsskatterne ogsa
kun i meget begraenset omfang bliver gget som felge af den hgje ind-
teegt i branchen. Det er med til at reducere fremgangen i de offentlige
indtaegter sammenlignet med udviklingen i nominelt BNP.

Den offentlige saldo er kun i mindre grad pavirket af inflation i ar, da
lgnstigningerne ikke er fulgt med prisstigningerne op. Indtaegterne fra
personskatter er altsd kun i beskedent omfang pavirket af inflationen.
Indtaegten fra moms aendres kun i det omfang, at husholdningerne har
oget forbrugskvoten som folge af hgjere priser, mens indtaegten fra
punktafgifter falder, da energiforbruget er reduceret som fglge af pris-
stigninger.

| 2023 ventes de private Ignstigninger at tiltage, mens de offentlige
Ignstigninger er lave, da de fglger de geeldende overenskomster. Sam-
tidigt reguleres overfgrselsindkomsterne i 2023 efter de private Ignstig-
ninger i 2021. De offentlige indteegter bliver altsa forbedret, mens ud-
gifterne kun stiger i mindre omfang. Samlet set vil de hgje lgnstigninger
isoleret set forbedre den offentlige saldo med ca. 2 pct. af BNP i 2023
og 2024.

| de fglgende &r vil de offentlige Ianninger og overfarselsindkomsterne
blive reguleret efter den historiske udvikling i de private lgnninger. Der-
for forsvinder forbedringen af den offentlige saldo i de efterfglgende ar
og i 2030 er der ingen naevneveerdig effekt af de midlertidigt hajere
pris- og lgnstigninger, der ventes i 2022 og 2023.
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TABEL 11.3 OFFENTLIGE INDTAGTER OG UDGIFTER

2021 2022 2023 2024 2025 2030
Pct. af BNP
Personskatter mv.2 24,5 22,7 22,7 22,8 23,2 23,4
Aktieskat 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Selskabsskat 3,7 2,9 2,8 2,8 2,8 2,7
Nordsgbeskatning 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4
Pensionafkastbeskatning 2,5 0,2 0,5 0,7 0,8 0,8
Afgifter? 15,7 15,1 15,0 14,9 15,0 15,3
@vrige indteegter 4.4 4.1 4.1 4.3 4.4 4.4
Indteegter i alt®) 52,4 45,9 46,1 46,6 47,3 47,8
Offentligt forbrug® 24,3 23,1 23,3 24,0 24,3 24,6
Offentlige investeringer® 3.4 3,2 3.4 3,4 3,5 3,5
Indkomstoverfarsler 15,5 14,4 14,9 15,3 15,6 15,9
@vrige udgifter? 6,0 4.9 5,0 4.5 4.5 4,3
Udgifter i alt® 49,2 45,6 46,6 47,2 47,8 48,3
Primeer saldo 3,2 0,2 -0,5 -0,6 -0,5 -0,4
Nettorenteindteegter 0,4 0,1 0,3 0,4 0,2 0,3
Offentlig saldo 3,6 0,4 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2
Strukturel saldo? -0,6 0,2 1,1 0,7 0,5 -0,2
OMU-geeld 36,6 35,2 35,2 35,8 36,4 37,6
Mia. kr.
Offentlig saldo 91,0 10,4 -3,3 -5,7 -8,5 -5,9
Realvaekst, pct.
Off. forbrug ekskl. afskrivninger 4.7 0,7 -0,7 0,9 1,2 0,9
Off. investeringer ekskl. F&U 1,3 -3,0 0,7 3,9 3,5 1,5
a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-
ningernes vaegtafgift og andre personlige indkomstskatter.
b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter bl.a. grundskyld.
c) Indtaegter og udgifter i alt er ekskl. renter.
d) Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som ogsa indgar pa indteegtssiden i posten @vrige indtsegter).
e) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.
f) Posten indeholder bl.a. subsidier og kapitaloverfgrsler.
9) Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode.

Anm.: Oplysninger om personskatter og aktieindkomstskat fra ADAM’s databank fra juli er opdateret pa bag-
grund af oplysninger fra Danmarks Statistik om reviderede skatteindtaegter fra september.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Indteegterne fra pensionsafkastskatten (PAL) var meget hgj i 2021 og
har generelt givet et hgjt provenu igennem en leengere arreekke. Ind-
teegterne fra PAL er dog meget afhaengige af udviklingen pa de finan-
sielle markeder, hvor selv sma andringer i renten kan pavirke de fak-
tiske indtaegter. | et ar hvor renten falder, vil kurserne pa lange obliga-
tioner stige, hvilket giver nogle store kursgevinster pa den store pensi-
onsformue i Danmark, og disse gevinster beskattes. Modsat gar det
nar renten stiger, som det har veeret tilfaeldet i ar. S kommer der store
kurstab i pensionskasserne, og indtaegten fra PAL falder ned teet pa
nul. Det er forudsat, at der kommer et par ar med et lavt provenu fra
PAL-skatten som felge af en stigende rente, mens provenuet vil be-
veege sig op mod det strukturelle niveau i de falgende ar og veere om-
kring 0,8 pct. af BNP frem mod 2030.

Det ventes, at overfgrselsindkomsterne som andel af BNP vil reduce-
res i bade 2022 og 2023, hvilket som naevnt ovenfor skyldes, at ind-
komstoverfgrslerne reguleres med en vis forsinkelse i forhold til de pri-
vate lgnninger. Denne forsinkelse i reguleringen vil blive indhentet ef-
terfalgende. Det er medvirkende til, at indkomstoverfarslerne vil stige
gradvist frem mod 2030 som andel af BNP. Indkomstoverfgrslerne
treekkes ogsa op af en stigning i antallet af pensionister.

Der er et betydeligt fald i indteegten fra afgifter i 2022, hvilket saerligt
skyldes et fald i indtaegten fra energiafgifter, mens momsen udger en
stort set konstant andel af BNP. De faldende indtaegter fra energiafgif-
ter i 2022 skyldes primeert, at det er forudsat, at forbruget af energi
falder som folge af de haje priser pa energi. Energiafgifter betales for
den benyttede meengde af energiprodukter, hvorfor statens indteegter
falder, nar forbruget af energi falder. | aftalen om vinterhjaelp er det
besluttet midlertidigt at saenke afgiften pa el i farste halvar 2023, hvilket
yderligere reducerer indteegterne fra energiafgifter. Frem mod 2030
ventes indtaegterne fra energiafgifter at stige, dels som felge af, at af-
gifterne pa el igen haeves, dels som felge af at det er forudsat, at pri-
serne pa energi falder tilbage, jf. afsnit 11.3, hvilket ventes at gge for-
bruget.

NY UNDERSKUDSGRANSE OG FORSVARSAFTALE

Budgetlovens underskudsgreense blev fastsat til 0,5 pct. af BNP ved
budgetlovens vedtagelse. Underskudsgraensen er efterfglgende an-
dret til 1,0 pct. af BNP med virkning fra 1. juli 2022. Det er ogsa i Nati-
onalt kompromis om dansk sikkerhedspolitik aftalt, at der sigtes efter
et underskud pa den strukturelle saldo pa ca. 0,5 pct. af BNP mod
2033.
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Fastsaettelsen af saldomalsaetningen har direkte betydning for, hvilke
muligheder der er for at @ge det offentlige forbrug, de offentlige inve-
steringer, sanke skatten eller gennemfgre andre typer af tiltag frem
mod 2030 i Finansministeriets fremskrivning. Det skyldes, at stgrre un-
derskud gger det samlede finanspolitiske rdderum mod det mellemfri-
stede ar. | tidligere mellemfristede planer var der et mal om balance.
Det finanspolitiske rdderum hos Finansministeriet frem mod 2030 gges
ca. 14 mia. kr. i 2023-priser, nar der sigtes efter underskud pa 0,5 pct.
af BNP set i forhold til en balancemalsaetning, jf. figur I1.37.

FIGURII.37 UDVIKLING I DET OFFENTLIGE FORBRUG

Den mulige vaekst i det offentlige forbrug i perioden 2025-30 gges
nar der er et underskud pa % pct. af BNP i 2030.

Mia. kr. 2023-priser
40
85
30

Balance i 2030 Balance i 2030 Underskud pa Underskud pa
(FM) (DGR) % pet. 12030 % pct. i 2030
(FM) (DGR)

B Andet m Forsvar, forbrug O Forsvar, inv.

Anm.: Skennet for udgifterne til forsvaret er baseret pa Finansministeriets
sken i 2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslofter 2026. | beregningen
antages det, at de offentlige investeringer er Igftet med 3% mia. kr. i
forhold til grundforlgbet, svarende til Finansministeriets antagelse i
2030-planforlgb. Den rgde stiplede linje angiver det demografiske
treek, mens den grenne stiplede linje angiver det demografi- og vel-
standskorrigerede traek i nservaerende fremskrivning.

Kilde:  2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslofter 2026 og egne beregnin-
ger.

| naerveerende fremskrivning er der ikke underskud pa den offentlige
saldo pa 0,5 pct. af BNP i 2030, da der ikke indarbejdes politiske mal-
seetninger i fremskrivningen. Opggrelsen af den offentlige saldo i 2030
fremkommer saledes som en konsekvens af det beregningstekniske
forlgb der er for blandt andet det offentlige forbrug efter det sidste ar
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med udgiftsloft, der aktuelt er 2026. | neervaerende fremskrivning er
den offentlige saldo i 2030 bedre end Finansministeriets, men det skyl-
des blandt andet, at vaeksten i det offentlige forbrug efter 2026 er la-
vere i end i Finansministeriets fremskrivning, og der er ikke i naervae-
rende fremskrivning afsat midler til ekstra investeringer pa forsvarsom-
radet. Skal der vaere den samme saldo i 2030 i de to fremskrivninger
og samme investeringer pa forsvarsomradet, bliver der en lidt hgjere
veekst i det offentlige forbrug fra 2025-30 i forlgbet i neerveerende frem-
skrivning.

Et sterre finanspolitisk raderum kan veere hensigtsmeaessigt i en peri-
ode, hvor demografien og forsvarsudgifter presser de offentlige bud-
getter. Det demografiske pres skyldes navnligt, at der kommer flere
eldre. Den forventede stigning i forsvarsudgifterne kan tilskrives, at
der i foraret er indgaet en aftale om at haeve forsvarsudgifterne, sa de
vil udgere 2 pct. af BNP i 2033. Der er endnu ikke nogen egentlig for-
svarsaftale, sa der er ikke besluttet konkrete forsvarsudgifter frem mod
2033. | Planforlab 2030: Grundlag for udgiftsilofter for 2026 har Finans-
ministeriet lagt til grund, at forsvarsudgifterne indfases lineaert mod
2033. Det er endvidere forudsat, at de samlede udgifter i 2030 er 15%
mia. kr., der er fordelt med 11% mia. kr. som forbrug og 3% mia. kr.
som investeringer.

