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Forord

De seneste maneder viser tydeligt, hvor hurtigt udviklingen i sundhedssituationen kan @
| september havde vi omkring 300-600 nye smittetilfeelde dagligt, og nu ser vi de hdfe
smittetal under hele pandemien. Spredningen af den nye, bekymrende virusvaf§an n
skaber fornyet usikkerhed.

Danmark og dansk gkonomi star dog i en helt anden situation end for t@ siden. Vi b
en af de hgjeste vaccinetilslutninger i verden. | dag er over 75 e

og mange er ved at fa det tredje stik. Det mindsker risikoen for rligg, sygdomsfo,
har stor betydning for samfundsgkonomien. Selvom regefiggen har@dvist rettidig g
genindfgrt restriktioner, er de ikke af samme karakter s&-&te vinter. Det kan vi t

hgje vaccinedaekning for.

\ ¢
Vi kan i dag konstatere, at dansk gkonomi indtil v & kommet godt igenn ronakrisen
og er i steerk form. Der er ikke mange lande, U eller i r@gten af verden, som kan
fremvise en bedre skonomisk udvikling®n er qyersteg aktivitet og
beskeeftigelse niveauet fra for coronakriSN rkeWemgang fortsat.
Lgnmodtagere, virksomheder, s snet - hel t danske Samfund — har vaeret med

er'staljg virksomheder og brancher,
eskeefligelse, end der nogensinde har
tilghar finanskrisen for at finde et lavere

som har det sveert, men s,

vaeret. Og med under 9, a%ige skal vi helt tilba
tal.
2

Den steerke dans omi betyd@, at der| ngere er behov for, at finanspolitikken sti-
i ge nu gar deWsaNgteerkY, at virksomheder har sveerere ved at rekruttere
m

mulerer gkQo .
arbejdsk ig udfordses virkso derne af leengere leveringstider og hgje priser pa
energi'Qg ra r *

0 dette erd de indkationer pa, at den skonomiske fremgang vil fortsaette. Er-
illiden er hgj. Hush8lgninger har sparet op under nedlukningerne, hvilket styrker kabe-
| n i den kommende tid. Dansk gkonomi er robust uden ubalancer, og farten pa boligmar-
edet er aftaggt. Samtidig er der udsigt til offentligt overskud i bade 2022 og 2023, og den of-
fentlige se stBrre aktiver end geeld.

Under coronakrisen fgrte vi en historisk ekspansiv finanspolitik, hvilket understettede arbejds-
pladser og virksomheder. Det var det ansvarlige at ggre. Men en ansvarlig finanspolitik geel-
der bade i gode og darlige tider. Derfor har regeringen sammen med et flertal, der raekker
hen over midten i dansk politik, indgaet en finanslovaftale, som fijerner foden fra speederen i
dansk gkonomi. Det bidrager til, at hgjkonjunkturen med hgj beskaeftigelse og lav ledighed
kan fortsaette i de kommende ar.



Selvom vi ikke kan sige os fri for pandemien, er det vigtigt at se fremad. Regeringen vil med
sit reformudspil Danmark kan mere gere Danmark rigere, grennere og dygtigere i de kom-
mende ar. Danmark star staerkt. Men vi skal std endnu steerkere, nar vi kigger 10 ar frem.
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1. Sammentatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

hjemme er der blandt andet indfert restriktioner pa nattelivet. Udviklingen under:
ikke er overstéet, og at der ogsa vil vaere afledte skonomiske konsekvenser g
dele af gkonomien. Det videre forlgb for pandemien og spredningen af en '
ant indebaerer stor usikkerhed om det fremadrettede forlgb for danglt aik@noMing
nomi, herunder ogsad gennem mulige forstyrrelser i de globale forsy! S

Danmark og dansk gkonomi star imidlertid i en helt anden sﬁ&m for blot et ar sid r75
pct. af befolkningen er i dag vaccineret, og dansk gkono & f kort tid et tilbage i en
hgjkonjunktur med hgj beskaeftigelse og lav ledighed. EIE L o0 end nogen og ledighe-

den er den laveste i 12 ar. Der er umiddelbart gode vitet og be-
skeeftigelse kan fortsaette trods et fortsat pres pa

Husholdningerne har under coronapandemie&
brugsmuligheder, erhvervstilliden er g elt hgj, ©g det hgjere aktivii@isniveau er bredt funderet pa

tveers af brancher. Dansk gkonomi egggal indtil videre met hurtigt og forholdsvis uskadt igen-
nem coronakrisen. Samtidig er der @xtaet klare hokonomien, som vil kreeve efterfal-
gende genopretning. Ikke destqfnin presset pd gk@homiens ledige ressourcer gget, og be-
greensninger pa produktionggi tter greenser for veelst

« 1 N

Figur 1.1
Dansk gkonomi er inde i en hgjkonjunktur med stigende beskaftigelse

Beskeeftigelse, 1.000 personer Beskeeftigelse, 1.000 personer
3.400 3.400
3.200 3.200
3.000 3.000
2.800 2.800
2.600 2.600
2400 ——TT— T e e 2.400

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Anm.: Skraveringer angiver perioder med hejkonjunktur. Den stiplede linje angiver skon.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Ud over et stramt arbejdsmarked oplever mange virksomheder mangel pa materialer pa grund af fla-
skehalse i de globale forsyningskaeder og stor global vareefterspgrgsel. Ydermere har blandt andet
vejrforhold og hgj efterspargsel veeret med til at skubbe energipriser op og derved gget bade produk-
tionsomkostningerne og inflationen. Det er med til at deempe fremgangen og @ge usikkerheden.

komsten af virusvarianten omikron, som er mere smitsom, mens dens alvorlighed
syge folk bliver, endnu er ukendt. Nadvendigheden af restriktioner skal ses i sa
potentielt starre omkostninger, der ville veere, hvis smitteudviklingen kom ud
kunne fare til endnu stgrre sundhedsmaessige og gkonomiske konsekvens

| prognosen er der lagt til grund, at smitteudviklingen vil bidrage til epfidiyere afdeempg
den gkonomiske aktivitet i den kommende tid, herunder som fglge af al§gerdssendringd
striktioner og mulige, nye forstyrrelser i de globale forsynin@ r. Dansk gkonomi ha
gere smittebglger og indferelser af restriktioner vist sigum L& tig, idet eten hurtigt er

blevet genoprettet efterfalgende. Den mulige afdeempe a smitteud (feres der-
med ikke at sendre fundamentalt pa vaekstudsigterne igten til et fortsat hgj gkonomien.

Dansk gkonomi ventes pa den baggrund atOok@,S pct. i 2022&;@. i 2023 efter en
BNP-veekst pa 3,9 pct. i 2021. Aktivitetsfremgx entes frem 02 @ge beskeeftigelsen
med godt 75.000 personer fra et allere gjt nivBau i 2021. Forventngen er fortsat en blgd landing,
hvor veeksttempoet gradvist aftager. EE id er der ogsa filiko for, at Presset i skonomien vokser

yderligere i de kommende ar, hvilk re til en eftedfoldendg hard opbremsning, hvis presset i
gkonomien bliver uholdbart stog+i saftalen for n@ste ar &r i sig selv med til at deempe pres-
set i dansk gkonomi, jf. afsnj .

Udsigt til fortsat x i dansk{@kdhom® men i et roligere tempo
id@re kommet Bgdt ige coronakrisen bade sundhedsmaessigt og gko-

nomisk. Danm ha¥t den mindste overdgdelighed under pandemien, og
var blandt de er forst nagele for-krise-Riveauet for gkonomisk aktivitet og beskaeftigelse, jf.
kapitel 2. ersteg
gere fr andW 3. kvartal bragte BAIP godt 2 pct. over niveauet i 4. kvartal 2019 fgr coronakrisen, jf.
figufTs gangen be , at dahsk gkonomi er tilbage i en hgjkonjunktur, hvor aktiviteten i sam-

es at ligge over detQfgukturelle niveau, og hvor der fortsat vil veere et pres pa gkonomiens
ssourcer.

r?et 2021 har der iseer veeret en stor fremgang i det private forbrug, jf. figur
ar gget forbruget til et nogenlunde normalt omfang malt i forhold til deres ind-
komst, og der er tegn p3, at tidligere forbrugsmegnstre genoptages, idet isger forbruget af tjenesteydel-
ser er steget. Muligheden for udbetaling af de indefrosne feriemidler i efteraret 2020 og foraret 2021
har understattet og stimuleret forbruget.

Fremgangen i dansk gkonomi skal endvidere ses i sammenhang med veekst pa eksportmarkederne.
Danmark var blandt de fgrste lande, der naede far-krise-aktivitetsniveauet opgjort ved BNP. Men an-
dre lande er ogsa godt pa vej tilbage, hvilket gavner mulighederne for dansk eksport. Vareeksporten

@Jkonomisk Redeggrelse - December 2021



Kapitel 1

Sammenfatning

har siden midten af 2020 veeret inde i en positiv udvikling, og de seneste tal tyder ogsa pa en forbed-
ret udvikling i tienesteeksporten. Eksporten af tjenester ligger dog fortsat markant under niveauet fgr
pandemien som fglge af rejserestriktioner og adfaerdsrestriktioner, hvilket saerligt har pavirket turist-

indtaegterne.

Figur 1.2
BNP er tilbage pa tidligere vaekstspor

Indeks (4. kvartal 2019=100) Indeks (4. kvartal 2019=100)
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Kilde: Danmarks Statisik og egne beregnin&

Erhvervstilliden er steget til et fo
kapital under coronakrisen. Def€giver

virksomheder kunne aet konkurs

Isghajt nivea

odt udgandspu
med stigende kapacitetsu e kommende ar. G
godt gennem pandemig. rdfframte bran€hefhar h'@

Figur 1.3
Store dele af efterspergslen ligger over
niveauet for pandemien

3. kvartal 2021 ift 4. kvartal 2019, pct.
20 15 <10 5 0 5 10

Private erhvervsinvesteringer
Eksport af tienester

Eksport af varer

Privat forbrug

BNP

20 -15 -10 -5 0 5 10

n%irksomheder har gget deres egen-

t for at @ge investeringsomfanget i takt
elt ser virksomhederne ud til at komme
epakkerne modvirket, at ellers levedygtige

Fremgangen i S omi afspejlesmrkant vaekst i beskaeftigelsen. Lanmodtagerbeskaefti-

e ventet.

rdniveau igh@j 2021 og er fortsat med at stige efterfalgende. | alt er beskeeftigel-
re steget fled§nap 190.000 personer fra januar til september i &r. Det er markant

S elsen er steget pél%s af brancher, og iseer har der vaeret en stor fremgang i de brancher,

est pavirkede af smitteudviklingen og restriktioner. Det gaelder blandt andet hotel-

g restauranig ultu‘og fritid samt handel og transport. Beskaeftigelsen i disse brancher ligger nu

geelder isaer for bY@

demien. | andre brancher ligger beskaeftigelsen pa et noget hgjere niveau. Det
- 0g anlaegssektoren, og samtidig var der i september godt 25.000 flere be-

skaeftigede inden for sundhed og socialveesen end far pandemien.

| takt med stigende beskeeftigelse er ledigheden faldet til under 90.000 personer, jf. figur 1.4. Et
strammere arbejdsmarked viser sig ogsa i antallet af stillingsopslag og ubesatte stillinger, og mange
virksomheder oplever rekrutteringsudfordringer, jf. figur 1.5. Fortsat fremgang i beskeeftigelsen vil i
hgj grad vaere betinget af en starre arbejdsstyrke, da ledigheden ikke kan fortsaette med at falde i det
nuveerende tempo. Arbejdsstyrken udvides i 2022 med op mod 35.000 personer, heraf hovedparten

Jkonomisk Redeggrelse - December 2021
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Sammenfatning

strukturelt. Den strukturelle stigning afspejler primaert virkningen af senere tilbagetraekning og tilgan-
gen af udenlandsk arbejdskraft, der aktuelt udggr en vigtig buffer for arbejdsmarkedet. De gode be-
skeeftigelsesmuligheder giver endvidere personer med en Igsere tilknytning til arbejdsmarkedet mulig-
hed for at finde beskaeftigelse i de kommende ar.

Figur 1.4
Ledighed er faldet til under 90.000 personer

1.000 personer
250

1.000 personer
250

200

200

150

100

0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

——Bruttoledige =~ -eeeeer Strukturelt niveau

Anm.:
sesonkorrektion i figur 1.5.

Kilde: Danmarks Statistik og egne ber: ©f

Den hurtige fremgang i den

inden for industrien — Ie%
ning for produktionen& .
aktivitet, men ogsg m idi

de globale forsygin r. Presset ki
produktionen efe har der 3

efterspgrgsel betydefis

Figur 1.5
Mange virksomheder oplever
rekrutteringsvanskeligheder
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\
— =
I figur 1.4 angiver de stiplede irsniv%vur erede nivegu for den stE'turelle ledighed. Egen

tidig, at mange virksomheder — iser
rogu ri et omfang, sa det udger en begraens-
ke kdh ses i sammenhaeng med tiltagende global
som falge af coronapandemien og flaskehalse i
tryk i stigende priser pa ravarer og andre input til

t en voldsom stigning i energipriserne, iseer pa gas og

iveau snd fgr pandemien. Flere faktorer har medvirket til denne
stigende efterspgrgel efter gas i industrien og transportsektoren,

de priser gger virksomhedernes produktionsomkostninger, og det afspejles i producentpri-

, som male
forbrugerpriser
nes, samlede o

oducenternes salgspriser, jf. figur 1.7. Producentpriserne svinger typisk mere end
f&di producentpriserne kun udger en del af detailleddets, dvs. forretninger-
inger, og dels fordi detailleddet ikke lader midlertidige prisaendringer pa deres

varekgb sla direkte igennem pa deres salgspriser. Stiger virksomhedernes omkostninger yderligere,
eller vedbliver de med at veere hgje over en laengere periode, vil de hgjere produktionsomkostninger i
stigende grad blive vaeltet over i forbrugerpriserne. De hgjere energipriser pavirker ogsa forbrugerpri-
serne direkte gennem fx udgifter til elektricitet og opvarmning af bolig samt udgifter til braendstof til
karetgjer. Det traekker i retning af mindre kgbekraft og en lidt mere afdeempet forbrugsudvikling end

ellers.

@Jkonomisk Redeggrelse - December 2021



Kapitel 1 Sammenfatning

Figur 1.6 Figur 1.7

Stor mangel pa materialer og udstyr Fortsat moderat kerneinflation

Pct. af virksomhederne Pct. af virksomhederne Pct. (a/a) Pct. (8/a)

60 60 8 40

50 50 6

40 40 4

30 30 2

20 20 0

10 10 2

0 0 ——r—r————r—T——————— 20
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——Industri ~——Byggeri ~——Private serviceerhverv — Forbrugerpriser ——Kerneinflation ——Producentpriser (h. akse)

4

Anm.: Egen sesonkorrektion i figur 1.6. Producentprisindeks w7 belyser d @ gRrisg@vikling i for-
ste omsatningsled for varer, der produceres i Danmar! cil fonen viser inflatiOTy @ ort ekskl. energi

og ikke-forarbejdede fodevarer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregnninger.

¢ .
Det er vurderingen, at en del af det aktuelle kw - 0g prispr strabrdinzert og af midlertidig
karakter, og at dette pres derfor efterh n vil foftage sig. Underlig e vil en hgj kapacitetsudnyt-
telse dog treekke i retning af, at der f il yeere et pres

konomiens ledige ressourcer i de

B produktionen kommer til at ligge
et er omtrent pa linje med starrel-
‘erne, der endte med en forholdsvis

blad landing. Outputg@bet i i
2007, hvor dansk gk i verophedd§, ogllvor d&r tiimed opstod en boligprisboble.
; k

kommende ar. Outputgabet forven
godt 2 pct. over det neutrale ni
sen af outputgabet under hgj

u

Boligmarkedet par ngm coronakrisef haft en Woget useedvanlig udvikling, idet efterspgrgslen har
veeret meget an blapgt andet skyl®es sendrede praeferencer og feerre forbrugsmuligheder
under pan e, oget boligftt sp@rggl er pa den baggrund givetvis blevet fremrykket, sa salget
alene afgen d er mindre nu eRd i begyndelsen af 2021. Boligsalget synes at have fundet tilbage
alt leje he r efteWéret, og boligprisstigningerne er aftaget, jf. figur 1.9. Boligpri-
ntes pa den baggr fortsat at udvikle sig afdaempet i de kommende ar, selvom dansk
er inde i en hgjkonjunktur, hvor boligpriserne ellers typisk vokser forholdsvis hurtigt. Denne

'
@ ing skal ogS&ses i:ammenhaeng med en forventning om lidt hgjere renter.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2021

15



16

Kapitel 1 Sammenfatning

Figur 1.8
Presset i skonomien kommer til udtryk i et udvidet outputgab

Pct. Pct.
4 4
3 3
2 2
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-1 -1
-2 -2
-3 -3
4 - -4

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

9 -
Anm.: Outputgabet maler forskellen mellem faktisk BNP og st @ L 4

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er saledes ikke tegn pa en boblellgnen@ ikli a linje med sitd@tionen i midten af 2000’erne.
e

Udviklingen adskiller sig ogsa ved, at hushol s geeldskv S r de seneste ars ten-
dens til fald, jf. figur 1.10. Dermed er dgr ikke te uholdbar lan om kan skubbe boligef-
terspargslen og forbruget op. Det redu i sig selv r|S|k for en ha%d landing for dansk gkonomi.
Figur 1.9 Figur 1.10
Mere afdaempet boligprisudvikling Husholdningernes gaeldskvote er faldet
Pct. (a/8) Pct. (8/8) Pct. af BNP Pct. af BNP
30 30 ‘ 150 150
25 25 140 140
20 20 130 130
15 15 120 120
10 10 110 110
~ 5 5 100 100
0 0 90 90
-5 - T T -5 80 ———————r————7"——7——7———7—7—— 80
2019 2020 2021 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Anm.: Husholdningernes gzldskvote er malt ved husholdningernes finansielle passiver sat i forhold til BNP.
Kilde: Danmarks Statistik, BIS og egne beregninger.

Fraveeret af ubalancer, der ellers ville kraeve efterfglgende genopretning, er med til at understatte mu-
lighederne for fortsat gkonomisk fremgang i de kommende ar, hvor veeksten iszer ventes at blive dre-
vet af det private forbrug og eksporten, jf. figur 1.11. Husholdningerne har en ekstra opsparing som

@Jkonomisk Redeggrelse - December 2021



Kapitel 1 Sammenfatning

felge af faerre forbrugsmuligheder og udbetalte feriepenge under coronapandemien. Samtidig | for-
bruget forholdsvis lavt i forhold til indkomsterne inden pandemien, hvilket giver et stort potentiale for
fremgang. Hertil kommer, at tilbagebetalingen af boligskatter vil understatte forbruget, navnligt i 2023.

De internationale organisationer forventer, at den globale genopretning vil fortsaette, og der er udsigt
til paen fremgang pa de danske eksportmarkeder. Dermed vil eksporten ogsa blive en vigtig
for skonomisk fremgang i de kommende ar. Den offentlige efterspergsel har bidraget til at
aktiviteten under coronapandemien indtil nu, men en afdeempning og strammere finan

at den offentlige efterspgrgsel isoleret set bidrager til at holde igen pa veeksten o p
2022.

Den skgnnede vaekst i BNP i 2021 pa 3,9 pct. vil veere pa hgjde med frem j
gkonomi ogsa var inde i en hgjkonjunktur. Det hgje kapacitetspres igkeffo
grad at holde igen pa den gkonomiske vaekst i de kommende ar. Fri angen ventes s3

seette i et lidt roligere tempo i 2022 og 2023 med veekstrater p@ henhol®&yis 2,8 pct. o
*
VN

Figur 1.11
Vaeksten i BNP ventes isar drevet af det private forbrug og eksporten

Pct.-point Pct.-point
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L
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= Eksport mmm Privatforbrug i Private investeringer mmm Offentlig efterspargsel ——BNP-vaekst

M\ﬁser bidrag PAvm\en. Vaxkstbidragene er korrigeret for importindholdet.

\:%nmarks Statistik og eg eregninger.
iS¥ci og usilgerhed
En raekke fakto féQ)etydning for, hvornar den igangveerende hgjkonjunktur vil toppe, og hvor-

dan en afdeemp er et omslag i skonomien vil ske. Fgr eller siden vil aktiviteten skulle tilpasse
sig i retning af en normal kapacitetsudnyttelse. Det vil kunne ske enten gradvist eller mere abrupt. |
naerveerende prognose er det lagt til grund, at gkonomien fortsat vil befinde sig over en normal kapa-
citetsudnyttelse i 2023 og dermed i en situation, hvor presset pa gkonomiens ressourcer fortsat vil
veere betydeligt.

Det er imidlertid forventningen, at presset ikke bliver uholdbart stort, og dermed at en egentlig overop-
hedning undgas. Det skyldes iszer, at der ikke er tegn pa klare ubalancer i skonomien, som kunne
fremkalde og/eller forstaerke en vending i skonomien. Dertil kommer, at en del af det nuvaerende pres
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vurderes at veere relateret til selve hastigheden af fremgangen, som har veeret ekstraordinaer hg;.
Hvis der ikke sker en afbgjning af veeksten i dansk gkonomi, herunder pa arbejdsmarkedet, vil det
kunne medfare en periode med overoptimisme blandt husholdninger og virksomheder, uholdbare lgn-
og prisstigninger og foraget gaeldsaetning. Historiske erfaringer tilsiger, at det kan udvikle sig ganske
hurtigt.

Afdeempningen vil ogsa kunne ske ad andre kanaler. Hvis energipriserne forbliver pa et hgijt @
eller virksomhederne i hgjere grad veelter prisstigninger pa input over pa forbrugerprisgfehi
mindsket kgbekraft og eventuelt mindre tillid til gkonomiens udvikling kunne ram

Der er endvidere fortsat stor usikkerhed knyttet til den videre smittesprednin en er i lgbet af
efteraret og vinteren blusset op igen, og den nye bekymrende virusvariant ser ud til g

sig globalt. Mange lande er blevet ramt, og pa tveers af lande er deg@eqifid riktioner.

pavirke dansk gkonomi gennem bade mindre efterspgrgsel og nye tyMglser i de glo|

ningskaeder. Som det har veeret tilfeeldet tidligere under corongpande , Kan et stgrl

ogsa fare til adfeerdsaendringer, der kan virke deempende p&*\'teten,jf. boks 1.1.
7\

V' N

Boks 1.1
Genopblusset coronapandemi kan medfere lavere aktivitet iszr i dele af servicesektoren

Coronapandemien er i lgbet af efteraret og vinteren blusset op igen i bade ind- og udland. Som det har veeret tilfeel-
det tidligere under pandemien, kan et stgrre smittetryk fere til adfaerdseendringer, men ogsa fordre restriktioner eller
egentlige nedlukninger af dele af skonomien, der kan deempe aktiviteten gennem bade mindre efterspergsel, ud-
budsbegraensninger og nye forstyrrelser i de globale forsyningskaeder.

Husholdningerne og virksomhederne kan reagere pa et stigende smittetryk ved at eendre adfeerd. Det bunder i et
gnske om at undga smitte, enten for egen skyld eller af hensyn til andre. Eksempler pa adfaerdssendringer er, at
man begraenser sin sociale kontaktflade, holder sig mere hjemme og gar mindre ud, fx pa restaurant, til arrange-
menter eller i butikker. Adfeerdsaendringer kan bade ske af egen drift eller pa opfordring fra myndighederne.

Under 1. og 2. smittebglge i Danmark har tiltag omfattet blandt andet brugen af mundbind, coronapas, hjemmeun-
dervisning og hjemmearbejde, men ogsa nedlukning i perioder af kontaktintensive serviceerhverv som fx udvalgsva-
rebutikker, restauranter, idraetsfaciliteter og frisgrer. Den aktuelle smitteudvikling har medfert nye tiltag, der blandt
andet indebzerer nedlukning af nattelivet samt begraensninger af starre koncerter og arrangementer.

Uagtet smitteudviklingen og -handteringen herhjemme vil dansk gkonomi blive pavirket af smitteudviklingen i udlan-
det. Starre smitte i udlandet vil forventeligt deempe aktiviteten og samlet set reducere efterspgrgslen efter dansk
eksport. Herunder kan et hgjt smittetryk i udlandet begraense turismeaktiviteten bade ind og ud af Danmark.

Der er imidlertid tegn pa, at husholdningerne og virksomhederne i hgj grad har leert at tilpasse sig coronapande-
mien. Det afspejles fx i, at mens BNP under 1. smittebglge faldt med 6,3 pct. (2. kvartal 2020), var nedgangen under
2. smittebglge markant mindre med blot 0,4 pct. (1. kvartal 2021), dog fra et lavere niveau. Under 2. smittebglge var
der blandt andet fremgang i aktiviteten i bygge- og anlaegssektoren samt i industrien, men nogle af de bergrte ser-
viceerhverv, sdsom detailhandlen, havde ogsa vaesentligt mindre nedgang sammenlignet med 1. smittebglge.
Sterre brug af onlinehandel og bedre erfaringer med hjemmearbejde bidrog til denne forskel. Samtidig har hjaelpe-
pakkerne vaeret afgerende for at begraense tilbagegang i aktivitet og beskeeftigelse samt at sikre husholdningernes
indkomstgrundlag. Herigennem har hjeelpepakkerne bidraget til at mindske usikkerhed, der i sig selv kan gere hus-
holdninger og virksomheder mere tilbageholdende.
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Boks 1.1 (fortsat)
Genopblusset coronapandemi kan medfere lavere aktivitet isaer i dele af servicesektoren

Fremkomsten af den nye, bekymrende virusvariant omikron udger en seerlig usikkerhed i forhold til pandemiens vi-
dere forlgb. | et risikoscenarie, hvor der indfgres yderligere restriktioner svarende til under smittebglgen forrige vin-
ter, leegges det til grund, at vaeksten i 1. kvartal 2022 bliver -0,4 pct. i stedet for en forventet fremgang. Det giver
isoleret anledning til omtrent 0,2 pct.-point lavere veekst i BNP for 2022 som helhed, mens beskaeftigelsen reduce-
res med 4.000 personer, jf. tabel a.

Tabel a
Stiliseret alternativt scenarie med tilbageslag i 1. kvartal 2022 pa linje med 1. kvartal 2021

2022 Prognose Alternativt scenarie
BNP, realvaekst, pct. 2,8 2,6
Beskaeftigelse, 1.000 personer 3.125 3.121

vartal 2022, der iser Mﬁ' husholdnin-

-niveauet dflerede i 2. kvartal 2022 nar tilbage pa
det samme niveau som forudsat i prognosgn. *

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. \

Anm.: I det alternative scenarie antages en tilbagegang pa 0,4
gernes forbrug af tjenesteydeler. Yderligere anta t
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Boks 1.2

Prognosegrundlaget og @ndringer siden sidst

Prognosen tager udgangspunkt i forelgbige nationalregnskabstal, der foreligger frem til 3. kvartal 2021, samt en
reekke andre indikatorer, der for de mest hgjfrekvente raekker ind i december.

Siden vurderingen i august er der blandt andet kommet nye tal for gkonomisk aktivitet og beskeeftigelse. | overens-
stemmelse med forventningen i august er fremgangen i aktivitet malt ved BNP fortsat i et lidt roligere tempo i 3.
kvartal i forhold til meget hgj vaekst i 2. kvartal under genabningen. Der er saledes kun foretaget marginale aendrin-
ger i skan for BNP-vaeksten i 2021 og 2022, jf. figur a. De omtrent usendrede skeon for BNP daekker dog over en
steerkere fremgang i den indenlandske efterspgrgsel, mens sken for eksporten er nedjusteret som felge af udvik-
lingen i tienesteeksporten. For 2023, som er et nyt prognosear, er det lagt til grund, at veeksten afdeempes
yderligere.

Pa arbejdsmarkedet har fremgangen vaeret veesentlig stgrre end tidligere forventet. Det afspejles i opjusterede sken
for fremgangen i beskaeftigelsen i ar og naeste ar. Beskeeftigelsesfremgangen fra 2020 til 2022 ventes nu at blive
godt 140.000 personer, mens fremgangen i august blev skannet til 75.000 personer, jf. figur b. | 2023 forventes en
mere flad udvikling i beskeeftigelsen.

Den stgrre beskeeftigelsesfremgang afspejles ogsa i et starre outputgab end tidligere vurderet. Et stigende pres i
pkonomien kommer ogsa til udtryk i en hgj inflation, om end stigningen i inflationen i vidt omfang er betinget af
midlertidige forhold.

Figur a Figur b
BNP-vakst Beskaftigelse
Pct. Pct. 1.000 personer 1.000 personer
6 6 3.300 3.300
4 4 3.200 3.200
2 N 3.100 / 3.100
0 \ 0 3.000 3.000
-2 -2 2.900 2.900
-4 -4 2.800 2.800
T e T R A ] 2700 T+ 2700
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

\ ——December 2021 August 2021 ——December 2021 August 2021

Kilde: Danma i tik%g egne beregninger.

1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Der har veeret fart en malrettet og ekspansiv finanspolitik siden coronakrisen ramte i 2020. Finanspo-
litikken har med hjeelpepakker, udbetaling af indefrosne feriepenge og stimuli-tiltag mindsket tilbage-
slaget i gkonomien og har sammen med genabningen af samfundet i foraret bidraget til en hurtig
fremgang i dansk gkonomi. | lyset af den seneste smitteudvikling er der genindfert kompensations-
ordninger for at holde handen under virksomheder og Ilgnmodtagere.
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Fremgangen har veeret hurtigere end tidligere vurderet. Outputgabet, som er et mal for presset pa
gkonomien, skannes nu til ca. 1,8 pct. 2021, mens skannet i augustvurderingen var 0,5 pct., jf. figur
1.12. Hgjkonjunkturen vurderes at fortsaette i 2022 og 2023, hvor outputgabet savel som beskaeftigel-
sesgabet skgnnes til over 2 pct. Bade produktion og beskeeftigelse vurderes saledes at overstige de-

res stru

kturelle niveauer, jf. tabel 1.1.

A

Figur 1.12 Figur 1.13
Udsigt til hgjkonjunktur med positive Finanspolitikken strammes i lyset af
outputgab fra 2021 konjunkturfremgangen
Pct. Pct. Pct. af BNP Pct. af BNP
3 3 3 3
2 2 2 2
.
1 1 1 1
0 0 0 — == . B T
| ] -
-1 e il :
5 2 2 2
B " " " € o 2020 2021 2022 | 2023 ’
2019 2020 2021 2022 2023 ‘ m Generel finanspolitik = Udbetaling af feriepenge mv.
= August 2021 m= December 2021 u Hjeelpepakker mv.
- v
Kilde: @Qkonomisk Redegorelse, august 2()@\ \
Givet den steerke konjunktu ng strammes fin itiksen i 2022 malt i forhold til 2021. Den ét-
arige finanseffekt — sqm e fOf, hvor i finans- og strukturpolitikken i et givet ar
pavirker BNP sammen ret for — skonnes til 4,5 pct. af BNP i 2022, jf. figur 1.13.

get for 2022 i august i ar blev den ét-arige finans-

| forbindelse med @elsen af finaN)r
e@ . af BNP, Forskellen'# det nuvaerende skgn afspejler blandt andet et lavere
iffer til

get i BoligJob-0

nsordningen i 2021, hvilket ikke i sig selv er et udtryk for, at den
olitik i 2022 er bl&et mindre stram. Samtidig budgetteres der nu — i lyset af den ak-

fra 1. april 2022, hvor provenuet ikke udmgntes til nye initiativer i 2022, og

dels udskydelsen at renoveringsprojekter i regi af Landsbyggefonden, jf. boks 1.3.
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Boks 1.3
Aftale om finansloven for 2022

Bedre vilkar for bern, unge og voksne under uddannelse — Der afszettes belgb til blandt andet bedre lererud-
dannelse, laft af fritidspaedagogikken, bedre mulighed for senere skolestart, saenkelse af klasseloft til 26 elever i 0.-
2. klasse, ekstraordinaert laft af FGU samt taxameterlgft til almene voksenuddannelser.

Gratis tandpleje for unge (18-21-arige) — Der afseettes belgb til at tilbyde gratis tandpleje for unge via bgrne- og
ungdomstandplejen, samt digital tandlsegeveelger.

Bedre hjalp og statte til mennesker med handicap — Der afszettes et lgft af rammen til evaluering af det specia-
liserede socialomrade, udvidelse af varslingsregler samt "flere aktive hjaelpetimer, faerre radighedstimer”.

Styrket tryghed og naervaer for, under og efter fodslen — Der afsaettes belgb til at forbedre forholdene for gra-
vide og fedende.

Vaerdig ®ldrepleje — Der afsaettes en ramme til vaerdig eeldrepleje pa 125 mio. kr. arligt.

Klima og miljeindsatser — Der afsaettes yderligere belgb til malrettede klima- og miljgindsatser, herunder blandt
andet udbygning af vedvarende energi, CO-fangst, en drikkevandsfond, bedre havmiljg og klimabistand.

Danmarks Digitale Fremtid — 125 mio. kr. arligt fra Digitaliseringsfonden udmentes til diverse digitale initiativer i
den offentlige og private sektor.

@vrige initiativer — Blandt andet udskydelse af renoveringsprojekter i den almene boligsektor i regi af Landsbyg-
gefonden, forleengelse af midlertidigt barnetilskud i 1. halvar 2022 samt en raekke mindre initiativer.

Vinterpakke — Der afsaettes 1 mia. kr. til styrkelse af sygehusvaesenet robusthed over vinteren samt midler til
blandt andet nedbringelse af sagspukkel for sundhedspersonale fra tredjelande.