I denne fremskrivning indarbejdes kun konsekvenser af besluttet poli-
tik. For det offentlige forbrug indebaerer det i praksis, at der indarbejdes
de besluttede udgiftslofter. Efter det sidste ar med udgiftslofter frem-
skrives det offentlige forbrug i denne fremskrivning efter tekniske prin-
cipper, hvor det fglger det demografi- og velstandskorrigerede treek.
Der indarbejdes i naerveerende fremskrivning ikke konsekvenser af po-
litiske malsaetninger, hverken malsaetningen om at haeve forsvarsud-
gifterne eller malsaetningen om, at der skal veere et underskud pa %2
pct. af BNP i 2030. | neervaerende fremskrivning far forsvarsaftalen sa-
ledes ingen konsekvenser for hverken holdbarhed eller saldoskegn i
2030. Konsekvenser vil farst blive indarbejdet i takt med, at nye ud-
giftslofter indeholder de besluttede forsvarsudgifter. dges forsvarsud-
gifterne som beskrevet i 2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslofter, vil
det i forhold til naervaerende fremskrivning enten svaekke saldoen i
2030 eller medfare, at der skal omprioriteres i det offentlige forbrug fra
andre udgifter til @gede forsvarsudgifter.

Finansministeriets fremskrivninger indarbejder politiske malsaetninger
for den offentlige saldo. | fremskrivningen i Danmarks Konvergenspro-
gram 2022 var der saledes en malsaetning om, at der skulle vaere ba-
lance pa den strukturelle saldo i 2025, mens der endnu ikke var indar-
bejdet en malsaetning for den strukturelle saldo i 2030. Efter 2025
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fulgte fremskrivningen i Danmarks Konvergensprogram 2022 frem-
skrivningstekniske principper, der minder om dem, der ogsa anvendes
i naerveerende fremskrivning. Finansministeriets fremskrivning resulte-
rede i et underskud pa den strukturelle saldo i 2030 pa 0,5 pct. af BNP.
Fremskrivningen i 2030-planforlgb: Grundlag for Udgiftslofter indarbej-
der for farste gang den nye méalseetning om et underskud pé& den struk-
turelle saldo pa 0,5 pct. af BNP i 2030. Men eftersom denne saldomal-
seetning svarer preecist til det beregningstekniske forlgb i Danmarks
Konvergensprogram 2022, er der isoleret set ingen konsekvenser for
holdbarhed eller strukturel saldo i 2030 af at indarbejde den nye mal-
saetning.

DEN STRUKTURELLE SALDO MOD 2030

Den offentlige saldo svinger meget som fglge af konjunkturerne, og
den er derfor ikke seerlig anvendelig til at vurdere de offentlige finan-
sers underliggende tilstand. For bedre at kunne vurdere, hvordan de
offentlige finanser udvikler sig, betragtes i stedet den strukturelle saldo,
hvor der tages hgjde for konjunkturernes betydning for den offentlige
saldo. Der korrigeres ogsa for visse andre poster, der kan svinge me-
get fra ar til ar som blandt andet PAL-skatten og aktieindkomstskatten.

Da budgetloven blev vedtaget, blev der indfert en lovfastsat graense
for den strukturelle saldo, hvor underskuddet ikke matte veere starre
end 0,5 pct. af BNP ved fremsaettelse af forslaget til finanslov, med-
mindre der var exceptionelle omstaendigheder, jf. boks 11.13. Denne
greense er som naevnt blevet aendret til et underskud pa 1 pct. af BNP
fra juli 2022. Fra og med forslaget til finanslov for 2023 er det saledes
denne nye greense, der skal vurderes.

I denne fremskrivning, der har indarbejdet regeringens forslag til fi-
nanslov for 2023, vurderes det, at der vil veere et overskud pa den
strukturelle saldo i 2023 pa 0,9 pct. af BNP. Der er saledes udsigt til,
at greensen i budgetloven vil blive overholdt. | arene fremover svaekkes
saldoen gradvist til et underskud pa 0,1 pct. af BNP i 2030.
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BOKS I1.113  EXCEPTIONELLE OMSTANDIGHEDER I EU 1 2023

Stabilitets- og veekstpagtens samt finanspagtens regler foreskriver, at graensen for den strukturelle
saldo skal overholdes hvert ar. Der kan dog afviges fra de generelle saldogreenser i tilfeelde af ex-
ceptionelle omstaendigheder i form af en dyb lavkonjunktur eller andre forhold uden for statens kon-
trol med en vaesentlig betydning for de offentlige finanser.

Efter udbruddet af covid-19 i 2020 vurderede EU-Kommissionen, at EU som helhed var ramt af en
dyb lavkonjunktur, og der blev erklaeret exceptionelle omsteendigheder i EU som fglge af en dyb
lavkonjunktur, hvilket EU’s ministerrad tiltradte. Det indebar, at EU-landene kunne overskride de
normale saldogreenser i stabilitets- og vaekstpagten uden, at der blev indledt en procedure for ufor-
holdsmaessigt store underskud.

EU-Kommissionen har efterfalgende vurderet, at der ogsa var exceptionelle omstaendigheder som
felge af en dyb lavkonjunktur i EU i 2021 og 2022. | foraret 2022 var der udsigt til, at EU-Kommissi-
onen ville ophzaeve suspensionen af saldogreenserne som fglge af en lavkonjunktur. | maj udsendte
EU-Kommissionen imidlertid en meddelelse, hvor det blev erkeeret, at der fortsat var exceptionelle
omsteendigheder som fglge af en dyb lavkonjunktur, jf. EU-Kommissionen (2022b). Der var imidler-
tid ikke tale om en traditionel lavkonjunktur, der kan opggres statistisk som lav vaekst i BNP, men
mere en forgget usikkerhed, der kan medfgre en risiko for en fornyet lavkonjunktur.

EU-Kommissionen har vurderet, at der er exceptionelle omstaendigheder som felge af klausulen om
en dyb lavkonjunktur. Der er altsa ikke foretaget en vurdering af, hvorvidt krigen i Ukraine i sig selv
kan udggre en exceptionel omsteendighed. Dette har ikke vaeret ngdvendigt, da det er vurderet, at
der er en situation med en dyb lavkonjunktur.

Det Europzeiske Finanspolitiske Rad (EFB) har i deres vurdering af finanspolitikken fra juli bemaer-
ket, at det er uhensigtsmeessigt, at EU-Kommissionen fortsat har tilladt overskridelser af saldograen-
sen med henvisning til en forgget usikkerhed, jf. EFB (2022). EFB vurderer, at det havde veeret
passende afstemt finanspolitik at pabegynde en konsolidering af de offentlige finanser i EU, sa der
ville ske en gradvis genopretning af de offentlige saldi i en lang reekke lande. Nar vurderingen af
den finanspolitiske impuls er hgj, sa skyldes det blandt andet, at der kommer en raekke ekstra midler
ud i EU-lande som fglge af den europaeiske genopretningsfond.

Storre strukturelle Det vurderes, at de strukturelle underskud i perioden 2014-19 er noget
underskud i 2014-19 starre end vurderet af Finansministeriet, jf. figur 11.38. Det skyldes seer-
end hos ligt tre forhold. For det farste har der vaeret betydelige tab i SKAT som
Finansministeriet folge af problemer med deres inddrivelsessystem. Nogle af disse tab

har Finansministeriet korrigeret for i deres opgerelse af den strukturelle
saldo som engangsforhold, hvilket styrker deres opggrelse af den
strukturelle saldo relativt til denne opggarelse, hvor tabene ikke betrag-
tes som et engangsforhold. For det andet er der en forskel i behand-
lingen af indteegterne fra nordsgbeskatningen, hvor faldet i olieprisen
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fra 2014 hurtigere blev indarbejdet i denne opggrelse af den struktu-
relle saldo end hos Finansministeriet. For det tredje skgnnes den struk-
turelle beskaeftigelse i 2014 i denne fremskrivning at vaere knap 30.000
personer lavere end Finansministeriets skan for 2014, mens skgnnet
for 2019 kun er lidt lavere i naerveerende fremskrivning end hos Finans-
ministeriet. Forskellen pa skennet for den strukturelle saldo mellem
denne fremskrivning og Finansministeriet indsneevres saledes fra 2014
til 2019.

I 2020-21 vurderes den strukturelle saldo i naerveerende fremskrivning
at veere vaesentligt svagere end i Finansministeriets opgerelse. Det
kan primeert tilskrives en forskellig behandling af udgifter knyttet til co-
vid-19. Fra 2023 forsvinder denne forskel, og i denne fremskrivning
vurderes den strukturelle saldo at veere bedre end skannet hos Finans-
ministeriet, jf. figur 11.38.

FIGURI.38 STRUKTUREL SALDO MOD 2030

Den strukturelle saldo vurderes lidt bedre frem mod 2030, end det er
tilfeeldet hos Finansministeriet.
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Kilde:  2030-planforlgb: Grundlag for udgiftslofter 2026, Finansministeriet og
egne beregninger.

| de naeste ar er der en ret forskellig vurdering af, hvordan realgkono-
miske forhold vil udvikle sig i denne fremskrivning og hos Finansmini-
steriet. Der er seerligt to forhold, der er af stor betydning. For det farste
er det i denne fremskrivning vurderet, at den gennemsnitlige arbejdstid
vil vaere hgjere end vurderet af Finansministeriet. Det gor sig seerligt
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geeldende i 2023, men det geelder generelt i hele fremskrivningen. For
det andet er der en betydelig forskel i vurderingen af den private lgn-
stigning, hvor det i denne fremskrivning vurderes, at den private time-
Ion vil stige med 3% pct. i 2022 og 5 pct. i 2023. Her vurderer Finans-
ministeriet, at lannen kun vil stige med 3,6 pct. begge ar. Det forbedrer
midlertidigt den strukturelle saldo i denne fremskrivning relativt til Fi-
nansministeriet, da de offentlige skatteindteegter fglger den private Ign
op, mens de offentlige udgifter vokser langsommere, da overfgrsels-
indkomsterne forst reguleres med to ars forsinkelse, og de offentlige
lgnstigninger reguleres farst et ar efter de private Ignstigninger. Det
giver et ganske stort bidrag til den strukturelle saldo i 2023.

I denne fremskrivning vurderes provenuet fra skatter, der er knyttet til
de finansielle markeder at give et lavere strukturelt provenu end skan-
net af Finansministeriet. Der ventes seerligt et lavere provenu fra PAL-
skatten, mens der ogsa vurderes et lavere provenu fra aktieindkomst-
skatten, jf. tabel I.4. Samlet set forbedrer de realgkonomiske forskelle
i fremskrivningerne den strukturelle saldo i naervaerende fremskrivning
mere frem mod 2030 end vurderingen af indteegten fra de finansielle
markeder treekker ned.
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TABEL 1.4 FORSKEL | DEN STRUKTURELLE SALDO TIL FINANSMINISTERIET

Den strukturelle saldo forbedres frem mod 2023 for efterfalgende at blive forveerret. Der er store
forskelle til Finansministeriet saerligt i 2020 og 2021 som fglge af forskellig behandling af engangs-

udgifter relateret til covid-19.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Pct. af BNP
Dansk @konomi, efterar 2022 04 -11 -06 02 11 07 05 02 -0,2
2030-planforlgb 09 08 07 03 04 02 00 -0, -0,5
Forskel -0,5 -19 -1,3 -01 06 06 05 03 0,3
heraf covid-19 00 -1,7 -1,9 -06 00 00 00 00

@vrig forskel -0,4 -0,3 0,6 0,4 0,7 0,6 0,5 0,3 0,3
Bidrag til forskel:
- Konjunkturbidrag -0,1 0,0 0,8
- Nords o -0,1 0,1 0,0 -0,1 00 00 0,1 0,0 0,1
- Aktiebeskatning 0,1 o0 o00 -01 -01 -0,2 -02 -02 -0,2
- nettorenter -0+ -0 -01 -01 -01 -0,1 -0,1 -01 0,2
- PAL-indteegter -04 -04 -04 -03 -04 -04 -04 -04 -0,5
- Engangsforhold 0,0 0,1 00 00 -0,1 -0, 0,0 0,0 0,0
Realgkonomiske forhold
- Fartidspensionister 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
- Arbejdstid 06 07 06 06 06 0,6
- Forskel i privat lgnudvikjling 0,0 0,4 0,6 0,2
- Andet 0,1 0,1 04 03 02 00 02 03 0,0

Anm.: Bidraget fra arbejdstid er beregnet som den aendring i beskeeftigelsesgap, der ville veere, hvis de ekstra
timer omregnes til personer. Danmarks Statistik har revideret opggrelsen af den offentlige saldo i 2021,
efter Finansministeriet har opgjort deres strukturelle saldo. De reviderede oplysninger har forbedret den

strukturelle saldo i 2021 med ca. 0,7 pct. af BNP i denne fremskrivning.

Kilde:  2030-planforleb: Grundlag for udgiftslofter 2026 og egne beregninger
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FINANSPOLITIKKENS AKTIVITETSVIRKNING

| perioden efter covid-19 ramte i foraret 2020 har finanspolitikken veeret
praeget af usaedvanlige tiltag, der har haft en ganske betydelig star-
relse. Disse tiltag har vaeret store og i flere tilfeelde begraenset til korte
perioder i lgbet af et enkelt ar. Det er altsa sveert at vurdere finanspo-
litikken for de enkelte ar i perioden 2020-22, da den har svinget mar-
kantilgbet af de enkelte ar. 1 2022 var der saledes en meget ekspansiv
finanspolitik i starten af aret, da der blev afholdt store udgifter til test-
ning og vaccination mod covid-19. Disse udgifter faldt bort i anden
halvdel af 2022, sa der var saledes en kraftig opstramning af finanspo-
litikken fra fgrste til andet halvar 2022.

De store udsving i finanspolitikken ger, at det er hensigtsmaessigt at
sammenligne finanspolitikken i 2022 med situationen far covid-19, dvs.
2019. Der bgr ogsa skelnes mellem den egentlige indteegts- og udgifts-
politik, som den ville vaere i fravaer af covid-19, og bidraget til aktiviteten
fra udgifter knyttet til covid-19. Nar der er korrigeret for midlertidige ud-
gifter knyttet til covid-19 vurderes det, at finanspolitikken bidrager til at
@ge BNP med 0,5 pct. sammenlignet med 2019, jf. tabel 11.5. Der har
saledes veeret fort en ekspansiv finanspolitik fra 2019 til 2022, der seer-
ligt er drevet af offentligt forbrug ogsa til omrader, der ikke er relateret
til covid-19. Udgifterne til covid-19 har @get aktiviteten med 0,5 pct.
BNP for 2022 som helhed — og vaesentligt mere i fgrste kvartal, hvor
de covid-19 relaterede aktiviteter var saerligt stor.

Finanspolitikken, som den foreligger med regeringens forslag til finans-
lov og aftalen om vinterhjzelp fra 23. september, vil deempe aktiviteten
i Danmark lidt sammenlignet med 2022. Det skyldes dog alene, at co-
vid-19-udgifterne forudsaettes at ophgre fra 2023. Ses der alene pa
den underliggende finanspolitik, er der et lille positivt bidrag til aktivite-
ten pa 0,1 pct. af BNP. Dette bidrag stammer dog fra, at der tilbagebe-
tales for meget betalte ejendomsskatter, efter de nye ejendomsvurde-
ringer bliver rullet ud.

Aftalen om vinterhjeelp vurderes isoleret set at trackke ned i aktiviteten
i 2023. Det skyldes, at en stor del af finansiering stammer fra reserver
fra forslaget til finanslov, der var antaget udmgntet som hgjere offent-
ligt forbrug. Nar finanspolitikkens bidrag til aktiviteten vurderes, har of-
fentligt forbrug en vaesentligt hgjere aktivitetsvirkning end en aendring
af en afgift som nedsaettelsen af elafgiften, der udger hovedparten af
udgifterne i aftalen om vinterhjeelp.
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TABEL I1.5 FINANSEFFEKTEN

Finanspolitikken korrigeret for udgifter til covid-19 er svagt ekspansiv
i 2023.

2022 2023

________ Pct. ------
Udgifter ekskl. covid-19 0,3 -0,1
Indteegter i alt 0,3 0,0
Tilbagebetaling af ejendomsskat 0,0 0,2
Finanseffekt i alt af planlagt finanspolitik 0,5 0,1
Udgifter til covid-19 0,5 -0,4
Finanseffekt i alt 1,0 -0,3

a) Finanseffekten for 2022 er set i forhold til 2019.

b) Finanseffekten for 2023 er set i forhold til 2022.

Finanseffekten medtager alene de normale finanspolitiske tiltag. Aktu-
elt er der dog gennemfgrt flere midlertidige tiltag, der ikke er en del af
den normale finanspolitik. Det drejer sig eksempelvis om adgang til la-
neordning for hgje energiregninger, hvor en del af energiregningerne
kan indefryses og farst betales senere. Der er ogsa indfart et loft over
stigningen i huslejerne for lejere pa 4 pct. arligt i to ar. Begge disse
tiltag treekker i retning af at gge aktiviteten udover det, der er malt ved
finanseffekten.

Der er umiddelbart en vaesentlig forskel pa vurderingen af finanspoli-
tikken i forslaget til finanslov for 2023 mellem Finansministeriet og i
denne fremskrivning. Finansministeriet vurderer, at finanspolitikken
ved forslaget til finanslov deemper aktiviteten med 0,9 pct. af BNP,
mens det i neervaerende opgerelse er vurderet, at forslaget til finanslov
deemper aktiviteten med ca. 0,3 pct. af BNP i 2023.

Vurderingen af den egentlige finanspolitik er imidlertid mere ens. Fi-
nansministeriet vurderes saledes, at den egentlige finanspolitik daem-
per aktiviteten med ca. 0,1 pct. af BNP, mens det i denne fremskrivning
er vurderet, at den egentlige finanspolitik deemper aktiviteten med ca.
0,3 pct. af BNP.
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Den store forskel pa vurderingen af finanspolitikken i 2023 skyldes to
tekniske forhold. For det farste medregner Finansministeriet et bidrag
til aktivitetsvirkningen fra offentligt kontrollerede investeringer i blandt
andet almene boliger. Dette medregnes ikke i naerveerende opggarelse
af finanseffekten. For det andet medregner Finansministeriet et stort
negativt aktivitetsbidrag i 2023 fra kompensationsordninger, der op-
hgrte i lgbet af 2021. Ophgret af kompensationsordninger i 2021 har
ingen betydning for vurderingen af den etarige finanseffekt i 2023, da
der ikke sker nogen reduktion fra 2022 til 2023. Derfor er der i denne
fremskrivning ingen effekt. Nar der er en effekt hos Finansministeriet
af kompensationsordninger, der er ophert to ar tidligere skyldes det, at
Finansministeriet netop for denne post beregner et flerarigt bidrag fra
finanspolitikken.

BUDGETLOVEN

Budgetloven blev vedtaget i 2012 efter en leengere arreekke, hvor de
offentlige budgetter ikke var blevet overholdt. Det overordnede formal
med loven er at understgtte holdbare offentlige finanser ved at sikre,
at den offentlige saldo og de offentlige udgifter falger malseetningerne
i mellemfristede planer. De centrale instrumenter i loven til at opna
disse mal er en statslig styring af kommunernes og regionernes udgif-
ter med udgiftslofter og sanktioner og en underskudsgraense for den
strukturelle saldo.

Det var oprindeligt hensigten, at budgetloven skulle revideres senest i
2019, men revisionen er blevet udskudt i flere omgange. | Dansk @ko-
nomi, efterédr 2019 indgik en raekke anbefalinger til revisioner af bud-
getloven, og Finansministeriet offentliggjorde rapporten “Erfaringer
med budgetloven 2014-2020” i april 2022. Folketinget vedtog i foraret
2022 at zendre den del af budgetloven, som vedrgrer underskuds-
graensen for den strukturelle saldo fra 0,5 pct. af BNP til 1,0 pct. af
BNP. | afsnittet argumenteres for, at der er behov for en diskussion af
budgetlovens samlede regelsaet, hvor seerligt tre omrader har behov
for et gennemsyn:

e  Beregningen af den strukturelle saldo

e  Muligheden for at bruge et mindreforbrug de efterfalgende ar
e  Praeciseringer af regler og forbedring af dokumentation.
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Disse tre omrader blev ogsa fremhaevet i Dansk @konomi, efterar
2019, men der er en raekke forhold, som giver anledning til at opdatere
vurderingerne. For det farste har reduktionen i underskudsgraensen til
1,0 pct. skabt afstand mellem mal og greense, hvorfor der er mindre
risiko for midlertidige overskridelser af graensen fremover. For det an-
det offentliggjorde Finansministeriet i maj 2022 som naevnt en opsam-
ling pa erfaringerne af budgetloven, som giver ny indsigt i, hvordan
forbrugsmenstrene udvikler sig i den offentlige sektor. Analysen er et
input i en diskussion om budgetlovens regler for forbrug af mindrefor-
brug i efterfglgende ar. Og for det tredje har erfaringerne de senere ar
godtgjort, at budgetlovens regelsaet bar preeciseres pa en raekke om-
rader, herunder ikke mindst i spgrgsmalet om exceptionelle omstaen-
digheder.

| afsnittet diskuteres farst beregningen af den strukturelle saldo og
usikkerheden pa opgerelsen. Det efterfelgende afsnit fokuserer pa
budgetlovens regler for forbrug af opsparing. Endelig peges der pa om-
rader, hvor der er behov for preeciseringer af regler og forbedringer af
dokumentationen.

DEN STRUKTURELLE SALDO

| budgetloven implementeres finanspagtens krav til den strukturelle
saldo. Finanspagten indebzerer, at der skal fastsaettes en maksimal
graense for de strukturelle underskud. Denne graense har tidligere vae-
ret 0,5 pct. af BNP, men den blev andret til 1,0 pct. af BNP fra 1. juli
2022.

Finanspagten giver mulighed for i visse, sakaldt exceptionelle, tilfaelde
at overskride graensen for den strukturelle saldo. Med reference til fi-
nanspagten tillades ogsa i den nationale budgetlov overskridelser af
underskudsgreensen i exceptionelle tilfeelde. Finanspolitikken blev
lempet med henvisning til exceptionelle omsteendigheder, da Danmark
blev ramt af covid-19 i 2020, og da der brgd krig ud i Ukraine i 2022.