Finansiering — Set i forhold til finanslovforslaget fra august er aftalen finansieret ved udmentning af de centrale
reserver mv. samt ved afskaffelse af handveerkerfradraget i BoligJob-ordningen fra 1. april 2022. Aftaleparterne er
enige om, at provenuet fra afskaffelsen af handveerkerfradraget i 2022 ikke udmgntes til at finansiere andre initiati-

ver.
g O »
DeMstrukturell entlige saldo skgnnes til -0,3 pct. af BNP i 2021, -0,2 pct. af BNP i 2022 og -0,1
. BNP i 2023 trugsturelle underskud reduceres saledes gradvist frem mod det mellemfristede
mal om balanc . l august-redeggrelsen blev den strukturelle saldo skgnnet til -0,5 pct. af BNP
i 2021 svarende dgetlovens underskudsgraense. Forbedringen af den strukturelle saldo med 0,2

pct. af BNP i 2021 sammenlignet med skannet i august kan blandt andet henfares til et lavere skan
for de offentlige forbrugsudgifter, der ikke behandles som engangsforhold i opgarelsen af den struktu-
relle saldo, jf. kapitel 8. Skannet for den strukturelle saldo i 2022 og 2023 er uaendret i forhold til tidli-

gere.
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Tabel 1.1
Centrale skon vedrerende tilrettelaaggelsen af finanspolitikken

2021 2022 2023
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP -0,3 -0,2 -0,1
Faktisk saldo, pct. af BNP -0,2 1,0 0,8
Nettogeeld, pct. af BNP -10,5 -11,0 -11,4
@MU-geeld, pct. af BNP 37,4 34,1 34,9
Offentlig forbrugsveekst, pct." 54 -1,4 -0,4
Et-arig finanseffekt, pct. af BNP2 1,6 -1,5 -0,7
Flerarig finanseffekt, pct. af BNP? 3,5 2,1 1,2
Outputgab, pct.¥) 1,8 2.4 22
Beskeeftigelsesgab, pct.?) 1,7 2,7 25

1) Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden i
er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis inp

- - TS
iviMioer. Den skonnede ( @ ge forbrugsvaekst
% Mputmetoden. Skonnet fore@@n offentlige for-

brugsveakst i prognosearene er sterkt pavirket affffc SRgtra®®linere udgiftRgll covid-19-indsatser.

2) Den ét-arige finanseffekt er et mal for, @
BNP i forhold til 4ret for. x

3) Den flerarlige finanseffekt er et mal hvor mi

ger i finans- ogdtrif@urpoltikken i et givet ar pavirker

t endringer i finans-
veaueffekt ift. 2019). Virkningen er i idrag fra de midlerfillioe hjzlpep:

turpolitikken pavirker BNP (ni-
er, udbetaling af indefrosne ferie-

penge og offentligt initierede in gereny.

4) Beregnet mal for, hvor lang tiof og beskafti, fra der@strukturelle niveauer. Nér gabene er posi-
tive, indikerer det at der er pe ourcer i oko icqlli forhold til en normal konjunktursituation.

Kilde: Danmarks Statistik o, ninger.

p! ® 2021 og til -1,4 pct. i 2022 med udgangs-
es den offentlige forbrugsveekst beregningstek-

Realvaeksten i det o rug skenne®il
punkt i Aftalen omyfina n for 2022 INR023 s
nisk til -0,4 pc% ige forbrugsveekSer i alle tre ar steerkt pavirket af de ekstraordinzere udgif-

ter relateret ti 19. Korrigegdl for disse mldlertidige forhold skannes den offentlige forbrugsvaekst

til 3,1 pct. i pct. i 2 0,7 pg. i 2023, jf. figur 1.14. 1 2020-2023 er den gennemsnitlige
offentli rbii¥gsvaekst jort til'Q9 pct., nar der korrigeres for midlertidige forhold relateret til co-
vi gjere end ten i

Tolv[g )

et demografiske treek, som ske@nnes til 0,5 pct. arligt i perioden,

ftigslse ventes samlet set at stige med ca. 24.000 personer i 2020 og 2021. Ud-
viklingen afspej e en generel stigning i den offentlige beskaeftigelse og en midlertidig forgget
beskaeftigelse i r8 til test og opsporing samt vaccineindsatsen. Den offentlige beskeeftigelse
skgnnes pa den baggrund at falde med ca. 4.000 personer i 2022 og 2023 under ét. Samtidig ventes
den strukturelle beskaeftigelse at stige med i alt ca. 78.000 personer fra 2019 til 2023 blandt andet
som fglge af tilbagetraekningsreformen og tilgang af udenlandsk arbejdskraft. Det betyder, at den of-
fentlige beskeeftigelse som andel af den samlede strukturelle beskeeftigelse skgnnes at falde i 2022
og 2023, jf. kapitel 5.
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Figur 1.14
Realvaksten i det offentlige forbrug er pavirket
af midlertidige forhold relateret til covid-19
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. *

et

Stigende offentlige overskud av&offentl
Den faktiske offentlige saldo skannegsag uthg

ventes et overskud pa 1,0 pct. af 2,jf. figur,
holdt med augustvurderingen, % afhligt skal

ter fra selskabsskaf§ p
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Figur 1.15
Realvaekst i det offentlige forbrug er hgjere
end i det demografiske traek
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N " M
hort ved inputmetoden@S er realvaksten i

*

ig geel
3 0,2 pct. af BNP i 2021, mens der
ef'Qg en betydelig forbedring sammen-
et af den hurtige konjunkturfremgang i
onlige indkomstskatter og moms samt

2021, der bidrager til stige i
lavere udgifter til ind st ler. Desu
opjusteret i 2021 isee af hgjere atkastjpa akfer. Den offentlige saldo forbedres ogsa som

folge af lavere udgjfter

2, hvilketdllandt andet

tdgangen af 20
fi g

pa 60 pct. af BNP i EU’s Stabilitets- og Veekstpagt.

lige saldo i 2023. | 2023 falder overskuddet dog lidt

drager ligeledegail
sammenhold spejler engangsudgifter knyttet til tilbagebetaling af for
meget betal§oligsKat. VS

oronakrise den'8ffentlige bruttogeeld (opgjort ved @MU-gaelden) til ca. 42 pct. af
20 fr: . 34 pct. af BNP ved udgangen af 2019, dvs. far coronakrisen, jf.

res at nedbfage @MU-geelden til ca. 35 pct. af BNP ved udgangen af 2023. Dermed ventes
[ p?ognoseérene at neerme sig niveauet fra fgr coronakrisen. Danmarks @MU-

Den offentlige nettogeeld inkluderer en reekke offentlige finansielle aktiver, herunder statens indesta-
ende i Nationalbanken og aktier i en raekke selskaber, fx Drsted. Nettogaelden er det centrale gaelds-
begreb i vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed. | 2019 — far coronakrisen — var nettogaelden
negativ, og den offentlige nettoformue udgjorde ca. 6 pct. af BNP. | lyset af hgjkonjunkturen ventes
den offentlige nettoformue at vokse til godt 11 pct. BNP ved udgangen af 2023, jf. figur 1.17. Dermed
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ventes den offentlige finansielle nettoformue at veere sterre end det hidtidige toppunkt i 2008, hvor

den globale finanskrise brgd ud.

Figur 1.16
Beskedne offentlige underskud i 2020-21 vendt
til overskud i 2022-23

Pct. af BNP Pct. af BNP
2 2
1 1

2020 2021 2022 2023
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4
Kilde: @Qkonomisk Redegorelse, august 2021, Danmark\

Figur 1.17
Lav og aftagende @MU-gzeld og stigende
offentlig nettoformue
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1.3 Bilagstabel

Tabel 1.2

Nogletal fra vurderingen i december og sammenligning med skon fra august

Realvakst, pct.

Privat forbrug

Samlet offentlig efterspargsel
- heraf offentligt forbrug

- heraf offentlige investeringer
Boliginvesteringer

Faste erhvervsinvesteringer
Lageraendringer (vaekstbidrag)
| alt indenlandsk eftersporgsel
Eksport

- heraf industrieksport

Samlet eftersporgsel

Import

- heraf vareimport

BNP

Bruttovaerditilveekst

- heraf i private byerhverv
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke, i alt
Beskeeftigelse, i alt

- heraf i den private sektor

- heraf i offentlig forvaltning og service
Bruttoledighed

Gab, pct.

Outputgab

Beskeeftigelsesgab

Ledighedsgab

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2021

August

3,2
4,6
47
38

132
24
0,0
4,1
7,1
9,8
5,2
8,2

10,7
3,8
3,6
43

23
42
26
16

-19

0,5
0,6
-0,1

December

43
5.4
5.4
5,3
9,1
5,0

03
47
3,7

10,3
44
5,2

10,9
3,9
3,8
48

53
79
59
20

1,8
1,7
-0,3

2022
August December
4,1 3,8
-1,8 -1,5
-1,8 -1,4
-1,6 -2,5
1,5 3,9
53 4,7
0,0 0,0
2,3 2,3
58 54
4.4 3,7
3,7 3,5
5,2 4,9
2,1 34
2,8 2,8
3,1 2,9
3,8 3,7
23 35
32 64
35 67
-3 -3
-10 -29
1,1 2,4
1,0 2,7
-0,3 -1,1

Sammenfatning

2023

December

1,9
1,3
-0,4
13,6
2,1
3,0
0,0
1,9
3,7
1,8
2,6
3,5
2,1
21
2,0
2,5

2,2
2,5
-1,0
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Tabel 1.2 (fortsat)

Nagletal fra vurderingen i december og sammenligning med skon fra august

2021

August  December

Stigning, pct.

Huspriser (enfamiliehuse) 13,1 10,4
Forbrugerprisindeks 1,3 1,8
Timelen i privat sektor 2,6 2,9
Real disponibel indkomst, husholdninger 2,0 3,1
Timeproduktiviteten i private byerhverv 2,7 -0,4
Pct. p.a.

Rente, 1-arigt flekslan -0,5 -0,5
Rente, 10-arig statsobligation -0,1 -0,1
Rente, 30-arig realkreditobligation 1,2 1,3

Offentlige finanser

Faktisk offentlig saldo, mia. kr. -46,6 -4,8
Faktisk offentlig saldo, pct. af BNP -1,9 -0,2
Strukturel offentlig saldo, pct. af BNP -0,5 -0,3
@MU-geeld, pct. af BNP 40,0 37,4
Arbejdsmarked

Arbejdsstyrke (inkl. orlov), 1.000 personer 3.136 3.166
Beskaeftigelse (inkl. orlov), 1.000 personer 3.024 3.061
Bruttoledighed (arsgns.), 1.000 personer) 114 107
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrken 3,6 3,4

Eksterne forudsatninger

Handelsvaegtet, BNP-vaekst i udl., pct. 4,5 5,0
Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct. 7.1 8,4
Dollarkurs, kr. pr. dollar 6,2 6,3
Oliepris, dollar pr. tende 68,8 70,5

Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 165 181
Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP) 6,8 7.3

2022
August December
3,8 3,3
1,5 2,2
2,8 34
2,2 2,7
1,1 1,1
-0,3 -0,4
-0,1 -0,1
1,5 1,7
9,5 25,0
0,4 1,0
-0,2 -0,2
38,5 34,1
3.159 3.201
3.057 3.125
104 78
3,3 2,4
4.1 4,0
6,2 6,1
6,3 6,6
70,4 74,4
175 186
6,9 7,2

Kilde: Danmarks Statistik, OECD, Macrobond, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Sammenfatning

2023

December

2,8
1,8
3,4
2,3
2,2

-0,2
0,0
1,9

20,2

0,8
-0,1
34,9

3.212
3.136
7
2,4

2,5
4,0
6,6
73,7

174
6,5
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2. Pandemiens konsekvenser for
den okonomiske aktivitet

Coronapandemien har haft store sundhedsmaessige og samfundsgkonomiske ko Q Phser pa
tveers af lande. Verdensgkonomien gik tilbage med 3,4 pct. i 2020, hvilket grste tilbagegang
919 D i

pa et enkelt ar siden den store depression i 1930’erne. | EU faldt B gl. Dansk gOnOW
blev ogsa ramt med store udsving i den gkonomiske aktivitet, og B ’&reduceret me %
2020.

*
Pandemien praeger fortsat verdens lande. | Igbet af efterd \ren er smi igen il , 0g
mange lande har genindfart restriktioner. Der vil derfor rtsat veere afled mi@ke konse-
kvenser af smitteudviklingen.

Dansk gkonomi ser dog ud til at veere ude af deglizk iske krise, ideNgktiviteten og beskeeftigelsen
allerede i 2. kvartal i ar oversteg niveauet for 8groRgkrisen. Andréjlan@le erQgsa godt pa vej til at have

genoprettet aktiviteten. x
| en international sammenligning er, @r arf’kommet odt%m krisen, bade gkonomisk og

sundhedsmaessigt. Det er der flgfe §ftind#® til. Danm r bland®andet hurtig til at gennemfare om-
fattende hjaelpepakker, og dz Eo ellige kompensat@nsadidnigger og andre stimulerende tiltag har

holdt handen under gkon derstot en hurti§gffremgang. Lenkompensationsordningen
har fastholdt medarbej virksomhgderfile, sagigtige jobmatch er blevet bevaret. Den dan-
ske industriproduktio a blevet pauirket mifidr,

nd i mange andre lande, hvilket blandt andet
skal ses i samme ngfwed, at indusNa

veeret lukket ned.
Udviklingewmi dephien har haft stor betydning for, hvordan de enkelte lande har klaret sig. En
hurtig og malfitet indsats for'at b
oko i nsekvensefRlandt
S@

reense smitteudviklingen synes generelt at have reduceret de
det fordi en ukontrolleret epidemi skaber stor forsigtighed og
og kan medfere s mere restriktioner senere hen.

\

Selm coronap@pdemien ikke leengere ser ud til at laegge en alvorlig deemper pa den gkonomiske

Ivitet, er (ZikO nedikke tilbage ved udgangspunktet. Der er brancher, hvor aktiviteten fortsat
Q

ligger lavere en Pranakrisen, og hvor den seneste smitteudvikling og restriktioner kan lzegge en
deemper pa den fréthgang, der fulgte efter genabningerne. Det geelder iseer kontaktintensive service-
erhverv, som har veeret szerligt udsatte under pandemien, bade pa grund af restriktioner og tilbage-
holdende adfeerd.

Forskellige eftervirkninger af pandemien pavirker ogsa den gkonomiske udvikling. Siden foraret har
verdensgkonomien vaeret praeget af forstyrrelser i de globale forsyningskseder, lsengere leveringstider
samt stigende priser pa blandt andet ravarer, energi og fragt. | en raekke lande pavirkes aktiviteten
ogsa fortsat af smitteudviklingen. Det gaelder i den seneste tid ogsa i europaeiske lande.
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Kapitel 2 Pandemiens konsekvenser for den gkonomiske aktivitet

Dette tema ggr status over, i hvilket omfang husholdninger og virksomheder har genoptaget tidligere
forbrugs- og produktionsmegnstre, hvor pandemien har efterladt gkonomierne, og hvad mulige efter-
virkninger er. Konklusionerne er blandt andet:

e Verdens lande er blevet ramt meget forskelligt af pandemien, og der er ogsa stor forskel pa, hvor
langt de enkelte lande er i genopretningen. De fleste lande er godt pa vej, og i fx Danm SA
og en raekke europeeiske lande ligger aktiviteten hgjere end for krisen.

e De globale arbejdsmarkeder er ogsa ved at komme sig oven pa pandemien, e@a iISe-
ringen her tager lidt lzengere tid i de fleste lande — dog ikke i Danmark.

e Den ekspansive gkonomiske politik og statteordninger har — sammen rfleg#€a hurtig indsats for
at begraense smitten — veeret afgarende for, at skonomierne gaftergll erNgggafnet sa hu {
nem krisen, og at der fx ikke har veeret store konkursbalger ellejgr pa vedvargag
ledighed. Krisen og kriseindsatsen har forvaerret de offenglige finarSgr pa tveers af
ogsa her er Danmark et szertilfaelde. *

r%ndnu ikke

normaliseret. Vareforbruget er hgjt, men der er te
Det ses fx ved, at efterspargslen efter servic
og gkonomierne fungerer frit uden restktioier.

e genoptages.

drmalisereg, nar smittespredningen er lav,
\ .
e Den ekstraordineert hgje efterspw@«szkonomien -b det drevet af forskydnin-

ger i forbrugssammenseetningen ice over mod Marer under pandemien — har sammen
med produktions- og logistikfo ertort il pr deglobale forsyningskseder og stigende

priser pa blandt andet rav . Disse effervifkninger af pandemien kan deempe den gko-

nomiske aktivitet i en p

e Der erikke tegn paNgt K vil medfgig stdlire, vabige strukturelle skader i de avancerede gko-
nomier. Investeringgr r fx hurtighkommefisig’og ledigheden er pa vej ned i mange lande. Der
kan dog vis! mel@ langsigtede kveWser, herunder opbrydning af forsyningskaeder og
udfordrinderd med hgjg geeldskvoti® ved strammere finansielle vilkar.

. * . ..
2.1 _Rgn@Pemien Aﬂuceret den okonomiske aktivitet, men
' e lande e Iviteten genoprettet

Udguddet af cogonavirus blev af WHO erkleeret for en pandemi den 11. marts 2020, og i april 2020
mkring halvg@len af verdens befolkning i et vist omfang omfattet af nedlukninger, fx i form af

hjemsendelse. % iste de skonomiske konsekvenser af Covid-19 sig ogsa hurtigt, og det efter-

felgende forlab pandemien afspejlede sig i den gkonomiske udvikling pa tveers af lande.

Pandemien har ramt med tydelige bglgetoppe i smitteudbruddet i foraret 2020 og vinteren 2020/2021.
Smittetilfeeldene har igen vaeret stigende i efteraret og vinteren 2021, seerligt blandt ikke-vaccinerede.
Epidemien domineres fortsat af delta-varianten, men senest har den nye, meget smitsomme omikron-
variant ogsa spredt sig i mange lande, herunder Danmark. Udbredelsen af vaccinationer har dog
daempet smittespredningen. Det ses ogsa tydeligt i antallet af Covid-19-d@dsfald, der har vaeret mar-
kant lavere i efteraret end under de tidligere smittebelger, jf. figur 2.1. Danmark er blandt de lande,
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hvor den stgrste del af befolkningen er fuldt vaccineret, hvilket bidrager til at holde antallet af dgdsfald

nede.

Figur 2.1
Covid-19 har ramt i tydelige smittebglger —
vacciner har dempet udviklingen i efteraret

Covid-19-dedsfald pr. mio.

Covid-19-dedsfald pr. mio.

Figur 2.2
Mobiliteten i butikker mv. var mest pavirket
under forste og anden smittebglge

Afvigelse fra baseline, pct. Afvigelse fra baseline, pct.
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Anm.: Nye Covid-19-dedstilfelde pr. dag pr. mi(? i @gur 2.1.
hvordan besog og varigheden af ophold 2ndr&gic Worhold til en ba

mOWalite@ndeks i figur 2.2 viser,
i u@ores af medianvardien for
or katego¥en butikker og fritid.

r%dsaendringer i befolkningen og

e gmittespredningen. P4 tveers af lande har

den tilsvarende ugedag édret for coro
Kilde: Macrobond, Our World in Data o,

creoninger.

aktivitet
et indfert for at dae

af restrikti hvilket
Yy samt den

Pandemien rammer bade den n
gennem de restriktioner, de
der veeret forskelle i s§gen
gen har veeret i de en

Bade adfeerds er)¥yg restriktione§v sig mobiliteten. Befolkningen har saledes opholdt sig
mindre pa stefle order normalt vil veere e®starre grad af personkontakt. Den eendrede mobilitet
har enten Yegr sekveps af restriktioner. Mobiliteten blev markant pavirket under

forste n mitteudviklingen i efteraret 2021 forelgbigt kun i begraeenset om-
fan .2. Det skal ses i sammenhaeng med den hgje vaccinedsek-
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Figur 2.3
Nedgangen i BNP under pandemien har vaeret storst i lande med storre overdedelighed

Akkumuleret zendring i BNP i pct. af BNP-niveau i 2019 Akkumuleret aendring i BNP i pct. af BNP-niveau i 2019
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Overdgdelighed pr. 100.000 indbyggere

Anm.: Figuren er vist for en reekke af de mest velstiende OE
2019. Overdodelighed er malt som den samlede dodeli
vagtning af den gennemsnitlige drlige dodelighed 120

den gennemsnitlige dod8hed i 2015-2019
mellem januar og juni. Den akkumulerede endgiff 1 malt fra 1. kvaggal 2020 til og med 2. kvartal 2021.

Et lignende billede fas, hvis man sammen&) e @uerdo®lighed og BNP ghn. i 920.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Sammenhzangen mellem sundhed g i kan dels afg@gjle adfaerd, hvor en ukontrolleret epi-

demi medfarer store adfeerdsreakti 7 sbm i betydelighomfa 2mmer den gkonomiske aktivitet,
men ogsa at en ukontrolleret srgltte edfgre enfhar

re nedlukning efterfglgende. Selvom re-

striktioner i sig selv deemp nomiske aktivitet, e sa med til at begraense smitteudviklin-
gen og derved risiko

senere hen, jf. Ekspe,
kes overdgdeligh
menseaetning, li -faldet pavirkes
handteringen
styrken af Oogigl€ sikkerh

aNge andre forhold end smitteudviklingen og pandemi-
elvis brancifesammensaetning, omfanget af ubalancer for corona,
og dwkonomisk-politiske handlemuligheder mv.

har eksempelvis betydet, at nogle lande var mere eksponeret

Fo I enes erhv trukt
\4 ne type krise. De europaeiske lande med store turismebrancher blev ramt szerligt
h ‘¥ens Danmark har haft fordel af at have en stor eksport af medicinalprodukter og fedevarer,

ke blev ra fnedgangen i samme omfang. Den danske industriproduktion er ogsa blevet pa-
virket mindre e g€ andre lande, herunder pa grund af faerre restriktioner. Industrien blev sale-
des ikke lukket anmark, som det var tilfeeldet i en raekke andre lande.

Yderligere har gode digitale forudsaetninger og digital infrastruktur muliggjort brug af eksempelvis
hjemmearbejde og online-salg, hvilket har holdt handen under produktionen og forbruget herhjemme
og i en raekke andre lande.

! For en detaljeret gennemgang heraf, se eksempelvis ”’Videnspapir. Betydning af Covid-19 for samfundsekonomien”, Ek-
spertgruppen om en langsigtet strategi for et genabnet Danmark, 1. september 2021.
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Landenes indkomstniveau og gkonomiens konjunktursituation fgr coronakrisen har ogsa vaeret en
vigtig faktor for gennemslaget fra pandemien. Nogle lande har haft stgrre gkonomisk raderum til at
understgtte gkonomien gennem den gkonomiske politik, herunder med hjeelpepakker og andre stimu-
lerende tiltag. Det gaelder szerligt en raekke avancerede gkonomier, herunder USA og europeeiske
lande, mens flere udviklingsgkonomier har haft mere begraensede muligheder. Herudover har lavind-
komstlande fx ogsa generelt mindre velfungerende sundheds- og sociale sikringssystemer v, g-
dom og mindre velfungerende digital infrastruktur.

Ud over omfanget af smittespredning er der saledes en lang raekke faktorer, som Bigr: for-
klare pandemiens gennemslag pa gkonomien i forskellige lande.

Danmark ligger blandt de OECD-lande, som har haft det mindste samlede Iag Det ak ule-
rede BNP-tab fra 2020 til og med 3. kvartal 2021 var pa 1,8 pct., hvj e gt lavere ¢
sempelvis tabet i EU som helhed pa ca. 7,9 pct. og i Spanien pa he

Den forholdsvis gode udvikling i Danmark skyldes bade, at& iale fald i BNP var re

og at fremgangen i aktiviteten er gaet meget hurtigt. | BNP all i 2 kva aI iar
niveauet inden pandemiens start, og i 3. kvartal & BNP ere end for i#hdt andet
USA og EU som helhed er genopretningen ogsa gaet vis hurtigt. | USA n ktiviteten lige-
ledes far-krise-niveau i 2. kvartal 2021, mens BN vartal |a ot 0,1 pct. under niveauet fra
4. kvartal 2019. | mange andre lande ligger<€kti sat et stykk er fg krise-niveau. Det er i
hgj grad de lande, som havde det starste sa ageslag d a It ligger mest under
2019-niveau, jf. figur 2.4. \
- -~

Figur 2.4

| de fleste lande ligger BNP nu hgjere end for krisen

Pct. Pct.
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EBNP i 3. kvartal 2021 i forhold til 4. kvartal 2019 + Akkumuleret andring i BNP i perioden som andel af 2019-niveau

Anm.: Akkumuleret 2ndring i kvartalsvist BNP (s@son- og kalenderkorrigeret) fra 4. kvartal 2019 frem til 3. kvartal
2021 som andel af BNP i hele 2019. En negativ veerdi er dermed udtryk for et akkumuleret tab.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Selvom der er stor forskel pa de gkonomiske konsekvenser af pandemien pa tveers af lande, geelder
det generelt, at anden smittebglge ramte gkonomierne i veesentligt mindre grad end fgrste balge. Der
var stor nedgang i den gkonomiske aktivitet i 1. kvartal og seerligt 2. kvartal 2020, mens nedgangen
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generelt var meget mere begraenset i 4. kvartal 2020 og 1. kvartal 2021, jf. figur 2.5. USA og OECD
som helhed oplevede endda fremgang i begge kvartaler under anden bglge pa trods af bade forhgjet
smittetryk og et @get omfang af restriktioner. Siden foraret 2021 er aktiviteten for alvor kommet op i
tempo i mange lande.

Figur 2.5
Stor forskel pa det skonomiske gennemslag af forste og anden bglge

Pct. (kvt./kvt.) Indeks (4. kvartal 2019=100)
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A Y A
Anm.: Sojler viser kvartalsvise vaekstrater (Wghtre a@ens linjer er den in redC BNP-udvikling (hojre akse). De

stiplede linjer omkranser de kvartaler, primert var bero henholdsv#® forste og anden smittebolge.
Opdelingen er dog simplificere @? ge restriktioner forskellige timinger pa tvers af lande.

Kilde: Macrobond og egne beregni

Cx

Den mindre pavirkning af nder anden smitte i forhold til ferste belge skal blandt an-
det ses i sammenhaen rfafingen me j earbejde, online-handel og skift i forbrug
mod varer, der kraev e kontakt. i rklaring var ogsa, at usikkerheden var betyde-

lig mindre i forbindiglse anden smit . skal ses i sammenhaeng med en tiltro til, at

penge- og fin oll fortsat ville underSigtte aktiviteten og de positive erfaringer med hjeelpe-
pakker, lig erfvar udvikl cciner, som var pa vej til at blive udrullet. Den meget begraensede
effekt pg akim af smitted@viklingen ®fteraret 2021 skal ses i lyset af den hgje vaccinedaekning,

som regfisikoen fo itte o@behovet for meget stramme restriktioner.

rbejdsmarkedcrne er godt pa vej mod for-krise-niveau

gangen i degligkongmiske aktivitet afspejles ogsa pa arbejdsmarkederne pa tveers af lande. Ef-
ter kraftige fald j@eftigelsen i 2. kvartal 2020 har der generelt vaeret stigende beskaeftigelse, bort-
set fra et mindre 8 nder anden smittebglge i 1. kvartal 2021.

Danmark er blandt de lande, hvor nedgangen pa arbejdsmarkedet har veeret i den milde ende, og
hvor fremgangen er gaet hurtigst. Beskaeftigelsen oversteg allerede niveauet fgr coronakrisen i 2.
kvartal i ar og 14 ca. 2,7 pct. hgjere i 3. kvartal. | mange andre lande ligger beskaeftigelsen fortsat un-
der niveauet fra far corona. Det geelder blandt andet i USA, hvor beskeeftigelsen i 3. kvartal 2021 sta-
dig la ca. 4 pct. under niveauet i 4. kvartal 2019. | EU som helhed 1& beskeeftigelsen i 3. kvartal stort
set pa samme niveau som far krisen, men det deekker over store forskelle pa tvaers af landene. Det er
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iseer de Dst- og Sydeuropaeiske lande, der traekker ned, men niveauet ligger ogsa fortsat lavere i fx
Tyskland, jf. figur 2.6.

Figur 2.6
I Danmark og en rakke andre lande ligger beskaftigelsen hgjere end for krisen

3. kvartal 2021 ift. 4. kvartal 2019, pct. 3. kvartal 2021 ift. 4. kvartal 2019, pct.
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Anm.: Samlet sesonkorrigeret beskaftigelse ifolgg nafghalreSgkabet. Kun vist f de, 1301' der er offentliggjort tal

for 3. kvartal.

Kilde: OECD og egne beregninger.
Males beskaeftigelsen i forhold til b Xi den erhve tive alder, er normaliseringen ogsa

leengst i EU, hvor beskaeftigelse ngén nu ligg rent payiveau med far pandemien. | USA
faldt beskaeftigelsesfrekvensen¥gark nder krise@og @r efterfolgende kun steget moderat.

Beskeeftigelsesudvikligge rteet sam ed ud@Klingen i den gkonomiske aktivitet, og der-
for er der ogsa i hgj t enfald mellem @e larte, der halter bagefter i genopretningen af

Udviklingen p rkedet skal ogsa i sammenhzeng med de forskellige statte- og kompen-
sationsordgin er indforigflle enkelte lande for at holde handen under beskaeftigelsen, herun-
der fx dgn gnkompeffSati sordmg

De har genne| isk store hjeelpepakker under pandemien. Ordningerne har vae-

ille tilsige. For at illustrere en mulig st@rrelsesorden af, hvor meget beskaeftigelsesfaldet er
begraenseMkan det lzegges til grund, at beskaeftigelsen i 2020 ville vaere faldet svarende til den
den historiske h&ng mellem BNP og beskaeftigelse pa baggrund af den faktiske udvikling i
BNP. Opgjort p e made var faldet i beskeeftigelsen omtrent 60.000 mindre i Danmark i 2020,
end faldet i aktiviteten umiddelbart ville tilsige.? For andre lande, hvor aktivitetsfaldet har vaeret bety-

R t bevare job, sa beSlgeftigelsen er ikke faldet i samme grad, som faldet i aktiviteten umid-
t

2 Tallet er beregnet pa baggrund af et kontrafaktisk forlob, der adskiller sig fra opgerelsen over den samlede aktivitetsvirk-
ning af den okonomiske politik, som skonnes at have holdt hinden under i storrelsesordenen 60.000 personer i 2020, jf-
kapitel 8.
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deligt starre, er flere job blevet bevaret, jf. figur 2.7. OECD har i en anden opggrelse vurderet, at ord-
ningerne til at fastholde folk i job samlet set har sikret bevarelse af op mod 21 mio. job, da krisen var
veerst.’

Figur 2.7
Beskaeftigelsen er faldet mindre i 2020, end faldet i aktiviteten umiddelbart tilsiger
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m Fald i beskeeftigelsen, der svarer relativt til fald i BNP + Faktisk fald i beskeeftigelsen

*

Anm.: Figuren viser det faktiske fald i beskaeftlgels 1 beskatfngels de s%ladvt til fald i BNP pa tvaers
af lande. Sidstnzevnte fald er basere n kontifgktisk beregning (bas trendmassige forhold mellem
BNP og beskaftigelse, den faktiske ing i BNP og et kofatrafaktisk folpb for beskaftigelsen).

Kilde: OECD og egne beregninger.

Anvendelsen af forskellige stotf€@rdn r afspejler @i sa i ledighedsudviklingen pa tveers af
lande. Aktivitetsfaldet er fx t Wgleligere kommet til udt@K'i ledigheden i USA, hvor antallet af le-

dige er steget kraftigt, et mindre gr veeret teeldet i en reekke europaeiske lande. Det
skal blandt andet ses§ 2ng med, 'sdjeelpepakker ikke pa samme made som i Eu-
ropa har understaiet b igelsen, eeret store stimuli-pakker og indkomstunderstgt-

telse til ledige a har der ogsa veer@yen betydelig stigning i ledigheden, men den er faldet
forholdsvis} hWgii n og ligggu lavere end far pandemien, jf. figur 2.8.
2
4

3 Se OECD Employment Outlook 2021.
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Figur 2.8
Hjzelpepakker har holdt ledigheden nede i Europa, mens USA havde kraftig stigning
Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
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Anm.: Ledigheden blandt 15-74 drige opgjott ifelge labour fosg s s. *
Kilde: OECD.

de, jf. figur 2.9. Stigningen

Den stigende ledighed har trukket langtidsledigh O tveers af |
er ige¢angsomt pa vej ned

har dog veeret forholdsvis moderat, og i fler®| tallet af langtigs
igen. Det gaelder blandt andet i Danmark. | er& lande udger idsle®igheden ogsa en mindre
andel af den samlede ledighed nu end krisen, lerunder.i EU somWglhed. Der er dermed ikke ak-
tuelt tegn pa, at ledigheden generel b jg fast i form edvarende hgj langtidsledighed.

difRndet at®egraense omfanget af afskedigel-
ege medfarer tab af virksomhedsspecifik
ndet med at skulle finde nye medarbej-

Hjeelpepakkerne har understgt lig¥en ved bl
ser og derved bevare jobm . Afskedigelse af me
viden, ligesom der er k ryor virks derne fi
dere med de rette kvali

.
BN A .

Figur 2.9

Moderat stigning i antallet af langtidsledige
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® Langtidsledige i 2. kvartal 2021 + /Endring fra 4. kvartal 2019 til 2. kvartal 2021 (h. akse)

Anm.: Smsonkorrigeret langtidsledighed for 15-74 drige ifolge labour force survey, LFS.
Kilde: Eurostat og egne beregninger.
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| en reekke lande er aktivitetsfremgangen gaet sa hurtig, og efterspgrgslen er sa hgj, at det har bidra-
get til at skabe pres pa arbejdsmarkedet. Det kommer blandt andet til udtryk ved, at virksomheder pa
tveers af lande i stigende grad melder om mangel pa arbejdskraft som en produktionsbegreensning.
Det geelder ikke mindst i EU, herunder Danmark, og USA. | flere lande er der ogsa tendens til tilta-
gende lgnstigningstakter. Det ses fx i USA, hvor presset pa arbejdsmarkedet i kombination med
pgede inflationsforventninger og en lavere deltagelsesfrekvens er begyndt at sla igennem pg in-
gerne, jf. kapitel 7.