Opggerelsen af den strukturelle saldo er forbundet med usikkerhed, og
finanspagten lsegger derfor op til, at underskudsgraensen kan overskri-
des midlertidigt og i begreenset omfang, ogsa i en situation hvor gko-
nomien ikke er ramt af exceptionelle omstaendigheder. | den danske
budgetlov er reglerne anderledes, idet overskridelser af greensen som
folge af eendrede skan efter fremlaeggelsen af finanslovsforslaget er
tilladte, mens overskridelser ikke er tilladte, nar finanslovsforslaget
preesenteres.
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Endelig beregnes den strukturelle saldo i Danmark efter Finansmini-
steriets metode, hvor mange andre europaeiske lande anvender EU-
Kommissionens metode. Dette reducerer usikkerheden pa den struk-
turelle saldo markant, da den strukturelle saldo efter EU-Kommissio-
nens metode udviser betydelige udsving.

Mulighed for midlertidige overskridelser af graensen

Ifelge finanspagten skal underskudsgreensen overholdes, med mindre
skonomien er ramt af sakaldt exceptionelle omsteendigheder. Der er
dog tilladt sma og midlertidige overskridelser af graensen uden, at det
udlgser et krav om, at finanspolitikken skal strammes. Dette skal blandt
andet ses i lyset af, at der er usikkerhed pa skgnnene for den struktu-
relle saldo. | praksis betyder det, at med en graense for det strukturelle
underskud pa 1 pct. af BNP vil EU-Kommissionen vurdere, at graensen
er overholdt, hvis underskuddet hgjest er 1,5 pct. af BNP i et ar eller
1,25 pct. af BNP i gennemsnit i to pa hinanden fglgende ar.

Den danske implementering i budgetloven indeholder umiddelbart ikke
denne fleksibilitet. Underskudsgraensen skal ifglge budgetloven altid
veere overholdt ved forslaget til finanslov — med mindre der er tale om
exceptionelle omstaendigheder, jf. ogsad senere i afsnittet. Efterfol-
gende kan greensen dog godt overskrides, hvis der fremkommer nye
skgn, men ikke som fglge af ny politik, som forveerrer saldoen. Dette
er en mere restriktiv fortolkning, end den der er kraevet i EU’s finans-
politiske regelsaet. Der kan veere forhold, der taler bade for og imod at
tillade sma overskridelser ved finanslovsforslaget. Hovedargumentet
for tolkningen i den nuvaerende budgetlov er, at det er lettere at forsta
og forklare, at greensen altid skal overholdes ved finanslovsforslaget
set i forhold til en situation, hvor der kan vaere muligheder for sma over-
skridelser. Argumentet imod er, at der er stor usikkerhed pa de Igbende
skan for den strukturelle saldo, hvorfor e&endrede skan med mellemrum
kan bringe saldoen over greensen ved et tilfaelde, og det kan fare til
behov for pludselige tilpasninger af finanspolitikken, som er uhensigts-
maessige.

Risikoen for, at tilfaeldigheder kan indebaere en overskridelse af green-
sen, er seerligt stor i perioder, hvor der er lille afstand mellem skgnnene
for den strukturelle saldo og graensen for den strukturelle saldo. Fi-
nansministeriets sken har i adskillige ar vaeret meget teet pa under-
skudsgreensen ved finanslovsforslaget, mens formandskabets skgn i
de fleste ar har haft en lille afstand til greensen, jf. figur 11.39. | bade
2018 og 2021 konstaterede formandskabet, at der var en lille overskri-
delse, men i ingen af tilfaeldene blev det anbefalet at aendre finanspo-
litikken af den grund.
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Nar finanspolitikken planleegges meget preecist efter skannene for den
strukturelle saldo, kan man fa det indtryk, at usikkerheden pa sken-
nene er begraenset. Modsat den faktiske offentlige saldo opgeres den
strukturelle saldo ikke af Danmarks Statistik. Den strukturelle saldo
skal beregnes og fremkommer ved at korrigere den faktiske saldo, og
disse korrektioner er alle pavirket af usikkerhed. Revisionerne af sk@n-
nene kan vaere et pejlemeaerke for usikkerheden. | perioden med bud-
getloven har der vaeret betydelige revisioner hos bade Finansministe-
riet og formandskabet for De @konomiske Rad fra forslaget til finanslov
blev praesenteret til den aktuelle opgerelse af den strukturelle saldo.
Finansministeriets revisioner har systematisk veeret til den positive
side. Revisionerne af formandskabets vurderinger har i gennemsnit
veeret starre, men der er ikke helt den samme systematik.

FIGURIL.39 REVISIONER AF DEN STRUKTURELLE SALDO

Der har veeret store revisioner af den strukturelle saldo siden forslaget til finanslov hos bade Finans-
ministeriet og formandskabet for De @konomiske Rad.

Finansministeriet De @konomiske Rad

Pct. af BNP

2

2014 2015 2016 2017 2018

— Sken ved forslaget til finanslov

Anm.: De stiplede linjer angi

Pct. af BNP

0 \/\% .... /- -

2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Seneste skgn = Sken ved forslaget til finanslov Seneste skgn

ver underskudsgreensen i budgetloven. De historiske revisioner skyldes bade

revisioner af data fra Danmarks Statistik, eendret politik og sendrede metoder.

Kilde: Dansk @konomi, efterar diverse argange samt Finansministeriets @konomisk Redegarelse, august

diverse argange.

Afstand mellem mal
og graense mod 2030

Som fglge af den betydelige usikkerhed vurderes det ikke hensigts-
maeessigt at detailstyre finanspolitikken efter den strukturelle saldo. Pa
den baggrund var anbefalingen i Dansk @konomi, efterar 2019 at der
abnes for overskridelser af graensen i overensstemmelse med finans-
pagtens regler, sa der ikke skal foretages pludselige tilpasninger i fi-
nanspolitikken afledt af nye skegn. Efterfelgende er underskudsgraen-
sen andret til 1 pct. af BNP, og vurderingen af den strukturelle saldo
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mod 2030 er samtidig forbedret. Dette indebeerer, at der aktuelt er re-
lativ stor afstand mellem ska@nnet for den strukturelle saldo i de kom-
mende ar og underskudsgreensen pa 1 pct. af BNP, jf. afsnit I.7. Risi-
koen for sma og midlertidige overskridelser er derfor vaesentligt mindre
end vurderet i Dansk @konomi, efterar 2019. Det kan dog ikke udeluk-
kes, at der i perioden frem mod 2030 opstar situationer, hvor under-
skuddene er teet pa underskudsgreensen.

Metoden til beregning af den strukturelle saldo

Hvor preecist den strukturelle saldo kan bruges som styringsinstrument
afheenger som naevnt af usikkerheden pa skannet for den strukturelle
saldo. Beregningen af den strukturelle saldo er baseret pa en metode,
der er fastsat af Finansministeriet. Metoden bygger overordnet p3, at
den samlede, faktiske saldo renses for et bidrag fra konjunkturerne,
idet en raekke “saerlige” og “specielle” poster dog behandles seerskilt,
ligesom der korrigeres for engangsforhold, jf. boks 11.14.

Den strukturelle saldo afhaenger i hgj grad af de metodemeaessige valg
og vurderinger, som ligger til grund for beregningen af strukturelle ni-
veauer for beskaeftigelse og produktivitet — og dermed beregningen af
output gap og beskaeftigelsesgap. Herudover afhaenger beregningen
af en raekke valg, der skal foretages, nar der beregnes strukturelle ni-
veauer for de sakaldt specielle poster og saerlige poster, herunder pen-
sionsafkastskat, selskabsskatter mv.

Finansministeriet og formandskabet for De @konomiske Rad beregner
de strukturelle niveauer pa forskellige mader, og der er derfor forskelle
mellem formandskabets og Finansministeriets opg@relse af den struk-
turelle saldo bade historisk og i fremskrivninger. Forskellene kan i de
historiske ar isaer henferes til forskelle i vurderinger af strukturel be-
skeeftigelse og strukturel BNP og dermed en forskellig konjunkturrens-
ning af de offentlige finanser, men forskelle i beregningen af de struk-
turelle indtaegter fra nordsgbeskatning, afskrivninger af geeld til SKAT
og pensionsafkastskat spiller ogsa en rolle, jf. afsnit [1.7. 1 2020 og 2021
er det seerligt handteringen af covid-19-udgifter, som forklarer forskel-
len. | fremskrivninger vil der ogséa opsta forskelle som felge af forskel-
lige vurderinger af udviklingen i de strukturelle niveauer for BNP og
beskaeftigelse, men ogsa forskelle i vurderingen af den faktiske saldo
vil kunne fare til forskelle, medmindre de udelukkende er et resultat af
en forskellig vurdering af udviklingen i konjunktursituationen.
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BOKS .14 BUDGETLOVENS METODE TIL BEREGNING AF STRUKTUREL SALDO

Budgetlovens metode til beregning af den strukturelle saldo fastlaegges af Finansministeriet. Bereg-
ningen tager udgangspunkt i felgende ligning:

S*=S5S—e-(04-(YF-YF)+06-(Q—Q"))— (SP—SP) — (SE—SE") —E

hvor S* er den strukturelle saldo, S er den faktiske saldo, € er budgetelasticiteten, YF-YF*er BVT’s
afvigelse af det skannede strukturelle niveau, Q-Q* er beskeeftigelsens afvigelse fra det skennede
niveau, SP-SP* er de specielle posters afvigelse fra det strukturelle niveau beregnet som et centre-
ret syvarsglidende gennemsnit af SP, S/-S/AE* er seerlige posters afvigelse fra deres strukturelle
niveauer, der beregnes selvstaendigt, og E er engangsforhold, der helt traekkes ud af den strukturelle
saldo.

De specielle poster, SP, deekker blandt andet over en raekke kapitaloverfgrsler til og fra udlandet
samt til og fra husholdninger. Disse poster kan svinge en del fra ar til ar og udglattes derfor i opge-
relsen af den strukturelle saldo.

De seerlige poster, S/, omfatter blandt andet pensionsafkastskat, selskabskat og nordsgbeskat-
ningen. Det strukturelle niveau for disse poster fastlaegges ud fra en konkret modellering.

Engangsforhold, E, er enkeltstaende begivenheder og omfatter blandt andet skat pa ekstraordineere
udbetalinger fra den Saerlige Pensionsordning, ekstraordinaere udbetalinger af feriepenge samt ud-
betaling af efterlgnsbidrag. Senest har Finansministeriet betragtet en stor del af udgifterne til covid-
19 som engangsforhold.

Behov for Sammenfattende kan det siges, at der er betydelig usikkerhed pa be-
diskussion regningen af den strukturelle saldo, hvilket blandt andet illustreres af
af metoden store forskelle mellem skannene for formandskabet for De @konomi-

ske Rad og Finansministeriet. Dette understreger, at det er veesentligt
med lgbende diskussioner af metoden og praksis for eendringerne i
denne.
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MULIGHED FOR FORBRUG AF OPSPARING

Med budgetloven blev der indfert udgiftslofter og sanktioner for at sikre
budgetoverholdelse. Et vigtigt evalueringskriterie for dette system er
saledes, om lofter og sanktioner har forbedret budgetoverholdelsen.
Der er imidlertid ogsa andre kriterier, som bgr inddrages, nar loven skal
evalueres. De offentlige udgifter udger en stor del af dansk gkonomi,
og ud fra hensynet til stabiliseringspolitikken er savel systematiske
merforbrug som mindreforbrug ikke a@nskelige. Et andet vigtigt kriterie
er, om rammerne tilskynder til effektivitet i den offentlige drift. Hoved-
parten af opgaverne i den offentlige sektor lgses i kommuner og regi-
oner, hvor opgaver ofte kan lgses mest effektivt, da der er viden om
lokale behov og vilkar. Ud fra dette hensyn ber der veere fleksibilitet il
at styre udgifterne efter lokale forhold og bruge de offentlige midler
mest effektivt.

| kommuner og regioner er der sanktioner ved overskridelse af udgifts-
loftet for service i kommuner under et og regioner under et. Der er ikke
mulighed for at viderefagre et mindreforbrug til nsestkommende ar for
kommunerne og regionerne samlet set, men merforbrug i enkelte kom-
muner og regioner er tilladt, sa leenge det modsvares af et mindrefor-
brug i andre kommuner eller regioner.