2.3 Stort opsparingsoverskud 1 husholdninger, m @pa
en vis normalisering i bade opsparing og forbr

Coronapandemien har haft stor betydning for husholdningernes forbrug.
rende nedlukninger af gkonomierne samt @get usikkerhed forte til
seerligt 2. kvartal 2020. Nedgangen skyldes iseer begraensninger i h
der, der fulgte af, at meget serviceaktivitet var lukket ned, h roqgder rejs:
mv. Dget forsigtighed som falge af forhgjet risiko for ledi dqi sa spillet en
gen heraf var mindre.*

Nedgangen i privatforbruget afspejles ogsa i en stigni oldningernes opsp kvote. Det
skal ses i sammenhaeng med, at husholdnlnge ter i hgj g blev understattet af forskel-
lige hjeelpeordninger. Opsparingskvoten ha sving ungder |O| i takt med smitteud-

viklingen og graden af restriktioner, jf. f‘iur 2.1

Figur 2.10
Husholdningernes opsparingskvote har svinget i takt med smitteudviklingen og restriktioner
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Anm.: Husholdningernes opsparingskvote fratrukket gennemsnittet for 2017-2019.
Kilde: Eurostat og Macrobond.

+ Se Svend Greniman Andersen, Nicolai Risager Christensen og Rasmus Mose Jensen: "Hoj opsparing under corona var
drevet af restriktioner snarere end forsigtige forbrugere", Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 2, februar 2021
samt Dossche, Maarten og Stylianos Zlatanos (2020): "COVID-19 and the increase in household savings: precautionary or
forced?", ECB Economic Bulletin, Issue 6/2020.g.
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| perioder med genabninger af gkonomierne, herunder i sommeren og efteraret 2020, var der en vae-
sentlig normalisering i husholdningernes forbrug i forhold til deres indkomst og dermed ogsa store
fald i opsparingstilbgjeligheden. | stort set alle lande var husholdningernes opsparingsniveauer dog
fortsat hgjere i 2. kvartal 2021 end far coronakrisen.

Samtidig er der betydelige forskelle pa tveers af lande i graden af normaliseringen. Det skal
menhaeng med udviklingen i pandemien og smittebegraensende restriktioner, samt i hvor hd
stettetiltag har holdt handen under husholdningernes indkomster. | USA har de meget g
rekte udbetalinger til husholdningerne i flere kvartaler fgrt til, at husholdningernes dkOm-
ster i 2020 13 vaesentligt over niveauet fra fer pandemien pa trods af, at beskeefti etydeligt
lavere end far coronakrisen.

Den hgjere opsparingstilbgjelighed under pandemien har medfort e bgiyd ropsparing
holdningerne, jf. figur 2.11. Opsparingen kan bruges til forbrug eller inger, som fg
ger

gerne iseer bestar af boliginvesteringer. Hvis husholdningernegzel eette dele
mulerede opsparing til forbrug, vil opsparingskvoten i en peﬂ ive lavere end fgr co
opsparingskvoten i de fleste lande stadig er over niveaue c na, er de des potehtiale for
en fortsat paen veekst i det private forbrug.

Figur 2.11
Hgj akkumuleret meropsparing pa tvaers af lande under coronakrisen
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16 16

14 14

12 12

10 10
8 8
6 6
4 4
g 2
0 r T 0

Danmark Sverige Euroomradet

2 \
wgkumuleret meropsparing fra 1. kvartal 2020 til 2. kvartal 2021 sat i forhold til husholdningernes disponible

bruttoin

mst i 2. kvartal 2021 omregnet til arsniveau. For hvert kvartal er meropsparingen opgjort i lobende
rskefjen i opsparingskvoten relativt til niveauet i 2017-2019 som angivet i figur 2.10. Denne

p 0gsa i kapitel 3.

egne beregninger.

Ud over at @ge opsparingen har husholdningerne ogsa tilpasset sig nedlukningen af mange service-
aktiviteter ved at kabe flere varer. Stigningen i vareforbruget ses blandt andet ved et hgjere niveau for
detailsalget. Det geelder iseer i USA, men ogsa i Danmark og euroomradet er detailsalget steget, jf.
figur 2.12. Hen over sommeren har der imidlertid veeret tegn pa en vis normalisering i vareforbruget i
takt med genabningen af en raekke servicebrancher. Det er dog sket uden, at forbruget af varer er fal-
det vaesentligt, og vareforbruget ligger saledes fortsat betydeligt hajere end ved indgangen til krisen.
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Figur 2.12
Udviklingen i detailsalget viser, at vareforbruget fortsat ligger hojt
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Anm.: Udvikling i detailsalget ekskl. kob af motorkeretojer, s ’&lig‘t er vareforbrug
Kilde: Eurostat, Macrobond og egne beregninger.
Husholdningerne har ogsa eget efterspejrgs?e r boger undeg krigenWet War fort til markante
stigninger i boligpriserne i mange lande, jf. fig Udviklingen andet ses i lyset af, at

pandemien og nedlukningerne har gge rdien &t at bo gadt med pi til hjemmearbejde. Dertil
kommer, at begraensninger i forbru j rne og den de opsparing sammen med lave renter
har veeret med til at understgtt? gernes bﬁersp sel.

Figur 2.13

Boligpriserne er steget betragteligt pa tvaers af lande under pandemien

AEndring fra 4. kvartal 2019 til 2. kvartal 2021, pct. AEndring fra 4. kvartal 2019 til 2. kvartal 2021, pct.
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Anm.: Boligpriserne er opgjort i lobende priser pd kvartalsbasis og sesonkorrigeret.
Kilde: OECD og egne beregninger.
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| kelvandet pa genabningen af gkonomierne er der klare tegn pa, at fremgangen i boligpriserne i flere
lande — herunder Danmark, Norge og Sverige — er aftaget til et mere moderat tempo. Samtidig er de
lange renter steget betydeligt, hvilket ogsa bidrager til et mere afdaempet tempo pa boligmarkederne.

Fremgangen i husholdningernes formuer som felge af den store akkumulerede opsparing under ned-
lukningerne og stigninger i bolig- og aktiepriser vil sammen med fortsat fremgang pa arbejdsg
derne bidrage til at understgtte privatforbruget i de kommende ar. Det peger tilsammen i ret
fortsat peen fremgang i husholdningernes efterspgrgsel i de kommende ar.

2.4 Industriproduktion og investeringer er gener met
sig relativt hurtigt Q
Skiftet i efterspargslen fra tjenesteydelser over mod varer afspejler irks edernes pré %
onsmgnstre. Generelt er serviceerhverv blevet betydeligt hardere r. f Rgsen end in i

4

og er r alvor
0 ed@rt genind-

@ — kan pavirke

kommet op i gear siden genabningerne i foraret. Den sg ulligikiing i smitte
fgrelse af restriktioner i en raekke lande, hvilket — sampp® bageholdendée

Aktiviteten i servicesektoren har saledes vaeret underdrejgt uRgdeMgele pandemiep

aktiviteten i serviceerhvervene. Det er isaer kontaktint@gsivel®erviceerhverv, som Veeret seerligt
udsatte under pandemien.

¢ o
Den globale industriproduktion er mod riWervene relati i mmet sig oven pa pan-

at servi
demien og ligger nu et godt stykke ovel eauet for krisengDer er dogybetydelige forskelle pa tveers
af lande. | Danmark var industripro i lerede i 4. k | 2020 tilbage pa far-krise-niveau,
mens produktionen i bade EU o offisat er en undefeijet, jf. figur 2.14. Det gaelder ikke

mindst i Tyskland, hvor der til ret et fald i§enn@m 2021, og i oktober |& produktionen ca. 8
pct. under 2019-niveau.

Vi & Y

Figur 2.14
Generelt er industriproduktionen hurtigt kommet sig, men Tyskland halter bagefter
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Udviklingen skal blandt andet ses i sammenhaeng med forskelle i branchesammensaetningen pa
tveers af lande. Den danske produktion er fx ikke s& konjunkturfglsom, blandt andet fordi medicinal-
produkter og fgdevarer fylder relativt meget. Industrien har heller ikke veeret lukket ned i Danmark,
som det var tilfeeldet i en raekke andre lande.

Endvidere har den globale industriproduktion siden foraret veeret pavirket af forstyrrelser i de
forsyningskaeder, der har fart til leengere leveringstider og hgjere fragtpriser. Det har fx ramt
ske bilindustri, som blandt andet mangler mikrochips. Stigende priser pa blandt andet
energi presser ogsa industriproduktionen.

bale

for)

Ligesom industriproduktionen har virksomhedernes investeringer ogsa i hgj
sen. Det er fx tilfeeldet i Danmark, hvor investeringerne ligefrem er steget u

dre lande la de faste bruttoinvesteringer i 3. kvartal 2021 ogsa over,
dog stor forskel pa tveers af lande, og i fx Norge og Storbritannien |

end fgr coronakrisen, jf. figur 2.15.

Figur 2.15
Investeringerne i en raekke lande har rettet sig

AEndring fra 4. kvartal 2019 til 3. kvartal 2021, pct. AEndring fra 4. kvartal 2019 til 3. kvartal 2021, pct.
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1 samlede faste brut nveste?nger dvs. inkl. offentlige investeringer og boliginvesteringer.
og egne ber

r mvestenngernm konjunkturfglsomme, hvor store tilbageslag i aktiviteten ledsages af
stor fald i investgringerne. Den forholdsvis hurtige normalisering af investeringerne under coronakri-

skal blandt se@i sammenhang med, at krisen var relativt kortvarig, og at industrien, som
genereltereni gstung branche, ikke blev ramt sa hardt som serviceerhvervene. Hertil kom-
mer ggede boliginv€Steringer i mange lande.

Den moderate nedgang i investeringerne vidner om, at coronakrisen ikke i vaesentligt omfang far ne-
gative konsekvenser for produktiviteten som fglge af et mindre kapitalapparat. Det understgtter frem-
gangen i de kommende ar.
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Coronakrisen har heller ikke generelt medfgrt en konkursbglge blandt virksomheder, som det har vee-
ret tilfeeldet under tidligere gkonomiske tilbageslag.® De omfattende hjeelpepakker har spillet en vigtig
rolle og bidraget til, at ellers levedygtige virksomheder ikke er gaet konkurs. Det understgtter ogsa
udviklingen i investeringerne fremover.

2.5 Verdenshandlen med varer er hurtigt kommet sig,
udfordringer med de globale forsyningskader
Den steerke aktivitetsfremgang pa tveers af verdens lande og forskydningen i forbg e fra tje-

=
nesteydelser over mod varer har vist sig tydeligt i den globale handel. Global ha @ % varer var

allerede ved udgangen af 2020 tilbage pa niveauet inden pandemien, men @ d

fortsat er underdrejet.

Den globale handel med bade varer og tjienester dykkede kraftigt i forStg havar 2020,

len steg meget hurtigt igen, jf. figur 2.16. Omvendt har den igt tionalethandel med tj

vet en markant hardere og mere vedvarende nedgang. D K 3 tveers af e, jf. fiGw?.17.
Det er iseer tienester som turisme og andre rejserelate % der fortsat et @f usikker-
hed vedrgrende smitteudviklingen og rejserestriktione

- a
Figur 2.16 ‘ Figur 2.17
Den globale varehandel er kommet sig hurtigt Servicehandlen er fortsat underdrejet pa tvaers
af lande
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m.: Begge figWer er i malt i mengder. Servicehandel er eksport.
Kilde: CBP Ty itc’, Macrobond og egne beregninger.

Den internationale varehandel er dog fladet ud det seneste halve ars tid. Det kan skyldes flere fakto-
rer, herunder en vis normalisering i forbrugsmenstrene. Afmatningen skal dog ogsa ses i sammen-

haeng med det betydelige pres pa de globale forsyningskeeder og stigende energipriser, som haem-
mer produktionen.

5 Se fx IMF, Wotld Economic Outlook, oktober 2020.
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Presset pa de globale forsyningskaeder i Iabet af 2021 er blandt andet kommet til udtryk ved store
stigninger i priserne pa sgfragt og ravarer. Presset er saerligt fokuseret i omradet omkring Kina, og
derfor er priserne pa sofragt iseer steget pa ruterne fra Kina, jf. figur 2.18. | de seneste maneder er
udviklingen dog bgijet af, og ravare- og fragtpriserne er aftaget en smule.

Elpriserne er ogsa steget markant siden sommeren, navnligt i Europa gennem naturgasprisg
figur 2.19. De stigende energipriser er bade drevet af den ekstraordinaere store efterspargsé
genabningen og af en lav energiproduktion, herunder en lille beholdning af gas efter e
varm sommer med begreenset input fra vind- og hydroenergi, jf. kapitel 7.

Figur 2.18 Figur 2.19
Fragtpriserne er steget voldsomt — szerligt fra Meget hgje ravare- og elpriser i 2021, men
Kina industrimaterialer og metaller er aftaget igen
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‘
Anm.: I figur 2.18 vise %iser udviklingen 1 onmingf lrades Statistics Ltd’s prisindeks. Priserne i figur 2.19
er fra IMF’s raggareSisi S.
Kilde: Macrobon@ egninger.
Presset pa d le produktigliskapacitet Kbmmer blandt andet ogsa til udtryk ved, at historisk
mange virk ri Europ er omgat materialer og ravarer udger en begreensende faktor for

uktion.
%{Jresset haengemad sammen med den ekstraordinegert hgje globale efterspargsel pa
m

mien har medfgrt. En del af presset forventes derfor at aftage i takt med, at en
e del af det dlbale forbrug forskydes tilbage fra varer mod tjenester. Der har dog ogsa veeret
i §ar pa udbudssiden som fglge af fx lavere produktion i perioder grundet smit-

2.6 Ekspansiv finanspolitik har holdt handen under
okonomierne, men ogsa forvarret de offentlige finanser

Der er generelt fart en staerkt understgttende finanspolitik pa tveers af lande, siden pandemien ramte.
Det har reduceret indkomst- og produktionstabet ved krisen, men har samtidig forveerret de offentlige
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finanser. Alle lande havde saledes et starre offentligt underskud og en stgrre offentlig geeld i 2020
end aret for.

| Danmark blev den offentlige saldo forvaerret med ca. 4%4 pct.-point fra 2019 til 2020. Det hgrer dog
til blandt de mindste reduktioner i EU, og med en offentlig saldo pa -0,2 pct. af BNP i 2020 havde
Danmark ogsa det klart laveste underskud blandt EU-landene, jf. figur 2.20.

Figur 2.20
Store offentlige underskud i 2020
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Kilde: Eurostat og OECD.
De store offentlige un ers sa sat si a tveers af lande er den offentlige brutto-
geeld som andel af BN o a 2019 til e sygeuropaeiske lande, Japan og USA har fortsat
de hgjeste geeldskvo s Danmarl tlig bruttogaeld pa ca. 42 pct. af BNP ved ud-
gangen af 2020 lidQer i lave ende gt under kravet i EU's Stabilitets- og Veekstpagt pa

old til BN
og i de fleste

nilige geeld sleg i

.21.

20, l%talte landene generelt mindre i renteudgifter i 2020 end i
anmdk faldt de offentlige renteudgifter fra 0,7 pct. af BNP i 2019 til 0,5
dr@yeuropzeiske lande ses en lignende tendens. Den ggede offentlige

mange lande blandt andet derfor ikke et vaesentligt problem her og nu, men hvis de finan-

V|Ikar stra
dst i udvikli

es, kan det skabe problemer for lande med hgje geeldskvoter, herunder ikke
e @ller nogle af vaekstgkonomierne.
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Figur 2.21
Stigende offentlig bruttogzeld i 2020
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Kilde: Eurostat og OECD.

I
2.7 Udsigt til begraensede e@nmg X?@konomiske

krise

De fleste vestlige lande er godt pa f den gkonggisKe . Den relativt hurtige tilbagevenden
skyldes fgrst og fremmest, at dgifm rtigt er bi@vet Wdviklet 6g produceret effektive vacciner,
men ogsa den historisk stor - og finanspolitiske i
tilbage, nar gkonomiegge @t enabnedg®m@en syn

ukonventionelle pen \ ag pa tv af flandear gensidigt forsteerket effekten af de enkelte
landes tiltag.

Pandemien ef{dggmikke overstaeia Pa trods aren hgj global vaccineudrulning er der udsigt til en vinter,
hvor smitt€Qgvi n fortsa virke ijaerden, og hvor restriktioner sammen med gget usikker-
hed ka ggeen deempeg pa derglobale aktivitet. Hertil kommer forskellige eftervirkninger af pan-
de sa pavirke oko iske udvikling.

ige normalisering af aktiviteten i verdensgkonomien og forskydningen i forbrugssammensaet-
n har som negvnt fort til pres pa de globale forsyningskaeder og stigende priser pa blandt andet
ravarer. Det ska % b@mer for virksomheder verden over med at fa leveret varer, som bade bliver
forsinket og dyreg t med at den hgje vareefterspargsel gradvist aftager, forventes forsyningspro-
blemerne dog ogsa at blive mindre, men det kan tage tid. @get global smittespredning hen over vinte-
ren i seerligt den nordlige del af verden kan skubbe forbruget tilbage mod varer og veek fra tjenester
og dermed ogsa fastholde presset pa de globale forsyningskaeder i laengere tid.

| en raekke lande har den hurtige aktivitetsfremgang desuden skabt pres pa arbejdsmarkedet. Nar
virksomhederne ikke kan rekruttere den ngdvendige arbejdskraft, kan det heeamme produktionsfrem-
gangen, ligesom mangel pa arbejdskraft kan drive Ignstigningstakten op. Hgjere lgnninger kan szette
sig i hgjere inflation, der kan fere til tidligere rentestigninger end ellers.
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Kapitel 2 Pandemiens konsekvenser for den gkonomiske aktivitet

Hvis de finansielle vilkar strammes, kan det blandt andet skabe udfordringer for lande med hgje
geeldskvoter, herunder ikke mindst udviklingslande, hvor gkonomierne og de offentlige finanser gene-
relt er mindre robuste.

Selvom der er eftervirkninger af pandemien og ogsa potentielt mere langsigtede konsekvenser, er der
ikke tegn p4, at krisen har medfgrt varig strukturel skade i de rige landes gkonomier.
Virksomhedernes investeringer har fx i hgj grad rettet sig og har i en raekke lande ogs3 p.
virket i moderat omfang. Det vidner om, at coronakrisen ikke vil fa vaesentlige negagiv efser
for produktiviteten som fglge af et mindre kapitalapparat. Krisen har heller ikke ursbgl-
ger, hvilket blandt andet ogsa er med til at understgtte investeringer og prod

Den hurtige fremgang pa arbejdsmarkederne har medvirket til, at laggtig€le en kun i b€g e
omfang er steget, og i blandt andet Danmark er den pa vej ned ige e er pa, at ledighed
generelt har bidt sig fast. Derved mindskes risikoen for, at ledige i sto fang mister KoMpegncer,
der er ngdvendige for at deltage pa arbejdsmarkedet, og sdhh k tage tid at genopbygg

cerer 0gsa risikoen for mere vedvarende hgj ledighed (s3 N sis-effe mtidig har hjael-
pepakkerne bidraget til at reducere omfanget af afskediSgls: 'ermed bev tcf. Fasthol-
delse af viden er vigtigt for produktiviteten og derved sgkonomien.

Pandemien kan ogsa medfere mere varige €endifnger@gkonomien, sN@rage til at ge veek-
sten pa lidt laengere sigt. Det geelder fx gget b irtuelle mg rfber, Mgre online-kab og mere
automatisering og produktion taettere ndern

Coronakrisen har betydet, at mang@m eder hargen deres forretningsmodeller, herunder

i forhold til produktionen, fx hje e, indretniffg albroduktionslinjer, sammensaetningen af
veerdikaeder og produkter, g skanaler mv. Sadanfie

ter og forbedre produlgivit @ irkSomhed
*
Eksempelvis har impl ing af digi %vaeret afgerende for, at mange virksomheder i
stort omfang har ket Bpretholde aktiN mmearbejde, online-mgder og online-handel. Det
= u

e |
tSQia
@gede brug affonli g kommgr x til udtryRved, at der blandt mindre virksomheder i Danmark var
n
L

dringer kan veere af mere varig karak-

flere med tik i 202 i 2019,% Pandemien har dermed styrket virksomhedernes incita-
ment til@t im entere nye tekndfpgier og har saledes skubbet pa digitaliseringsudviklingen. Det

ka% et produkti n elle®bidraget til udvikling af nye produkter.

*

©Se NYT fra Danmarks Statistik: "To ud af fem mikrovirksomheder salger online", 2021. 34 pct. af mikrovirksomhederne,
som er virksomheder med 5-9 ansatte, havde egen webshop 1 2021, hvilket er 7 pct.-point (26 pct.) flere end i 2019.
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3. Husholdningerne

3.1 Husholdningernes indkomster og forbrug

Oven pa en periode under coronakrisen med lavt privatforbrug har husholdninge,
forbrug i seedvanligt omfang i slutningen af 2021. Under smittebglgerne i sta
privatforbruget, fordi husholdningernes forbrugsmuligheder var begraensed
frivillige adfeerdsaendringer for at mindske smitterisiko. Nu forbrugeglhusgfiiol

trent samme andel af deres indkomst som i de tre ar fer pandemien t ejler blan

at fortseette. Derudover har husholdningerne akkumule, psparing u ebwlgerne.

abningen af gkonomien siden forarets smittebalge. \
*
| de kommende ar ventes indkomster og lgnninger for:Ea% forbrug gangen skegnnes

Pa den baggrund ventes forbruget at vokse 4,3“ ct. i 2028049 1,9 pct. i 2023, jf. figur 3.1.

’A

. A4 &

Figur 3.1

Hgj realvaekst i privatforbruget

Pct. Pct.
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
4 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : . 4

‘ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
v
Kilde: Danma istilg cgne beregninger.

Veeksten i forbruget'| prognosen kan altsd male sig med den i arene op til finanskrisen. Der er dog
den forskel, at forbruget i midten af 2000’erne i et vist omfang var drevet af geeldsaetning, mens det i
prognoseperioden i hgjere grad ventes at vaere drevet af Isbende indkomst og tidligere opsparing.

Forbrugsniveauet var normaliseret i efteraret 2021

Allerede i 3. kvartal 2021 var forbrugsniveauet normaliseret, séledes at husholdningerne forbrugte
cirka samme andel af deres indkomst som i arene op til coronakrisen. Den ekstraordinaere opsparing
under coronakrisen er altsa i hgj grad ophert, jf. figur 3.2.
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Figur 3.2
Husholdningerne forbruger nu samme andel af deres indkomst som fer coronakrisen

Mia. kr. Mia. kr.
300 300
290 290
280 280
270 270
260 260
250 - T T T T T T 250
1. kvt. 2020 2. kvt. 2020 3. kvt. 2020 4. kvt. 2020 1. kvt. 2021 2. kvt. 2021 3. kvt. 2021
= Coronaopsparing ——Forbrug ved normal forbrugstilbgjelighed ~——Faktisk forbrug

- =

Anm.: Forbrug ved normal forbrugstilbojelighed er beregnet som forb ene 2017-20 Q s e®n korrigeret
disponibel indkomst i kvartalet, undtagen i 3. kvartal 2471, g rigerede disponible @ t er renset for
effekten af udbetalingerne (efter skat) af indefrosne fe % ¥Tallene er sesonkorrigercde, men ikke
prisregulerede. Forbruget ved normal tﬂb%elig 1 3k vartal 2021 er berc8et ved hjalp af et skon for

husholdningernes kerneindkomst (lon og hdkoMgtover®rsler). 2
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
I Igbet af de syv kvartaler siden corq, i start har hu dningerne til gengeeld opsparet en vee-
sentlig stgrre andel af deres indk de plejer, a degpade akkumuleret en ekstraordinger

opsparing pa knap 73 mia. kr.

De har dog ikke placeggt d oronaops, " pa enYfade, der ger det oplagt, at de hurtigt vil

omsaette den i forbru ngen af 2. | 202% havde husholdningerne fx investeret godt 19
mia. kr. mere i sakaldt aktiver, fx Iorm af forbedringer, end hvis de havde anvendt
samme andel efs infikomst til dette’fofgal s8m tidligere. De har endvidere gget den andel af de-
res indkomst, placerer i gktier og inveSteringsforeninger. Denne andel er gaet fra 0,7 pct. i
arene op tifRan en til 5,3¢9Ct.Wunder g@rona. Det er en stigning, der svarer til knap 83 mia. kr."
Disse va®gdipdPirer er kengetegne®yed, at de typisk erhverves med en laengere tidshorisont for gje.

a grund forventes kuMgn gradvis forbrugseffekt af coronaopsparingen. Den ventes at veere
[t8Paf, at husholdningerne foler sig trygge ved at @ge forbruget ud af Igsbende indkomst efter en
jode med hgj parizg.

Sammensae en af forbruget er stadig forvredet

Privatforbrugets samlede omfang er altsd omtrent normaliseret, og ogsa visse dele af hverdagslivet er
som fgr pandemien. P& dankortforbruget kan det ses, at husholdningerne i november endda brugte
flere penge pa eksempelvis restauranter end i 2019.

! Dette belob kan vare storre end coronaopsparingen, dels fordi husholdningerne har sparet mindre op end tidligere i andre
finansielle aktiver, dels fordi de ogsa investerer midler, det ikke fremgar af deres disponible indkomst i nationalregnskabet.
Udregningen for opsparing i aktier og investeringsforeninger er foretaget pi ikke-sesonkorrigerede tal.
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Kapitel 3 Husholdningerne

Sammensaetningen af forbruget er dog stadig forvredet, idet varerne fylder mere, og tjenesterne fyl-
der mindre. | 3. kvartal 2021 var varernes andel af husholdningernes samlede forbrug forhgjet med
2,4 pct.-point i forhold til situationen fer corona, mens tienesternes samlede andel var reduceret til-
svarende. Tal for dankortomsaetning viser, at forbruget i nogen grad fortsat er forskudt i denne retning
i slutningen af 2021, jf. figur 3.3. A

Figur 3.3
Forbruget er stadig forskudt mod varer i slutningen af 2021

Indeks (samme tidspunkt i 2019=100) Indeks (samme tidspunkt i 2019=100)
300 300
250 250
200 1 200

150 \1 150

100 s M 100

50 [\ VA a4 \'\,\,\/—/\/ J VL" L 50

Jan ‘ Feb‘ Mar‘ Apr‘ Maj ‘ Jun‘ Jul ‘Aug‘Sep‘ Okt ‘ Nov‘Dec
2020

0

0
Jan ‘ Feb‘ Mar‘Apr‘ Maj ‘Jun‘ Jul ‘Aug‘Sep‘ Okt ‘ Nov‘Dec

2021

— alt ——Teatre og koncerter Transporttjenester ——Beklaedning Elektronik
‘ T—

Anm.: Figuren viser et 14-dages glidende Mt af faktiske traflgktioner b}get med betalingskort og
MobilePay i Danmark og i udla orring 1 mio. dandke Wnder i Danske Bank med aktive konti. Tallene
inkluderer ikke kontantbetalj er @ntooverfor: cr ikke Pgsreguleret.

Kilde: Danske Bank Spending M(Q

Forbruget pa fx transpQgttj tel er gansk teget sien forrige vinter, men i november |a det
stadig knap 20 pct. undeNgi et i samme¥nangd i2019. Forbruget pa teatre og koncerter havde

omtrent genfundefggit n fra 2019. ogsa geeldende for det samlede tjenesteforbrug.
Det gvrige forl e vokset siden 2019ga tjenesterne fyldte forholdsvis mindre. | december er
forbruget pz r faldet ig enne udvikling skal ses i sammenhaeng med, at forbrug af mange
tienesteyde ver, at mdfinegker op#older sig teet pa hinanden i leengere tid.

dier Torbruget af Nng nu knap 20 pct. over niveauet i 2019. Tallet daekker over, at ind-
aedning i fysiske butiRker er ca. 6 pct. hgjere end i 2019, mens omsaetningen pa internettet

rbruget omtggligdobhelt sa stort som i 2019. Det forklares ikke alene ved, at kab af elektronik
nemt kan foreg En yderligere forklaring er, at en del arbejde og underholdning under pande-
mien har mattet /@meda i hjiemmet ved hjeelp af forbrugerelektronik.

| prognosen er det lagt til grund, at forbruget gradvist vil neerme sig sin sammenseaetning fra 2019 frem
mod 2023, jf. nedenfor.

Forbrugerne blev mindre optimistiske, da energipriser og smittetal steg
Efter et halvt ar med stigende optimisme faldt forbrugertilliden i oktober og i november til et niveau
under det langsigtede gennemsnit og var negativ for farste gang siden april 2021.
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Det farste fald i forbrugertilliden i oktober var i hgj grad drevet af husholdningernes mindre optimisti-
ske syn pa deres egen gkonomiske situation, jf. figur 3.4. Det var samtidig med, at priserne pa
braendstof, gas og elektricitet steg markant, jf. figur 3.5. Data fra Google Trends viser endvidere, at
sggninger pa termer som "benzinpriser” og "elpriser” steg kraftigt i oktober.

Figur 3.4 Figur 3.5
Mindre optimisme pa egne vegne drev et fald i ... samtidig med, at priserne pa brandstof og
forbrugertilliden i oktober... energi steg markant
Nettotal (fratrukket gennemsnit) Nettotal (fratrukket gennemsnit) Indeks (juni=100) Indeks (juni=100)
12 12 124 124
9 9 120 120
6 6 116 116
3 3 112 112
0 \ 0 108 108
-3 \\ 3 104 104
-6 T T T T -6 | 100 - T T T T T 100
Juli August September Oktober November Jun Jul Aug  Sep Okt Nov
—Forbrugertillidsindikatoren ——Forbrugerprisindekset i alt
~——Familiens egen gkonomiske situation ——Braendstof
~——Danmarks gkonomiske situation | ——Elektricitet, gas og andet breendsel
— =
Anm.: 1 figur 3.4 er Familiens egen okonomisked@gation og Danmarks okgnomiske situ, gennemsnittet af de nettotal, der
relaterer sig til dette emne. Netto, e rukket deres msnit siden januar 2000.

Kilde: Danmarks Statistik og egne ber

og braendstof, hvilket4gn efter re goder. For mange husholdninger kan
det nemlig veere vanske ucere forbfugetlaf enftgi og braendstof, selvom priserne stiger. Det
hgje prisniveau for en nnes dog Ggundlee de at veere midlertidigt, jf. afsnit 3.2.

Det fortsatte girbrugertillidem i november®ar drevet af mindre optimisme pa dansk gkonomis
vegne. Deft@falg.igdtraf, mer«a fobsmitte med coronavirus igen steg til et forholdsvist hgijt ni-

Prisstigningerne medffzorer@Q Idningerne ma bruge, orre andel af deres indkomst pa energi

veau, jIigur 3.
erhed om, i h\m omfang husholdningerne vil reagere pa de stigende smittetal. Den

e cinationsrate i Danmark kan betyde, at de ikke i samme grad som under tidligere bglger aen-
dfeerd for aWmindske deres smitterisiko. Dankortforbruget i fysiske butikker er fx fortsat forholds-

vist haijt, jf. figu offliteten i samfundet i starten af december var heller ikke faldet veesentligt si-
den midten af o .
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Figur 3.6
I november steg smittetallene igen

Bekraeftede tilfeelde Bekraeftede tilfeelde
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Anm.: Se anmaerkning til figur 3.3.

Kilde: Statens Seruminstitut, Danske Bank Spending Monitor,

Frem med 2023 ventes en fortsat fre
| de kommende ar ventes fortsat vaekst i hus
nes disponible indkomst at vokse med i,1 pct.

Figur 3.8

Husholdningerne

Figur 3.7
Dankortforbruget er dog hgijt i fysiske butikker
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t Rntes husholdninger-
ct. i 2023, jf. figur 3.8.

Husholdningernes reale disponible indkomst ventes at vokse hurtigere end normalt
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Anm.: Tallene er deflateret med deflatoren pa privatforbruget i nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. nationalregnskabet.

Hgajkonjunkturen ventes i hgj grad at veere drevet af det private forbrug, jf. kapitel 1. Der er tegn pa en
stor forbrugslyst hos husholdningerne, og pga. de gode forhold pa arbejdsmarkedet og den hgje op-
sparing har husholdningerne ogsa rad til en periode med haijt forbrug.
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Ud over egen opsparing kan husholdningerne traeekke pa engangsudbetalinger af indefrosne feriemid-
ler og for meget betalt boligskat, jf. boks 3.1.

Boks 3.1
Forbrugseffekt af frigivelsen af indefrosne feriemidler og coronaopsparing

| efteraret 2020 og foraret 2021 havde husholdningerne mulighed for at f& udbetalt de feriemidler, der var blevet
indefrosset ved overgangen til den nye ferielov. | alt blev der udbetalt knap 51 mia. kr. efter skat eller cirka 20.500
kr. pr. modtager. | Igbet af 2022 og 2023 skegnnes boligejerne derudover at fa tilbagebetalt knap 15 mia. kr., som de
har betalt for meget i boligskat, hvilket svarer til cirka 19.500 kr. pr. modtager.

Det er forbundet med usikkerhed at skenne over, hvor stor en del af midlerne der bliver omsat i forbrug. Finansmini-
steriet tager normalt udgangspunkt i standardantagelsen i ADAM-modellen, der tilsiger en kortsigtet marginal for-
brugstilbgjelighed pa 42 pct.

Denne antagelse er overordnet i samklang med den gkonomiske faglitteratur,? herunder erfaringerne fra udbetalin-
gen af midlerne i den Seerlige Pensionsopsparing (SP) i 2009. Her finder et studie, at forbrugstilbgjeligheden gene-
relt var hgjere, jo mindre en udbetaling der var tale om.? For udbetalinger i omegnen af 20.000 kr. fandt forfatterne

en forbrugstilbgjelighed pa omkring 50 pct.

Et studie fra Nationalbanken nar frem til et lignende resultat.* Her finder forfatterne en marginal forbrugstilbgjelighed
pa cirka 45 pct., hvilket deekker over betydelige skel pa tvaers af sociogkonomiske grupper. Seerligt findes en lidt
lavere forbrugstilbgjelighed pa knap 40 pct. for boligejere, hvilket er relevant i forbindelse med tilbagebetalingen af

for meget betalt boligskat.

Pa den baggrund er antagelsen om en marginal forbrugstilbgjelighed pa 42 pct. fastholdt i indevaerende prognose.

-
Kilde: 1D Fonde, Danmark@ egne beregninger.