Siden indfgrelsen af sanktionerne har de kommunale og regionale ud-
giftslofter vaeret overholdt, jf. Finansministeriet (2022a). | en laengere
periode efter sanktionernes indfgrelse havde kommunerne store min-
dreforbrug, men de senere ar er regnskaberne under et kommet taet-
tere pa budgetterne. Det daekker over, at der pa samme tid er kommu-
ner, der har merforbrug, og kommuner med mindreforbrug. Det kan
vaere tegn pa, at kommunerne har tilpasset udgiftsstyringen til et sy-
stem, hvor forskelle i opsparingsbehov koordineres under det samlede
loft.

Det etarige perspektiv i sanktionerne betyder, at kommuner og regio-
ner samlet set ikke har mulighed for at viderefare et mindreforbrug og
bruge midlerne pa driftsudgifter senere. Det har alt andet lige fort til en
voksende kassebeholdning af opsparede midler. Midlerne kan imidler-
tid bruges pa andre kommunale omrader uden sanktioner eksempelvis
anlaeg, hvor der ikke geelder sanktioner ved manglende overholdelse
af budgettet. Der har vaeret en tendens til, at kommunerne overskrider
den aftalte anleegsramme, jf. Dansk @konomi, efterar 2019.

| staten ses omvendt vedvarende store mindreforbrug, som blandt an-

det kan henfares til volatile og vanskeligt styrbare udgifter eksempelvis
tilskud til udlandet, men ogsa driften i de enkelte offentlige institutioner.
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| Dansk @konomi, efterar 2019 peges pa, at afgreensningen af de stats-
lige udgiftslofter ber overvejes, herunder om vanskeligt styrbare tilskud
til udlandet og taxameterstyrede omrader er egnede til loftstyring.

| staten skal budgetterne overholdes indenfor de enkelte ministerom-
rader, og der er ikke samme mulighed som i kommunerne og regio-
nerne for at udnytte forskelle i mer- og mindreforbrug pa tveers af mini-
steromrader inden for det samlede loft. Muligheden for forbrug af op-
sparede midler har veeret begraenset til det enkelte ministeromrade,
hvor nogle institutioner kan have et merforbrug, hvis andre institutioner
pa ministeromradet har et mindreforbrug. Det betyder, at mulighederne
for at udnytte forskelle og viderefgre opsparing er mere begraensede i
staten. Dette regelsaet blev indfert i 2013 i forbindelse med ikrafttree-
delsen af budgetloven. Fgr 2013 havde institutioner i hgjere grad mu-
lighed for at bruge af institutionens opsparing uden at koordinere, og
der var ikke problemer med overskridelser af de statslige rammer, jf.
Finansministeriet (2022a). For nylig er reglen justeret en smule, sa et
ministeromrade kan anmode om dispensation til nettoforbrug af opspa-
ring.

Fleksible muligheder for forbrug af opsparing er vigtige for effektiv drift
i de enkelte institutioner, da manglende mulighed for at overfare midler
mellem arene kan tilskynde til sakaldt “benzinafbraending”, som beskri-
ver en situation, hvor midler bruges uanset behovet, fordi pengene ikke
forventes at kunne bruges senere. Konsekvensen kan veaere, at den
offentlige ressourceanvendelse bliver mindre effektiv.

| det falgende fokuseres pa budgetlovens betydning for effektiviteten i
den offentlige sektor, eller mere praecist om budgetlovens etarige ud-
giftsrammer kan give anledning til “benzinafbraending” i slutningen af
aret. Gennemgangen sker ud fra Finansministeriets publikation Erfa-
ringer med budgetloven 2014-20, som indeholder tal for forbrugsmen-
stre i kommuner, regioner og staten.
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Forbrugsmenstre over aret

En mé&de at undersage, om budgetlovens regler har haft indvirkning pa
forbruget i Igbet af aret, er at se pa forbrugsandelen i arets kvartaler.
En stigning i forbrugsandelen i slutningen af aret kan vaere indikation
pa, at flere penge “braendes” af sidst pa aret. | Finansministeriets erfa-
ringsopsamling undersgges det, om forbrugsandelen i fierde kvartal er
aendret efter indfgrelsen af lofter og sanktioner i staten, kommuner og
regioner. Nar tallene for det samlede forbrug betragtes ses ikke nogen
systematisk andring i forbrugsandelen i fierde kvartal efter indfgrelsen
af nye budgetregler, jf. figur 11.40.

FIGUR1.40 FORBRUGSANDEL 4. KVARTAL | STATEN,
KOMMUNER OG REGIONER

Der ses ikke nsevneveerdige aendringer i forbrugsandelen i fierde
kvartal for det samlede forbrug efter indfgrelsen af sanktioner.

Pct.

Kommuner Stat og
regioner

34

2 — T T
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

= Staten = Kommuner = Regioner

Anm.: Figuren viser i udviklingen i forbrugsandelen i fierde kvartal i stat,
kommuner og regioner. De lodrette streger indikerer, hvilket ar sank-
tioner tradte i kraft i kommuner og regioner, mens stregen for staten
indikerer aret, hvor nye regler for forbrug af opsparing tradte i kraft.
Figuren omfatter kun udgifter, der er underlagt udgiftslofter.

Kilde: Erfaringer med budgetloven 2014-2020, Finansministeriet, april
2022.
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| Finansministeriets erfaringsopsamling undersgges forbrugsmen-
strene i kommuner og regioner yderligere ved at se pa forbrugsmen-
stre over aret for udvalgte typer af varer og tienesteydelser, som i hgj
grad anses for mulige at omplacere tidsmaessigt mellem kvartaler.® Nar
der ses pa denne del af forbruget i kommunerne ses der heller ikke
nogen tydelige aendringer i forbrugsmgnster efter indfgrelsen af sank-
tionerne.® | regionerne ses en vis stigning i den andel af forbruget af
tienesteydelser, der laegges i fijerde kvartal, mens der ikke er nogen
naevneveerdig eendring i andelen af forbruget af varer. Den samlede
forbrugsandel i fierde kvartal af varer og tjenester, som anses for mu-
lige at omplacere tidsmaessigt, synes ikke at vaere steget entydigt.

Billedet er noget anderledes for staten. De statslige udgifter under det
statslige driftsloft daekker over forskellige bevillingstyper. Hvis de stats-
lige udgifter under loftet afgraenses til udgifter, der besluttes decentralt
i statslige institutioner i lgbet af aret,'® ses et klarere skifte i forbrugs-
mensteret over aret efter indfgrelse af nye budgetregler, jf. figur 11.41.
Efter budgetreglerne tradte i kraft i 2013 har forbrugsandelen i fijerde
kvartal saledes vaeret omkring 3 pct.point hgjere, end far reglerne blev
indfart. Forbrugsandelen var endnu hgjere i 2012, hvilket kan haenge
sammen med, at reglerne om begraensning pa forbrug blev annonceret
i lobet af dette ar, og at de statslige institutioner derfor forsggte at
bruge sa meget som muligt af de allerede opsparede midler inden reg-
lernes ikrafttraedelse.

Nar udgifterne for de statslige driftsbevillinger fordeles pa hhv. Ignnin-
ger samt varer og tjenesteydelser ses isaer en stigning i forbrugsande-
len i fierde kvartal for varer og tjenesteydelser, hvor det formentlig er
lettere at omplacere udgifterne til sidst pa aret end for lanninger og
andre typer udgifter, jf. figur 11.41.

8) Disse forbrugstyper omfatter eksempelvis udgifter til kontorartikler og anskaffelser af
maskiner, mens kab af braendsler og drivmidler eksempelvis ikke behandles som en
omplacerbar forbrugstype i opgerelsen. Den yderligere opdeling af varer og tjeneste-
ydelser laves kun for de kommunale og regionale forbrugsudgifter og ikke for de stats-
lige udgifter jf. senere.

9

-

Analysen af de kommunale og regionale forbrugsmenstre tager udgangspunkt i en ana-
lyse foretaget af KORA (nu VIVE) af kommunernes forbrugsmenstre fra 2016 og afgrees-
ningen af forbrugstyper falger analysen. | analysen blev der ikke fundet tegn pa, at gen-
nemshitskommunen anvender en sterre del af de samlede serviceudgifter sidst pa aret,
jf. KORA (2016).

10) Konkret afgreenses de statslige udgifter til driftsbevillinger og statsvirksomhedsbevillin-
ger. Disse udgifter gar isaer til Ianninger samt kab af varer og tienester. Der ses blandt
andet bort fra taxameterbevillinger til uddannelsesomradet og reservationsbevillinger.
Reservationsbevillinger er primaert forskellige statslige tilskud.
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FIGURI.41 FORBRUGSANDEL | 4. KVARTAL FOR STATSLIGE DRIFTS-
BEVILLINGER MV.

Forbrugsandelen i fierde kvartal steg efter mere restriktive opsparingsregler blev annonceret og
tradte i kraft, jf. figuren til venstre. Forbrugsandelen er steget isaer for institutioners kgb af varer og
tjenester, jf. figuren til hgjre.
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Anm.: Figuren til venstre viser forbrugsandelen i fierde kvartal for statslige driftsbevillinger og statsvirksom-
hedsbevillinger til udgifter til lan, varer og tjenesteydelser og @vrig forbrug eksempelvis husleje. Figuren
til hejre viser den gennemsnitlige forbrugsandel opdelt pa hhv. Ienudgifter og udgifter til varer og tjene-
steydelser for perioden fgr og efter ikrafttraedelsen af statslige regler om forbrug af opsparing. | opgerel-
sen af gennemsnittet er 2012, som er det ar, hvor reglerne annonceres, ikke medtaget.

Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.

Finansministeriet
konkluderer, at
forbrugsmenstre
er uandrede ...

... men relevant
at se naermere pa
statslige data og
regler
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Sammenfattende kan det konstateres, at der ikke synes at vaere sket
et markant skift i det samlede forbrugsmenster, hverken i staten, kom-
muner og regioner. | kommuner og regioner geelder det ogsa, hvis der
fokuseres pa forbrugsudgifter, som i hgjere grad er mulige at ompla-
cere tidsmaessigt. Denne konklusion fremgar ogsa i Finansministeriets
erfaringsopsamling, hvor det konkluderes, at forbrugsmenstret hen
over aret i den offentlige sektor ikke har sendret sig veesentligt siden
indfarelsen af lofter og sanktioner. Som det fremgéar udfordres denne
konklusion, hvis der fokuseres pa statslige driftsbevillinger og udgifter
til eksempelvis varer og tjenesteydelser, der i hgjere grad afspejler dis-
kretionzere beslutninger i de enkelte statslige institutioner, og hvor ud-
gifterne nemmere kan omplaceres tidsmaessigt. Her ses det relativt ty-
deligt, at der er sket et skift i forbrugsmensteret i retning af stgrre for-
brugsandel i fierde kvartal.

En stigning i forbrugsandelen i fierde kvartal er ikke ngdvendigvis et
udtryk for uhensigtsmaessig adfeerd og “benzinafbreending”, da det
ogsa kan afspejle en aget forsigtighed i gkonomistyringen, hvor en sti-
gende andel af forbruget gemmes til sidste kvartal i aret, nar der er
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sikkerhed for, at budgettet holder. Det gar det vanskeligt at konkludere
noget meget handfast. Forskydningerne i forbrugsmenstret for ud-
valgte dele af de statslige udgifter giver imidlertid anledning til refleksi-
oner om de strengere regler for at forbruge af opsparing har pavirket
statslige disponeringer pa en uhensigtsmaessig made.

REGELPRACISERINGER OG DOKUMENTATION

Troveaerdigheden omkring det finanspolitiske rammeveaerk afhaenger i
hgj grad af, at reglerne er letforstaelige. Budgetioven blev indfart i
2012, og der er efterfolgende hgstet flere erfaringer med de konkrete
styringsinstrumenter. Erfaringerne har pa nogle omrader vist, at reg-
lerne er for uklart defineret og abne for fortolkning, hvorfor reglerne bar
preeciseres. Derudover er det selvsagt ogsa vigtigt, at det er gennem-
skueligt, om reglerne rent faktisk overholdes. | den sammenhaeng er
det vigtigt, at dokumentation fra Finansministeriet forbedres, sa den
lgbende opdateres og samles et sted.

Et eksempel er lovteksten om strukturel saldo og seerligt de mulighe-
der, der er for overskridelser af underskudsgraensen under exceptio-
nelle omsteendigheder. Lovteksten pa dette omrade tager udgangs-
punkt i finanspagten, som den sa ud i 2012. Erfaringerne fra den fi-
nanspolitiske styring siden, herunder ikke mindst under covid-19 og
senest Ukraine-krigen, har vist, at budgetlovens regelsaet omkring ex-
ceptionelle omsteendigheder bgar preeciseres pa en reekke omrader, jf.
boks I1.15. Et andet punkt, hvor der er sket aendringer, er EU’s regelsaet
vedrgrende muligheden overskride underskudsgraensen i tilfeelde af
stgrre gkonomiske tilbageslag. Konkret har EU-Kommissionen efter
budgetlovens vedtagelse praeciseret disse regler for muligheden for at
fare stabiliseringspolitik, og det er pa den baggrund naturligt at preeci-
sere tilsvarende retningslinjer i den danske budgetlov.

Ifelge budgetloven skal Finansministeriet dokumentere metoden til be-
regning af den strukturelle saldo pa Finansministeriets hjemmeside.
Den nuveerende dokumentation er spredt ud pa forskellige dokumenter
og bgr samles og opdateres lgbende. Det er med den nuvaerende do-
kumentation ikke muligt at gennemskue, om reglerne overholdes, hvis
underskudsgraensen overskrides efter finanslovsforslaget. Budgetlo-
ven giver mulighed for, at underskudsgraensen kan overskrides, hvis
der er tale om nye skan, der er fremkommet efter fremlaeggelsen af
forslaget til finansloven, men der offentliggares ikke samlede opgarel-
ser af diskretionaere tiltag. Det skaber usikkerhed, om hvorvidt regel-
saettet bliver overholdt i de situationer, hvor graensen overskrides efter
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fremlaeggelsen af finanslovsforslaget. Finansministeriet ber derfor ud-
arbejde og lgbende opdatere en samlet oversigt over diskretionaere
tiltag, sa eendringer i den strukturelle saldo kan fglges over tid, og dis-
kretionaere tiltag skal adskilles fra @ndrede skan og metodeaendringer,
jf. Dansk @konomi, efterar 2019.

BOKS I1.115 EXCEPTIONELLE OMSTANDIGHEDER OG KORREKTIONSMEKANISME

Budgetloven regler vedrgrende exceptionelle omsteendigheder og korrektionsmekanismen ber prae-
ciseres.

Regeringen vurderede, at coronakrisen i 2020 udgjorde en exceptionel omstaendighed i henhold til
budgetloven, men regeringen erklaerede ikke exceptionelle omstaendigheder i 2021, selvom finans-
politikken i 2021 blev lempet markant i form af hjeelpepakker, udgifter til test mv., jf. Dansk @konomi,
forér 2022. Til gengeeld valgte Finansministeriet at undtage disse udgifter i opgarelsen af den struk-
turelle saldo, konkret ved at behandle dem som engangsforhold. | april 2022 vurderede Finansmi-
nisteriet, at krigen i Ukraine udger en exceptionel omsteendighed, men samtidig blev det besluttet,
at de ekstra udgifter skal medregnes i den strukturelle saldo. Budgetloven bgr praeciseres, sa det
geres klarere under hvilke omstaendigheder, der kan erkleeres exceptionelle omstaendigheder.

Nar der er erkleeret exceptionelle omsteendigheder, er det en forudsaetning i stabilitets- og veekst-
pagten, at de udgifter, der afholdes skal veere veesentlige, midlertidige og direkte knyttet til den
exceptionelle begivenhed. Dette bgr praeciseres i bemaerkningerne til en revideret budgetlov.

Budgetlovens korrektionsmekanisme fastlaegger, hvor hurtigt underskuddene skal reduceres til un-
derskudsgreensen, hvis graensen er overskredet for eksempel efter opher af en exceptionel om-
steendighed. EU-Kommissionen har efter vedtagelsen af den oprindelige budgetlov preesenteret en
sakaldt matrix, jf. Dansk @konomi, efterar 2019. | denne matrix er der lagt op til, at hastigheden,
hvormed den strukturelle saldo efter en lavkonjunktur skal vende tilbage til den normale saldo-
greense afhaenger dels af de offentlige finansers generelle sundhed, dels af dybden i lavkonjunktu-
ren. Det vurderes hensigtsmaessigt at praecisere, hvordan korrektionsmekanismen i budgetloven er
afhaengig af konjunktursituationen.

| Dansk @konomi, efterar 2019 blev det anbefalet, at “falg eller forklar’-princippet preeciseres. “Falg
eller forklar’-princippet indebzerer, at formandskabet for De @konomiske Rad skal foretage en vur-
dering af, om underskudsgreensen i budgetloven kan forventes at blive overholdt, og hvis der er
udsigt til en overskridelse, om denne overskridelse kan tilskrives exceptionelle omstaendigheder.
Safremt formandskabet vurderer en overskridelse af underskudsgreensen og anbefaler en stram-
ning, sa skal finansministeren fglge anbefalingen eller forklare, hvorfor den ikke fglges. Det er uklart
ud fra den nuvaerende lov, hvorvidt “falg eller forklar’-princippet relaterer sig til overholdelse af bud-
getlovens underskudsgraense, som fremover udger 1 pct. af BNP, eller om den ferst har virkning,
hvis formandskabet vurderer, at underskuddene er sterre end 1,5 pct. af BNP.
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Reglerne for udgiftsstyringen bgr ogséa praeciseres pa en reekke omra-
der. Et eksempel er reglerne for korrektioner af udgiftslofter, jf. Dansk
@konomi, efterar 2019. Et andet eksempel er, at det bar praeciseres,
hvad der naermere forstas ved den offentlige investeringsramme. De
offentlige investeringer er ikke omfattet af budgetlovens system med
udgiftslofter og sanktioner, men aendringer i den offentlige investe-
ringsramme indgar ofte i politiske aftaler. Den offentlige investerings-
ramme kan findes i Finansministeriets mellemfristede fremskrivninger,
men den vedtages ikke i folketinget, og det er uklart, hvordan investe-
ringsrammen konkret er defineret.

Endelig er der plads til forbedringer i dokumentationen af udgiftslof-
terne. Formandskabet for De @konomiske Rad skal Igbende vurdere,
hvorvidt udgiftslofterne overholdes i regnskabet. Ifalge sanktionslov-
givningen skal kommunernes og regionernes regnskaber sammenhol-
des med et korrigeret budget. For at offentligheden kan fglge med i og
forsta, hvorvidt de lovfastsatte lofter overholdes, bgr der arligt ved op-
gerelsen af regnskabet foretages en opgarelse over budgetoverholdel-
sen i kommuner og regioner, hvor der redegeres for udgiftsniveauer
for drift og anlaeg i henholdsvis regnskab, budget og udgiftsloft, og der
fremgar en detaljeret beskrivelse af aendringer i udgiftslofterne.
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| dette afsnit diskuteres den fgrte og planlagte finanspolitik pa bag-
grund af vurderingen af den aktuelle konjunktursituation som praesen-
teret i den gvrige del af kapitlet. Afsnittet indledes med overordnede
betragtninger om sammenhaengen mellem inflation og dansk finans-
politik samt generelle stabiliseringspolitiske hensyn. Herefter vurderes
finanspolitikken i 2022 og 2023, og hensigtsmaessigheden af forskel-
lige overordnede finanspolitiske tiltag i den aktuelle situation diskute-
res. Afsnittet afsluttes med vurderinger af budgetloven.

INFLATION OG DANSK FINANSPOLITIK

Inflationen i Danmark er steget markant siden begyndelsen af 2021 og
er ikke set hgjere siden 1980’erne. De hgje prisstigninger giver hus-
holdninger og virksomheder et betydeligt realgkonomisk tab. En vee-
sentlig del af prisstigningerne skyldes udefrakommende faktorer, og
den hgje inflation er ikke et isoleret dansk feenomen, men ses i store
dele af den vestlige verden.

Langt hovedparten af den seneste tids prisstigninger er reelt udenfor
danske politikeres kontrol. Finanspolitiske tiltag herhjemme kan derfor
heller ikke alene bringe inflationen tilbage pa et mere normalt niveau.
Det betyder imidlertid ikke, at finanspolitiske dispositioner er ligegyl-
dige for inflationsudviklingen de kommende ar. | en situation, hvor pris-
presset i forvejen er stort, er det vaesentligt, at finanspolitikken ikke bi-
drager til at gge presset yderligere.