Den samlede forbru \' onnes sa®destt bli® drevet af et samspil mellem generel gkono-
misk fremgang o% engangsu i mt andre seerlige forhold. Det forventes at med-
R )

fore en afbgje .9. Det faktiske forbrug forventes altsa i en periode
at ligge over t ved nor tilbgjelighed; hvilket blandt andet afspejler, at husholdningerne har

rad til h@ er en pegd@med hgj opsparing.

2 Se ogsa Qkonomisk Redegorelse, august 2020, boks 8.6.

3 Se C. Thustrup Kreiner, D. Dreyer Lassen og S. Leth-Petersen (2019): Liquidity Constraint Tightness and Consumer Re-
sponses to Fiscal Stimulus Policy. Awerican Economic Jonrnal: Economic Policy, 11(1), s. 351-379.

4Se C. N. Jorgensen og A. Kuchler (2017): Non-Parametric Estimation of Marginal Propensities to Consume: The Case of
Regression Splines. Danmarks Nationalbank Working Papers nr. 112, marts 2017,
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Figur 3.9
Genopretning af forbrugskvoten
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Anm.: Kerneindkomsten bestir af lon- og overforselsindkoms \\ L 4

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

. - *
Bilforbruget er pavirket af globale | ceproblemge ¢
Bilforbruget er normalt temmelig konju rfalso erfor ville ma

kraftig fremgang i den
nuveerende hgjkonjunktur. Det er imidleTiihikke tilfaeldet, jf&&w.
a —

Figur 3.10
Husholdningernes bilforbrug falder i slutningen af 2021
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Anm.: Tal for 4. kvartal 2021 er udregnet pa baggrund af oplysninger om tilgangen af nyregisrerede koretojer til
husholdningerne i oktober og november.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med de globale problemer med at levere mikrochips til bil-
produktionen. Leveranceproblemerne skyldes blandt andet, at nedlukninger i Asien har forstyrret pro-
duktionen af mikrochips, og at chipproducenterne havde travit med at levere chips til producenter af
forbrugerelektronik, da bilproducenterne igen begyndte at afgive bestillinger i slutningen af 2020.

Manglen pa mikrochips har betydet, at den globale bilproduktion er faldet fra et allerede lavt
Leveranceproblemerne kan have mindsket bilproduktionen i 2021 med cirka 7,7 mio. enhed
knap 10 pct., vurderer konsulentbureauet Alix Partners. Eksperter vurderer i gvrigt, at

efter mikrochips farst vil kunne blive imgdekommet i 2023.°

De biler, husholdningerne faktisk har kabt i 2021, er til gengaeld i gennemsni gur 3.11. Det
modvirker faldet i antallet af solgte biler, da store biler vejer tungere i bllfor om det opgg i
nationalregnskabet. Der kan veere flere grunde til denne forskydnin gkonoml

gang under coronakrisen have ramt velstillede husholdninger mindr Det kan og

forbruget af elbiler er steget i 2021, jf. boks 3.2. Indtil 2020 kegte hush ingerne pri e
store segmenter.® Den tendens ventes at aftage, i takt medﬁ n pa sma elbiler bliv

kurrencedygtig. Endelig kan bilproducenterne have re p nceprob ne ved at priori-
tere produktion af store biler.

Figur 3.11
Bilforbruget er forskudt mod sterre biler
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\ 4
\m.: Sma bile'Qgkker over segmenterne mini, small, small MPV” og small SUV. Medium, store og preminmbiler dekker over
¢ gedinigy large, executive, luxury, sport, large MPV', medinm SUV” og large SUV. Biler i kategorien Usplyst
i beregningen. Se ogsi anmearkning til figur 3.10.

Kilde: Danmar fstik og egne beregninger.

Det forventes, at noget af det lave bilforbrug i slutningen i 2021 afspejler en udskydelse af bilkabet,
som vil give anledning til aget bilforbrug, nar leveranceproblemerne i bilindustrien efterhanden er Igst.

5 Se fx Europa-Kommissionen (2021): Eurgpean Economic Forecast, efterar 2021, afsnit 4.1.
¢ Se fx Skatteministeriet (2021): Skatteokonomisk Redegorelse 2021.
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Boks 3.2
El- og hybridbilers andel af bilsalget stiger kraftigt

Plug-in hybrid- og elbilernes andel af husholdningernes samlede bilkab er steget kraftigt siden starten af 2020, jf.
figur a. Plug-in hybrid- og elbiler udgjorde 54,4 pct. af bilsalget til husholdningerne i november 2021 mod 5,8 pct. i
samme maned i 2019.

Udviklingen kan i hgj grad feres tilbage til de afgiftsfordele for plug-in hybrid- og elbiler, der blev indfert som fglge af
Aftale om gren omstilling af vejtransporten fra december 2020. Saledes har keretgjets CO.-udledning nu en starre
betydning for registreringsafgiftens sterrelse. Aftalen forlaengede derudover de betydelige afgiftsrabatter, der alle-
rede var pa el- og hybridbiler, og heevede den nedre graense for, hvornar en nyregistreret elbil beskattes. Aftalen har
saledes gjort det mere gkonomisk fordelagtigt at kabe en el- eller hybridbil.

| sidste halvdel af 2020 steg salget af elbiler ogsa kraftigt, hvilket blandt andet kan skyldes, at store dele af elbilernes
afgiftsfordele stod til at udlgbe ved udgangen af aret. Forventningen om afgiftsstigninger kan saledes have medfert
en fremrykning af husholdningernes elbilkeb. | begyndelsen af 2021 var der et midlertidigt fald, men efterfglgende
oversteg elbilsalget niveauet fra 2020.

Siden august 2021 har el- og hybridbiler under ét udgjort over halvdelen af tilgangen af nye personbiler til hushold-
ningerne. Det er vaesentlig over, hvad der var forventet i december 2020 ved indgaelse af Aftale om gren omstilling
af vejtransporten. Pa trods af stigningen i elbilsalget vil benzin- og dieselbiler fortsat udgere en betydelig del af bil-

parken de kommende ar. | november 2021 udgjorde el- og hybridbiler saledes kun 4 pct. af husholdningernes sam-
lede bilpark. Danmarks Statistik forventer, at 61 pct. af den nuvaerende bilpark fortsat kerer pa vejene i 2030.”

Figur a
| september udgjorde el- og hybridbiler over 50 pct. af det samlede nybilssalg til husholdningerne
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80 80
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—El ——Hybrider ——Konventionelle biler

Anm.: KonventionWr dzkker over benzin- og dieselbiler. Hybrider dekker over plug-in hybrider, der anvender benzin
eller diesel.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

7 Se Danmarks Statistik (2021): 761 pct. af dagens biler korer stadig i 2030”, Nyt fra Danmarks Statistik, nr. 110.
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Frem mod 2023 ventes et fald i vareforbruget til et mere almindeligt leje

Under coronakrisen har husholdningerne omlagt dele af deres forbrug fra tjenester til varer, jf. oven-
for. Det kan i nogen grad henfgres til, at mange tjenester kraever taet fysisk kontakt med andre men-
nesker, hvilket ikke har vaeret muligt under pandemien. Omlaegningen af forbruget er derfor en ten-
dens, der ses i mange lande.

| prognosen er det lagt til grund, at forbruget i 2023 er meget taet pa at veere fordelt efter sa -
ster som fgr corona, jf. figur 3.12.

Figur 3.12
Der ventes en normalisering af tjenesteforbruget frem mod 2023
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Anm.: Figuren viser danske hugholdMacers forbrug i Danmark o i ygdbandet. Turistforbruget er henfort til zenester.
Kilde: Danmarks Statjgtik of @ i ercgninger.

Noget af normaliserin ejler dog @ tilbag en til en faldende trend i husholdningernes for-
nden braen%m; varer). Forbruget af gvrige varer forventes der-

brug af elektricite

imod at veere gjere i 2023 end i 2099. Det afspejler blandt andet en forventet indhentning
af udskudtdail at det tr aessige fald i energiforbruget ventes at frigive midler i husholdnin-
gernes gkondWi, hvoraf nogle karfpruges pa varer.

brugerpris
Inftionen er tiltgget betragteligt fra omkring %z pct. i arets begyndelse til 3,4 pct. i november, og infla-

fjeste giden oktober 2008. Den tiltagende inflation afspejler iseer stigende varepri-

¢
ser, men stige @ 8 pa tjenester bidrager ogsa til den samlede prisudvikling, jf. figur 3.13.
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Figur 3.13
Markant stigning i inflationen igennem 2021
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. \\ 4
Inflationen er iszer drevet af udviklingen i energipri blandt andet pavirker husholdningernes
udgifter til opvarmning af hjemmet og udgiftgr tilgan . I november arsstigningen pa 32,2 pct.
for elektricitet, 98,2 pct. for gas og 34,2 pct. fORpra@pdstof. EnergiRgi allerede i foraret naet
de ende energipris en da trukket inflationen

tilbage til niveauet far coronapandemi g
op. Udviklingen i energipriserne afspejl ogen grad steeflyeftersparg®el i den globale gkonomi,
men ekstraordinaere forhold som vg bjlléPogsa ind, jf. 7.

Bidraget fra de stigende energ r til forbrugerpri udgjorde i november 1,8 pct.-point.
Uden dette bidrag villg infldtiog€ e vaere pct. M t trak fald i energipriserne i begyndelsen
af pandemien inflation a@mgd omkring [ pctBpointgil nul pct. i april og maj 2020. Inflationen har

saledes under coron ien vaeretgavirket @f spre udsving i energipriserne. Sadanne udsving
er dog ikke usaedvagligefidet energipriN olatile og ogsa tidligere har haft stor betydning for

den samlede% g i bade positiv og ativ retning, jf. figur 3.14.

Stigninggn i | ionen skyldes o ejerﬁe, men ikke udelukkende stigende energipriser, jf. figur
det er pris pa fafevarer og biler steget en del siden slutningen af sidste ar. Afgifts-

pa tobak sidste ar@gmed til at holde inflationen oppe i 2021, og pr. 1 januar 2022 kommer

krisen til et j isk i@vt niveau pa ca. 1 pct. Med den seneste stigning er tjenesteprisinflationen
lidt over den tidNg ptigningstakt.
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Figur 3.14
Energipriserne bidrager aktuelt meget til
inflationen
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Anm.: Figur 3.14 viser bidrag fra energipriser til forbrugerprisj
inflationen i november 2021. Tallet i parentes angiver

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Husholdningerne

Figur 3.15
Fedevarer og biler bidrager ogsa til den
aktuelle inflation (november 2021)
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¢ .
For at fa et bedre indtryk af den underliggendx vikling kan rneinflationen, der angi-
ver forbrugerprisinflationen renset for gi og iKRe-forarbejdede fad@yarer. Kerneinflationen er grad-
vist tiltaget de seneste par ar, hvilke | j sammenh med en stgrre kapacitetsudnyttelse,
men kerneinflationen pa 1,6 pct. i r er stadi afdeempet i et leengere perspektiv

og i forhold til ECB’s inflationsmdls
P N

Figur 3.16
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Kerneinflationen er stadig forholdsvis afdeempet, men pa vej op
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Anm.: Kerneinflationen er forbrugerprisinflationen ekskl. energi og ikke-forarbejdede fodevarer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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ECB’s malsaetning pa 2 pct. vil pa leengere sigt veere retningsgivende for den danske inflation i kraft
af den faste valutakurs over for euroen.

| det omfang at energipriserne forbliver pa et hgjt niveau, vil det isoleret set i en periode bidrage til en
hgj inflation. Hertil kommer effekten af, at hajere energipriser ogsa vil pavirke virksomhedernes pro-

duktionsomkostninger og kan fare til, at vicksomhederne veelter de stigende produktionsomkgstinger
over i salgspriserne pa deres varer. Det ma iseer forventes at kunne blive tilfaeldet, hvis prisé )
dermed produktionsomkostningerne forbliver pa et hgjt niveau i en leengere periode el i -
gere.

| prognosen er det lagt til grund, at bidraget fra de haje energipriser efterhan
stigende kapacitetsudnyttelse, som fglge af et hgjt efterspgrgselspres, vil t
flationen. Saledes sk@nnes inflationen at stige fra 1,8 pct. i 2021 til 22 g€t. i
ned pa 1,8 pct. i 2023. Derved vil inflationen ligge teet pa det historig€ g
perioden 1990-2020. Safremt begraensninger i produktionen, § som fol@g af coronapa
priserne op, kan inflationen blive hgjere. Det vil ogsa veere ﬁf&t, hvis de aktuelt hgje

ter pavirker inflationsforventninger pa lidt lsengere sigt og
anden runde-effekter).

lenmodtagere og giver ikke ngdvendigvis aflle ndringer i de tiowlle indkomstfordeling
(dvs. bruttoindkomstens fordeling pa restindkx lgnsum). faltsat W) efterspergsel og pres
pa arbejdsmarkedet kan bade virksomRggler og Id&modtagere imidl e bedre mulighed end

normalt for at overveelte stigende omkgst! ri henholdswre salgspriser og stigende lgnkrav.

Midlertidigt haje energipriser belaster realindke virksongheder, virksomhedsejere og
gt

Det vil isaer veere tilfeeldet, hvis en rne forbliveLpa et WNgje niveau i laengere tid end antaget.

3.3 Boligmarke K
Efter en kraftig fremgN oligmarkedet gfde orérg 20 er der tegn pa en tilbagevenden til et
ijgsa

mere normalt niveau get. Sidglgbenddler gtigningstakten i boligpriserne aftaget markant.
Det skal ses i lyse@af te§g pa en norma ing brugsmgnstre, i takt med at dansk gkonomi hen-
over foraret o m igen kunne fungef@uden restriktioner. Pa trods af det mere moderate
tempo i eft ePboligprisvggsten for 2021 som helhed ud til at blive den hgjeste siden finanskri-
sen med en t vaekst i #uspliserne®a 10,4 pct. Den kraftige fremgang pa boligmarkedet er

0gs3 lande, hviliset vidn&g om, at coronakrisen i hvert fald i en periode har medfert en hg-
jer@ erspgrgsel.
&

022 og 2028 forventes der fortsat fremgang i boligpriserne, jf. figur 3.17. Tempoet ventes dog at
g mQglerat med en veekst i priserne pa enfamiliehuse pa henholdsvis 3,3 pct. i

& Den moderate fremgang skal ses pa baggrund af, at det midlertidige ot til

a coronakrisen falder vaek, selvom dansk gkonomi er inde i en hgjkonjunktur
med stigende beskaeftigelse og hgjere indkomster, der isoleret set gger efterspgrgslen efter boliger.
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Figur 3.17
Fortsat fremgang i huspriserne i 2022 og 2023 efter kraftig vaekst i 2021
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Anm.: Danmarks Statistiks sesonkorrigerede prisindeks for e Nremskrevet med d€ @ ede arsvackst i

kontantprisen pa enfamilichuse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
*

De seneste maneders tal for boligmarkedet VN ydelig opbre
aret var et historisk hgjt niveau med 6.98@-7.000 Sbigte enfamiliehus!

*

i D®ligsalget. Mens der i for-
m maneden, har salgsaktivite-

ten i de seneste maneder vaeret merggQo , Jf. figur 3.1 e seneste oplysninger fra Boligsiden
peger pa, at omsaetningen af huse igger pa et hgiere n u end fgr covid-19-pandemien. Sal-
get af ejerlejligheder er alleredg¥enditii#age til et nlyeallsom i de foregaende ar.
PN »
Figur 3.18

Boligsalget er dykket — men salget af huse ligger hgjere end for corona
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Anm.: Egen sesonkorrektion. Prikkerne i figuren er fremskrevet pa baggrund af dr-dr-vaksten i Boligsidens manedlige
opgorelse af boligsalget til og med oktober for henholdsvis villaer og reekkehuse samt ejerlejligheder.
Kilde: Boligsiden og Danmarks Statistik.
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Den mindre hektiske omsaetning har givet sig udslag i en aftagende fremgang i boligpriserne. Saledes
har der i de seneste maneder veeret en meget begraenset prisveekst for bade enfamiliehuse og ejerlej-
ligheder. Det aftagende tempo er sket pa tvaers af landsdele. For hele landet er der fortsat fremgang i
priserne, men i Kgbenhavn by har der veeret fald i bade august og oktober ifglge Boligsidens mar-
kedsindeks korrigeret for saesonudsving, jf. figur 3.19 og figur 3.20. A

Figur 3.19 Figur 3.20
Fortsat prisvaekst men tydelig afdeempning for | Kebenhavn By har der ogsa vearet en
landet som helhed opbremsning i priserne
Pct. (m/m) Pct. (m/m) Pct. (m/m) Pct. (m/m)
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 0
2 2 2 2
|
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2019 2020 2021 ‘ 2019 2020 2021
H Huse u Lejligheder H Huse u Lejligheder

’\ h
Anm.: Egen sesonkorrektion. @ \
Kilde: Boligsiden og egne beregninggr
Den mere moderate fremg &es i lyset af en tilba den til mere normale forbrugsmenstre
efter opheevelsen af n@!ioneme i eren samtidig med, at priserne har fundet
et hgjere leje. Udvikli ndvidere s

v e
starten af 2021, jfgfigu ? Saledes e ivende fastforrentede realkreditlan i november
med en pélyd% a 1,5 pct., hvori en palydende rente var 0,5 pct. ved indgangen til

L 2

aret.

arkedsforvi Wger 1agt til grund, at renten pa fastforrentede realkreditlan stiger lidt
2, saledes at renten pad€0-arige realkreditlan i 2023 er 1,9 pct. set over hele aret mod 1,3

RenteniV@auelier dog sta&s i et historisk perspektiv. | resten af prognoseperioden er det pa
a

p 021. Det gkal blandt ses pa baggrund af forventninger om, at de pengepolitiske stramninger
es pabegyn SA gaeste ar, samt at pengepolitikken i euroomradet ogsa ventes at blive lidt
mindre lempeli jtel 7.