Finanspolitikken kan i den aktuelle situation medvirke til at deempe
prispresset ad to kanaler. For det farste kan finanspolitikken bidrage til
at deempe efterspgrgslen for derigennem at reducere sandsynligheden
for, at et stort pres pa arbejdsmarkedet fgrer til hgje Ignstigninger, der
yderligere gger prispresset i gkonomien. For det andet kan finanspoli-
tikken medvirke til at holde inflationsforventningerne i ro. Ufinansierede
kompensationspakker vil — afhaengig af omfanget — formentlig kun
have begraenset effekt pa den faktiske inflation pa kort sigt, men kan
medfgre forventninger om yderligere kompensationstiltag i fremtiden,
hvilket ager risikoen for, at inflationsforventningerne stiger. Derved
gges risikoen for, at inflationsproblemet forvaerres.
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STABILISERINGSPOLITISKE HENSYN

@Jkonomien rammes lgbende af stad, der farer til udsving i den sam-
lede produktion og beskaftigelse. Disse udsving kan have betydelige
samfundsgkonomiske omkostninger, men kan blive modvirket via aktiv
finanspolitik, jf. Dansk @konomi, efterdr 2019. | Danmark er der relativt
store automatiske stabilisatorer, der bidrager til at udjeevne konjunktur-
udsving. De automatiske stabilisatorer traeder hurtigt og malrettet i
kraft, og man begr derfor undga at forsgge at fine tune aktiviteten, hvis
der ikke er starre konjunkturmaessige ubalancer. Det skal bade ses i
lyset af, at der er velfeerdsomkostninger forbundet med aendringer af
savel offentligt forbrug som skattesatser, og at det er vanskeligt at time
finanspolitikken hensigtsmaessigt, jf. Dansk @konomi, efterar 2020.

Finanspolitik virker primaert via gkonomiens efterspergselsside og er
derfor mest velegnet til at modga sted til den samlede efterspargsel.
Skyldes udsvingene forstyrrelser pa gkonomiens udbudsside vil der
ofte vaere en afvejning mellem at stabilisere prisudviklingen og real-
gkonomien.

Succesfuld finanspolitik kraever viden om den aktuelle konjunktursitua-
tion. Et vigtigt input i vurderingen af konjunktursituationen er, hvor langt
centrale nggletal som BNP og beskaeftigelse er fra det normale, sa-
kaldt strukturelle niveau. Afvigelserne mellem det faktiske og struktu-
relle niveau giver en indikation af, hvor kraftig hgj- eller lavkonjunkturen
er. Beregningen af de strukturelle niveauer er dog forbundet med usik-
kerhed. Usikkerheden forbundet med beregningen af de strukturelle
niveauer betyder, at der er usikkerhed om starrelsen af kapacitetspres-
set og dermed behovet for finanspolitisk stabilisering. Vurderingen af
det stabiliseringspolitiske behov begr derfor baseres pa et bredt szt af
indikatorer for den aktuelle konjunktursituation.

Det er seerligt vigtigt at vurdere presset pa arbejdsmarkedet, fordi et
hgjt pres pa arbejdsmarkedet ofte fgrer til hgje l@n- og prisstigninger.
Det forringer konkurrenceevnen og kan fgre til en leengerevarende lav-
konjunktur. Samtidig @ges risikoen for en selvforsteerkende lgnprisspi-
ral, hvor inflationsforventningerne stiger. Omkostningerne ved at
bringe forventningerne ned igen kan blive betydelige.

Traditionel teenkning tilsiger, at finanspolitikken bar vaere kontraktiv,
nar kapacitetspresset er stort, og lempelig, nar presset er lavt, jf. ek-
sempelvis Dansk @konomi, forar 2007. Tilretteleeggelsen af finanspo-

og retning litikken bar dog ikke kun foretages pa baggrund af en vurdering af det
aktuelle kapacitetspres, men ogsa den retning, gkonomien forventes
at bevaege sig i. Store beveegelser i den gkonomiske aktivitet fordrer
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derfor forsigtighed i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken, sa et opsving
under opbygning ikke forsteerkes ungdigt eller omvendt, at en igang-
veerende nedtur ikke forveerres.

FINANSPOLITIKKEN | 2022

Dansk gkonomi skgnnes i ar at veere i en kraftig hajkonjunktur med en
beskeeftigelse pa i gennemsnit godt 3 pct. over det strukturelle niveau.
Vurderingen af det strukturelle niveau for beskeeftigelsen er forbundet
med usikkerhed, og beskaeftigelsesgap kan vise sig at veere mindre
end i neerveerende vurdering, jf. diskussionen i afsnit 11.6. En raekke
indikatorer understgtter imidlertid billedet af, at der aktuelt er et bety-
deligt pres pa arbejdsmarkedet. Eksempelvis er antallet af ledige stil-
linger pr. ledig meget hgijt i forhold til den historiske norm. Presset pa
arbejdsmarkedet er s smat begyndt at aftage, og det ventes at aftage
yderligere i lgbet af efteraret, men ogsa ved arets udgang skennes der
at veere et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet. Samlet tilsiger konjunk-
tursituationen, at finanspolitikken i 2022 burde deempe den gkonomi-
ske aktivitet.

Finanspolitikken skannes ifglge regeringens beregninger at reducere
veeksten i dansk gkonomi med knap 1% pct.point i ar i forhold til sidste
ar. Hovedparten af det negative vaekstbidrag skyldes en tilbagerulning
af midlertidige coronarelaterede kompensationsordninger, og fraset
disse har finanspolitikken en omtrent neutral effekt pa veeksten i ar.
Kompensationsordningerne i 2020 og 2021 havde til formal at kom-
pensere husholdninger og virksomheder i en situation, hvor produktio-
nen i store dele af gkonomien blev begraenset. Det var dermed et gan-
ske andet sigte end en traditionel udjaevning af konjunkturerne, og det
er derfor ogsa mindre nyttigt at anvende det saedvanlige mal for finans-
politikkens farstearsaktivitetsvirkning i 2021 og 2022 til at vurdere, om
finanspolitikken var ekspansiv eller kontraktiv i disse ar.

Finanspolitikkens aktivitetsvirkning kan i stedet sammenlignes med si-
tuationen i 2019, hvor gkonomien endnu ikke var ramt af pandemien.
| forhold til 2019 er finanspolitikken i 2022 lempet svarende til et positivt
aktivitetsbidrag pa ca. 1 pct.point. Samtidig er kapacitetspresset, malt
ved forskellen mellem faktisk og strukturel beskeeftigelse, steget med
omkring 2 pct.point i perioden. Den finanspolitiske lempelse i 2022 i
forhold til 2019 har veeret uhensigtsmaessig, idet finanspolitikken burde
have bidraget til at deempe efterspergslen og dermed inflationen, jf.
ogsa anbefalingerne i Dansk @konomi, efterar 2021 samt Dansk @ko-
nomi, forar 2022.
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Andringer i den planlagte finanspolitik tager tid at beslutte og imple-
mentere, ligesom det tager tid, for aendringerne far effekt pa forbruge-
res og virksomheders dispositioner. Eventuelle aendringer af den plan-
lagte finanspolitik i ar vil derfor formentlig kun have begraenset effekt
pa den gkonomiske aktivitet og inflationen i ar. Det er dog vaesentligt
for forventningsdannelsen og dermed Ignudviklingen, at der henover
efteraret ikke indgas aftaler, der gger efterspergselspresset. Eventu-
elle ekspansive tiltag bar derfor modgés af en finansiering med tilsva-
rende aktivitetseffekt. Det kan i praksis betyde, at der kan vaere behov
for at finde mere end krone-til-krone-finansiering. Det er i det lys posi-
tivt, at aftalen om vinterhjeelp fra september 2022 i udgangspunktet er
finansieret med en beregnet aktivitetseffekt, der er svagt negativ. Et
usikkerhedsmoment i vurderingen af aftalens aktivitetsvirkning er dog,
at den frivillige laneordning for el-, gas- og fiernvarme kunder ikke ind-
gar i den traditionelle finanseffektberegning, men alligevel méa formo-
des at kunne virke ekspansivt.

FINANSPOLITIKKEN 1 2023

Prognosen indebzerer et markant fald i beskaeftigelsen henover det
kommende ar. Konjunktursituationen skennes ved udgangen af naeste
ar at veere omtrent neutral, og i 2024 er der udsigt til et negativt be-
skeeftigelsesgap pa ca. 1 pct. Det taler alt andet lige for, at finanspoli-
tikken ber vaere omtrent neutral for vaeksten i 2023. Der er dog en
reekke hensyn, der kan tale for savel en strammere som en lempeligere
finanspolitik.

| retning af en strammere finanspolitik taler risikoen for, at presset pa
arbejdsmarkedet kan forblive hgjt laengere end lagt til grund i progno-
sen, og at lgnstigningerne derfor gges mere end forventet. Modsat si-
tuationen i 2022 vil finanspolitikken i 2023 skulle afveje hensynet il
stabilisere prisudviklingen og udviklingen i den samlede aktivitet. Faren
for, at inflationen forbliver pa et forhgjet niveau med risiko for, at det
seetter sig i hgjere inflationsforventninger, kan tale for, at finanspolitik-
ken bgr holdes til den stramme side — ogsa selvom det kan bidrage til
at beskaeftigelsen falder yderligere. Et yderligere argument for at holde
finanspolitikken til den stramme side er, at det erfaringsmaessigt er let-
tere at lempe end at stramme finanspolitikken.

| retning af en lempeligere finanspolitik taler, at prognosen indebaerer
et betydeligt beskeeftigelsesfald, og et ligeledes stort fald i boligpri-
serne. Disse fald risikerer at blive stgrre, hvis husholdninger og virk-
somheder bliver endnu mere pessimistiske. En moderat lempelse af
finanspolitikken kan i den situation medvirke til at begreense en negativ
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forventningsspiral. Hertil kommer, at usikkerheden forbundet med vur-
deringen af de strukturelle niveauer taler for, at det strukturelle niveau
for beskeeftigelsen kan vaere undervurderet, jf. diskussionen i afsnit
11.6. Dette vil i givet fald betyde, at beskaeftigelsen hurtigere kan falde
til et niveau under det strukturelle, hvilket kan traekke i retning af, at
finanspolitikken ikke bar vaere for stram i 2023.

Samlet er vurderingen, at en omtrent neutral finanspolitik i 2023 er pas-
sende. | forhold til 2022 ske@nnes finanslovsforslaget inkl. aftalen om
vinterhjeelp at veere svagt kontraktiv for vaeksten i 2023. Det skyldes
dog primeert tilbagerulning af coronarelaterede tiltag, og fraset disse er
finanslovforslaget omtrent neutralt for vaeksten. Pa den baggrund vur-
deres den planlagte og aktuelt aftalte finanspolitik at vaere passende
afstemt med konjunktursituationen. For at holde den finanspolitiske
linje, ber nye tiltag finansieres, s& den samlede aktivitetsvirkning er
neutral. Det kan, som tidligere naevnt, i praksis betyde, at der kan veere
behov for at finde mere end krone-til-krone-finansiering.

HENSIGTSMASSIGHED AF FORSKELLIGE
FINANSPOLITISKE TILTAG

De aktuelt hgje prisstigninger rammer alle grupper i samfundet, men
de gkonomiske effekter er asymmetrisk fordelt pa tveers af befolknings-
grupper. Husholdninger med dyre opvarmningsformer og et i forvejen
lavt radighedsbelgb er seerligt udsatte, ligesom virksomheder med
energiintensiv produktion og lav likviditet kan veere udfordrede. Der er
indgaet en reekke aftaler og fremsat yderligere en reekke forslag, der
har til formal at afbade effekterne af prisstigningerne for udvalgte grup-
per, jf. diskussionen i kapitel I.

Mange af de gennemfarte tiltag har veeret finansieret, hvilket er posi-
tivt. Det er sandsynligt, at der vil opsta behov for yderligere finansie-
ringskilder i den kommende tid. Nye tiltag bagr, som naevnt, indga i den
samlede prioritering i finanslovsforhandlingerne og ber veere finansie-
rede, sa den finanspolitiske linje fra finanslovsforslaget fastholdes.

Aktiv finanspolitik kan som udgangspunkt ske gennem en aendring af
skatterne, de offentlige investeringer eller det offentlige forbrug. A£n-
dringen af savel skatter som det offentlige serviceniveau er forbundet
med et effektivitetstab, jf. Dansk @konomi, efterar 2020. Det taler for
sa sma aendringer som muligt, og at der anvendes tiltag med sa hgj
aktivitetseffekt pr. krone som muligt. Det offentlige forbrug og de of-
fentlige investeringer pavirker efterspergslen direkte og har dermed en
starre aktivitetsvirkning end tilsvarende aendringer af skatterne.
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Det offentlige forbrug styres overordnet gennem udgiftslofterne, og der
er ikke en detailstyring af de enkelte dele af det offentlige forbrug fra
centralt hold. | praksis kan der i udmgntningen af udgiftslofterne ske
prioriteringer, der har forskellig aktivitetsvirkning. Eksempelvis er akti-
vitetsvirkningen af visse dele af det offentlige varekab mindre end gen-
nemshnittet for det offentlige forbrug, fordi der er et starre importindhold
i seerligt kabet af fysiske varer.

Andringer i forskellige dele af det offentlige forbrug pavirker gkonomi-
ens brancher og sociogkonomiske grupper forskelligt, jf. Dansk @ko-
nomi, efterar 2020. Der er derfor et vist rum for, at aendringer i det of-
fentlige forbrug kan foretages pa en made, der tager hgjde for forskel-
lige skonomiske eller politiske hensyn. Hensynet til at mindske effekti-
vitetstabet som fglge af sendringer i det offentlige serviceniveau taler
for at vaelge komponenter med hgj aktivitetsvirkning, men herudover
er det vanskeligt ud fra et gkonomisk perspektiv entydigt at pege pa,
hvilke dele af det offentlige forbrug der begr sendres, nar den generelle
finanspolitik skal lempes eller strammes.

Formandskabet har tidligere peget pa, at det kan vaere hensigtsmaes-
sigt med et flerarigt perspektiv i den statslige udgiftsstyring, herunder
at reglerne for forbrug og opsparing gares mere fleksible. Som reg-
lerne er nu, kan opsparede midler i staten ikke uden tilladelse anven-
des senere, hvilket tilskynder til en vis “benzinafbraending” mod slut-
ningen af aret, jf. ogsa diskussionen i afsnit 11.8. En andring af reglerne
i retning af mere fleksibilitet vil age effektiviteten i ressourceanvendel-
sen i den offentlige sektor. | den aktuelle situation kan en tilladelse fil
at anvende opsparede midler pa et senere tidspunkt samtidig medvirke
til at reducere det offentlige forbrug i slutningen af 2022 og i 2023 og
dermed bidrage til at holde finanspolitikken passende stram.

Flere af de tiltag, der allerede er aftalt eller foreslaet, laegger op il fi-
nansiering gennem en lavere offentlig investeringsramme. | nogle hen-
seender er en reduktion af de offentlige investeringer et godt instru-
ment. Mindre investeringsprojekter som renoveringer af offentlige byg-
ninger eller offentlig infrastruktur kan ofte udskydes, og samtidig pavir-
ker investeringer aktiviteten direkte, herunder typisk i byggesektoren,
hvor aktiviteten i leengere tid har veeret hgj. En reduktion af aktiviteten
i byggesektoren har i den nuvaerende situation yderligere den fordel,
at det kan frigive arbejdskraft, som i stedet kan anvendes til at under-
stgtte og fremskynde den grgnne omstilling.
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Der er imidlertid flere udfordringer ved at finansiere udgiftskreevende
tiltag gennem en reduktion af investeringerne. Udskydelse af offentlige
investeringer, herunder renoveringer og mindre nybyggeri, gar ud over
starrelsen og kvaliteten af det offentlige kapitalapparat, og udskydelser
kan i nogle tilfaelde gge omkostningerne. En vaesentlig begraensning
ved en reduktion i investeringsrammen er endvidere, at det i praksis
kun er den del af rammen, som kan anvendes til nye projekter, der er
relevant.

En seerlig problemstilling er, at investeringsrammen er mindre veldefi-
neret end eksempelvis udgiftslofterne, der ved lov leegger en g@vre
greense for de offentlige forbrugsudagifter, jf. afsnit 11.8. Det er vanskeligt
at fa et overblik over udmgntningen af investeringsrammen, og det an-
vises ikke altid, hvilke konkrete investeringer der skal udskydes eller
helt spares veek. Finansiering ved lavere investeringsramme er pa den
made ikke konkret pA samme made som eksempelvis en stigning i
skatterne, hvor det star klart, hvem der kommer til at betale for et ud-
giftskreevende initiativ. Investeringerne er allerede reduceret som an-
del af BNP i 2023, og det er uklart, hvor stort et raderum, der reelt er
for yderligere reduktioner.

Det er forbundet med vanskelighed at foretage store opstramninger af
finanspolitikken, og de mulige tiltag vil oftest indebzere et lavere ople-
vet serviceniveau for i hvert fald nogle grupper i samfundet. | de fleste
tilfeelde er det vanskeligt entydigt at pege pa konkrete finanspolitiske
tiltag, der ber anvendes fremfor andre. Generelt gaelder det dog, at det
i en stabiliseringssammenhaeng er mest hensigtsmaessigt at anvende
tiitag med hgj effekt pr. anvendt krone, som kan besluttes og imple-
menteres hurtigt.

OFFENTLIGE FINANSER OG BUDGETLOVEN

Fremskrivningen viser, at den strukturelle saldo bade i 2023 og i arene
frem mod 2030 vil holde sig klart over underskudsgraensen, som nu er
1 pct. af BNP. Samtidig viser beregningerne i kapitel I, at finanspoli-
tikken med en holdbarhedsindikator pa 1,0 pct. af BNP vurderes at
vaere mere end holdbar. Formandskabets vurdering er derfor, at de
offentlige finanser grundlaeggende er sunde.

En del af baggrunden for udviklingen i de offentlige finanser er budget-
loven, der blev vedtaget i 2012. | foraret 2022 blev det i overensstem-
melse med formandskabets tidligere anbefalinger besluttet at saenke
underskudsgraensen fra Y2 til 1 pct. af BNP. De gvrige regler i budget-
loven er imidlertid ikke aendret siden 2012. Det vurderes, at der som
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minimum er behov for at praecisere loven pa en raekke omrader, og der
vurderes seerligt at vaere behov for at diskutere beregningen af den
strukturelle saldo og reglerne for forbrug af opsparing.

Skennene for finanspolitikken har historisk vaeret meget teet pa under-
skudsgraensen for den strukturelle saldo. Det er uhensigtsmaessigt
med pludselige tilpasninger af finanspolitikken, som udelukkende er en
konsekvens af eendrede skon for den strukturelle saldo, som sveekker
saldoen midlertidigt. Da beregningen af den strukturelle saldo er for-
bundet med usikkerhed, og reviderede skan kan ske, uden at det ngd-
vendigvis er udtryk for en anderledes vurdering af tilstanden for de of-
fentlige finanser, er det derfor relevant at overveje, om der i overens-
stemmelse med EU-reglerne bgr tillades smé og midlertidige overskri-
delser af greensen, nar finanslovsforslaget fremlaegges. Med beslutnin-
gen om at seenke underskudsgreensen er der imidlertid kommet stgrre
afstand mellem den forventede strukturelle saldo og graensen for de
maksimalt tilladte underskud. Selvom det kan ikke afvises, at forventet
saldo og greense vil komme teettere pa hinanden igen, er diskussionen
dog mindre aktuel, end den har veeret.

Beregningen af den strukturelle saldo sker med udgangspunkt i en me-
tode fastlagt af Finansministeriet. Den strukturelle saldo afhaenger
bade af skgnnet for den faktiske saldo og af en lang raekke metode-
valg, som kan og bar diskuteres. For at sikre stgrst mulig gennemsig-
tighed omkring beregningerne bgr dokumentationen af metoden sam-
les og lgbende opdateres, og de foretagne valg begrundes. Fremover
bgr metodeaendringer begrundes og dokumenteres, og der bar der
veere mulighed for en reel diskussion af @ndringer, inden de indfares
som en del af den grundlaeggende metode.

Baggrunden for budgetlovens system med udgiftslofter og sanktioner
var en laengere arraekke, hvor de offentlige budgetter ikke var blevet
overholdt. Det gjaldt isaer i kommuner. Siden indfgrelsen af sanktioner
i kommuner og regioner har budgetterne vaeret overholdt, og der ses
ikke lzengere store mindreforbrug, sddan som det var tilfaeldet i de for-
ste ar efter sanktionernes indfgrelse. En analyse fra Finansministeriet
finder heller ikke tydelige tegn pa, at sanktionerne har fart til @ndringer
i forbrugsmenstret over aret og eventuel “benzinafbraending”. Det kan
veere udtryk for, at kommunerne og regionerne gradvist er blevet bedre
til at koordinere under et samlet loft.

Sanktionerne for kommuner og regioner geelder kun driftsudgifterne og

har et etarigt perspektiv, s& mindreforbrug ikke kan bruges i de fal-
gende ar. Det betyder, at selv beskedne mindreforbrug for kommuner
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og regioner under et over tid kan akkumuleres til en stgrre kassebe-
holdning af opsparede midler, som ikke kan bruges pa driftsudgifter
senere. Det kan potentielt forvride prioriteringen, da kassebeholdnin-
gen i stedet kan bruges pa eksempelvis anlaeg eller skattenedsaettel-
ser. Der er derfor et argument for at overveje flerarighed i sanktionerne,
hvor et veldefineret mindreforbrug i et givet ar kan overfgres til det eller
de efterfelgende ar, jf. Dansk @konomi, efterar 2019.

| staten ses i modsaetning til i regioner og kommuner et vedvarende og
relativt stort mindreforbrug under driftsloftet. Det kan indikere et poten-
tiale for at forbedre budgetregler og udgiftsstyring. Statslige regler for
opsparing er et af de steder, hvor det forekommer seerligt relevant at
overveje, om reglerne har den rette balance mellem central styring og
lokal fleksibilitet. Samtidig med budgetloven blev der indfert en be-
greensning af muligheden for at forbruge de enkelte institutioners op-
sparing. For de statslige driftsbevillinger til blandt andet kab af varer
og tienester i offentlige institutioner ses en andring i forbrugsmenstret
over aret efter 2012, som var det ar, hvor de strengere budgetregler
blev annonceret. Det kan veere en indikation af, at reglerne har pavirket
forbrugsmenstret i Igbet af aret og fert til mere “benzinafbreending” i
slutningen af aret. Der er for nylig gennemfgrt sendring af reglerne,
men det bgr overvejes, om der skal ggres mere for at sikre en bedre
balance mellem central styring og fleksibilitet. En mulighed er, at reg-
lerne midlertidigt lempes, sadan at statslige institutioner pa forsggsba-
sis tillades at anvende opsparede midler fra 2022 og 2023 pa et senere
tidspunkt med henblik pa at opna erfaringer om virkning. Det vil i den
aktuelle situation kunne bidrage til at holde finanspolitikken passende
stram.
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