De hgjere renter har sammen med en vaesentligt steerkere udvikling i boligpriserne relativt til indkom-
sterne fert til, at boligbyrden, som maler de finansielle omkostninger ved keb af en gennemsnitlig
ejerbolig for en typisk familie, er steget under coronapandemien.
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Figur 3.21
Boligrenterne er fortsat lave pa trods af stigningen i lebet af 2021
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Kilde: Finans Danmark og Macrobond. \ 0

Det geelder navnligt for Keabenhavn by, hvowd iften oligkab for en nemsnitlig husstand med
et fastforrentet realkreditldn med afdrag er st godt 31 pct.4gf di§po ITndkomst i 4. kvartal
2019 til godt 37 pct. i 2. kvartal 2021,j%r 3.

| N

Figur 3.22
Boligbyrden ved kob af et typisk enfamiliehus i hele landet og en lejlighed i Kebenhavn by
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~
Anm.: Beregningen tager udgangspunkt i en gennemsnitlig husstand, som finansierer boligkobet med en udbetaling pa
5 pet., fastforrentet realkreditlan med afdrag pa 80 pct. og et banklin for de resterende 15 pct. af kobssummen.
For hele landet er der taget udgangspunkt i et enfamilichus pa 140 kvm. i henhold til Finans Danmarks

boligmarkedsstatistik, mens der for Kebenhavn by ses pa en ejerlejlighed pa 80 kvm.
Kilde: Det Systemiske Risikorad.
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Set for landet som helhed er boligbyrden til kab af et gennemsnitligt enfamiliehus stadig pa et forholds-
vist lavt niveau. Saledes er boligbyrden fortsat lavere end i 2003 og 2004. Det skal ses i lyset af det
lave renteniveau og af flere &r med pzen vaekst i indkomsterne drevet af fremgang pa arbejdsmarkedet.

Sammen med udsigten til en hgjkonjunktur med hgjere beskaeftigelse og indkomster, betyder det, at
fremgangen pa boligmarkedet for landet som helhed forventes at fortsaette, om end i et vaese
moderat tempo. Boligpriserne i og omkring Kgbenhavn har dog néet et niveau, hvor faerre ha
for at kebe. Det skal ogsa ses pa baggrund af de senere ars tiltag for at deempe risi §En Ja
boligmarkedet, der har medfert ggede krav til boligkgbernes gkonomiske forma en hgj
geeld i forhold til indkomsten.

Hen over sommeren er antallet af fremvisninger aftaget, isaer i Kgbenha auet er dog fortsat
relativt hgjt sammenlignet med de foregaende ar, specielt for huse g Iaflds . figur 3.2 an
veere et udtryk for, at boliginteressen ikke er helt normaliseret siden@gh Isen af resR

«

Figur 3.23
Boligfremvisninger er fortsat pa et hajere niveau end fer pandemien
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erspargsel M 0dsa haenge sammen med, at dansk gkonomi er inde i en hgjkon-
d steerk fremgang i b8skaeftigelsen. Befolkningsudviklingen kan ligeledes medvirke til det
ivi hgje nivegu for aktiviteten pa ejerboligmarkedet. | disse ar er der en relativt stgrre veekst i be-
ingen i de ald@sgrupper, der normalt udger en betydelig andel af farstegangskgberne. Saledes
ventes vaekste [@llet af borgere i aldersgruppen 30-40 ar i henhold til Danmarks Statistiks befolk-
ningsfremskrivnifguat’udgere mere end 1 pct. i prognoseperioden, hvilket er hgijt set i forhold til de
seneste artier, jf. figur 3.24.

Det kan bidrage til at understatte boligefterspargslen pa trods af de hgjere priser og svagt stigende
renter. Samtidig har der over lzengere tid veaeret en tendens til, at aeldre borgere bliver boende lzen-
gere i deres ejerbolig, hvilket ogsad medvirker til at understatte priserne ved at deempe udbuddet.
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Figur 3.24
Hgaj vaekst i befolkningen i 30-40 ars-alderen i prognoseperioden
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. \\ *

| prognosen er det lagt til grund, at fremgangen pagaol det fortggetter men i et forholdsvist mo-
derat tempo, hvilket skal ses pa baggrund afd lige fremgang I'RQ20 og 2021. Overordnet set

er husholdningernes gkonomi steerk, og boligx r godt rust tilat haggdtere rentestigninger og

udsving pa boligmarkedet. Det skylde ndt an@gt, at husholdnin e senere ar i stigende
grad har valgt fastforrentede realkredit if. boks 3.3.
Selvom der er tegn pa at aktivit stihet betyd hen ov@r sensommeren og efteraret, er der

risiko for at tempoet igen ka
ens ressourcer, herunder

dig er renteniveauet la i 4 bBligmagkedet vil ogsa yderligere forsteerke hajkon-
junkturen og dermed

il. Danmark er i junktur med stigende pres pa gkonomi-

=

en udvikling, hvor 8gligp i g lgber fra indkomsterne, ogsa kunne ggare bolig-
kaberne mergfSa

% igni g @ge risikoen for efterfglgende starre boligprisfald.
0 /\ ’
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Boks 3.3
Trods stigning i afdragsfrihed i 2021 er realkreditgalden stadig mindre risikabel end for fa ar siden

Siden 2014 har der veeret en betydelig stigning i andelen af fastforrentede realkreditlan. Saledes er andelen af fast-
forrentede lan vokset fra 33,6 pct. i starten af 2014 til 55,3 pct. i oktober 2021, jf. figur a. Den sterre udbredelse af
fastforrentede lan skal ses i lyset af de seneste ars stramninger i reguleringen med henblik pa at begraense risiko-
tagningen pa boligmarkedet. Det geelder ikke mindst Finanstilsynets vaekstvejledning og God skik-bekendtgarelsen,
der stiller starre krav til boligkebernes skonomiske formaen og saetter graenser for husholdningernes valg af lanety-
per ved hgje geeldsniveauer. Udviklingen skal dog ogsa ses i sammenhaeng med faldet i de lange renter, som har
reduceret forskellen i laneomkostningerne mellem fastforrentede 1an og rentetilpasningslan. 1 2014 var de samlede
arlige omkostninger ved et lan med fast rente saledes i gennemsnit omtrent 2 pct.-point hgjere end for et lan med
rentetilpasning. Denne forskel var i starten af 2021 reduceret til knap 1 pct.-point, men er siden udvidet til knap 1,4
pct.-point, jf. figur b.

Det stigende spaend mellem de lange og korte renter har i de seneste maneder formentlig vaeret medvirkende til, at
andelen af fastforrentede lan ikke leengere stiger. Samtidig er andelen af fastforrentede 1an uden afdrag steget mar-
kant siden slutningen af 2019. Det skyldes blandt andet, at der i 2019 blev introduceret en ny type lan med afdrags-
frihed i 30 ar. Det er dog kun muligt at optage et sadant lan, hvis belaningsgraden er under 60 pct. af boligens
veerdi. Dertil kommer, at fastforrentede lan med afdragsfrihed har en relativt lav manedlig ydelse ved de nuvaerende
renteniveauer, selvom den er steget markant siden arsskiftet.

Siden 2014 er sammensaetningen af husholdningernes realkreditgeeld saledes overordnet skiftet i retning af mindre
risikable lanetyper med en stigende brug af fastforrentede realkreditlan og mindre brug af variabelt forrentede lan
med afdragsfrihed.

Husholdningerne

Figur a
Stigende brug af afdragsfri fastforrentede
realkreditlan

Pct. af samlede realkreditlan Pct. af samlede realkreditian
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Figur b
Forskel i samlede udgifter til renter og bidrag
pa lan med fast rente og variabel rente
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Boliginvesteringer

Den meget steerke fremgang pa boligmarkedet har understattet en kraftig vaekst i boliginvesterin-
gerne, som skannes at blive 9,1 pct. i 2021. Ud over fremgangen i gkonomien og i boligpriserne un-
derstgttes boliginvesteringerne ogséa af et lgft i investeringerne i det almennyttige boligbyggeri som
felge af Grgn boligaftale 2020. Vaeksten ventes at aftage til 3,9 pct. i 2022 og 2,1 pct. i 2023, jf. figur
3.25. Den aftagende veekst skal ses i sammenhaeng med, at kapacitetsbegraensninger, stig yg-
geomkostninger og feerre bolighandler forventes at lsegge en deemper pa investeringsnivea

-

Figur 3.25
Boliginvesteringskvoten stiger til et hgjt niveau

Pct. Pct. af BNP
20 7
10 6
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-20 3
B e e L e e e e e e L B m s e e e o e L e e e e e o A m W2
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
mmm Realvaekst i boliginvesteringer ——Boliginvesteringskvote (h. akse)
h
Kilde: Danmarks Statistik. og eg
Den hgje vaekst i boli rne harf dger godt 5 % pct. af BNP, hvilket er seer-
deles hgijt i forhold il e artler r niveauet forud for finanskrisen. Den kraftige
stigning har iseer taf vaekstaii riet af boliger. Samtidig har den kraftige handels-
aktivitet pa ogsa bidraget il sten i boliginvesteringerne, idet omkostninger forbun-
det med b | medregn bohgmvestermgerne

€ niveau bohg eti efteraret betyder, at bidraget fra handelsomkostningerne til
i b |g|nvester|n liver relativt moderat. Endvidere er der tegn p4a, at vaeksten i nybyg-
veere aftagende spedkelt for etageboliger. Saledes er antallet af fuldferte boligkvadratmeter
idt i 3. kvagtal, hvilket dog ogsa kan afspejle kapacitetsudfordringer i byggeriet samt materiale-
gel, jf. figur
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Figur 3.26
Lille fald i 3. kvartal men fortsat hgjt niveau for byggeaktiviteten (fuldferte boligkvadratmeter for hele
landet)
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—Huse ——Etageboliger
A 4
Anm.: Der er foretaget egen sesonkorrektion og taget et 3- 11 nde gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik.
Derimod forventes investeringer i renoverlng rbedringer afgQolifern d?sékaldte hovedrepa-

rationer) at bidrage til at lafte veeksten gb. I|g|nv efingerne hen o oseperioden. Det afspej-

ler blandt andet energiforbedringer i de ennyttlge boliglayggeri so Ige af Gran boligaftale
2020, hvor der ventes et hajere invi eau i 2022 23 end i 2021. Samtidig har fremgan-
gen pa boligmarkedet givet gr fl§re investe i vedif@ehold og boligforbedringer, idet
mange boligkgbere typisk vaelg retaget ren®verifiger, af boligen, navnlig malearbejder samt

- En del af denne efterspargsel er dog
yggeriet. Travlheden i byggeriet afspejles i
g et meget hajt niveau, jf. figur 3.27.

istandsaettelse og forbedrig gr kenero adevaer
formentlig forskudt til
indikatoren for mang bejdskraft, gom atte

Samtldlg eri r byggeriets ordreD&holdning i Danmarks Statistiks konjunkturbarometre
fortsat p %@Jt niveau fulde ordrebgger kan betyde, at der er mere forsinkelse i udmgnt-
ningen fe slen end =] nIigt,ﬂviIket vil kunne understatte fremgangen i 2022 og 2023.
Stl e ggeomkostnl ledt af kapacitetspresset i bygge- og anlaegsbranchen kan omvendt

t|| at deempe realvaek n i boliginvesteringerne. Kapacitetspresset har givet anledning til en
m nt stigningyi Ignstigningstakten i bygge- og anleegsbranchen. Dertil kommer, at materialepri-

pgef maggkbart, hvilket har bidraget betydeligt il stigningen i byggeomkostninger for
% e hgjere byggeomkostninger vil alt andet lige medvirke til at daeempe boliginve-
steringerne, da e™8gherre/husholdning far mindre boligbyggeri for pengene.

I lyset af det hgje aktivitetsniveau og tiltagende kapacitetspres i bygge- og anlaegsbranchen er det i
forbindelse med Finanslovsaftalen for 2022 besluttet at udfase handvaerkerfradraget i Boligdobordnin-
gen pr. 1. april 2022 og udskyde renoveringsprojekter i den almene boligsektor for ca. 2 mia. kroner.
Det vil bidrage til at mindske boliginvesteringerne i prognoseperioden, og dermed mindske kapacitets-
presset, men samlet set er det forventningen, at boliginvesteringerne vil forblive pa et hgjt niveau som
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Husholdningerne

andel af BNP. Givet fremgangen pa boligmarkedet og udsigten til en fortsat hajkonjunktur med sti-
gende beskaeftigelse, er der mulighed for, at fremgangen i boliginvesteringerne vil blive steerkere end
forventet. Omvendt kan kapacitetsbegraensninger og stigende omkostninger ogsa medvirke til en la-

vere veekst end forudsat.

Figur 3.27
Mangel pa arbejdskraft og lenstigninger i
byggeriet
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Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening,

Statistik og

Figur 3.28
Stigende byggeomkostninger for boliger
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Anm.: Egen sxsonkorrektion afindika@&gd pé arbejds i figur 3.27.
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4. Virksomhederne

4.1 Produktion og produktivitet

Siden genabningen i foraret har der vaeret stor fart pa dansk gkonomi. Beskaeftigelsen gfgte
tigt, og efterspgrgslen er hgj. Virksomhedernes produktion er igen stgrre end fgr Sgrona g P
ikke tegn pa, at krisen har forringet produktionspotentialet i neevneveerdig grad.

Der er dog fortsat usikkerhed knyttet til det videre forlgb for coronasmltten virke bade ud-
bud og efterspargsel i ind- og udland. De nyligt genindfarte restriktigper af stigend€

og fremkomsten af den nye omikron-variant ventes pa kort sigt ige Qe seerligt sepyi
vene negativt.

2

gang er opstaet pres pa de ledige ressourcer. Overord sat udsigt rePorgslen
efter varer og tjenester vil vokse, hvilket giver yderligefe arbejdskraft o teringer i kapi-
talapparatet. Samtidigt betyder forstyrrelseri de g ,' ingskaegder pres pa adgangen til materi-

aler samt stigende omkostninger i form af h@jer ris8ypa energi og en kkegndre input til produk-
tion.

Prognosen bygger pa en forventning o&stadlg stigend
imgdekommer den hgje efterspejrg oronasmitte &u

Usikkerheden om smitteudviklingen fremover eendrer do& der i takt den st frem-
DERO r

ktivitet, hW@r virksomhederne i hgj grad
entes at udgare en mindre begraens-

ning for aktiviteten pa helt kort et i aktivi vurderes overordnet at mindskes
gradvist frem mod 2023 blan t t som folge af f&rre d| ressourcer, men efterhanden ogsa af-
tagende efterspgrgselsvee baggruggd ventes at vokse med 3,9 pct. i ar, 2,8 pct. i 2022

og 2,1 pct. i 2023, jf. f/

Figur 4.1
Hgj vaekst i realt BNP i ar, og der ventes ogsa pzan fremgang i 2022 og 2023

Pct.
6

Pct.

4

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det hgje vaekstskan i ar skal ses i lyset af den steerke aktivitetsfremgang i 2. og 3. kvartal, som bety-
der, at BNP allerede i 3. kvartal 2021 stort set var tilbage pa det niveau, der kunne forventes i fraveer
af coronakrisen, jf. figur 4.2.

Figur 4.2
Steerk fremgang betyder, at BNP stort set er tilbage pa forventningen fra far corona

Mia. kr. (2010-priser, keedede veerdier) Mia. kr. (2010-priser, keedede veerdier)
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—— Faktisk BNP == =-Alternativt forlgb

M \‘ N2

Anm.: Det alternative forlob er baseret pd det faktiSg BNR-niveau i 4. kv. 2019 fr&8@skrevet med
kvartalsvackstrater, der giver arsvack: er 1 m 20 og 2021 pé%ﬁ pet. og 1,4 pet., hvilket
svarer til prognosen fra @konomisk&m’else, december @Q19.

Kilde: Danmarks Statistik, Finansminis; nisk Redegorelse, er 2019 og egne beregninger.

Produktionsfremgangen afspejl@§.i el varende st@rk ddvikling pa arbejdsmarkedet med vaekst i
beskaeftigelsen og en ledi nu er under niveau coronakrisen, jf. kapitel 5. Det tiltagende

pres pa gkonomiens x r Bommer til iet sg nde outputgab. Outputgabet er et mal for
presset pa gkonomi cer i forhold ¥l erfkonjunkturneutral situation med stabil pris- og lgn-
udvikling. 1 2022 og, 20 tes outputgaRet at ‘e omtrent 2-2% pct., hvilket er en hgjkonjunktur
med et kapacijgtepr r er lidt stgrre 'en rioden 1997-2000, men hvor presset er mindre end

2006-2007,j 3

L 2
Kapa 'Q‘at i skonofien paWgkes samtidigt af produktivitetsudviklingen. Hgjere produktivitet
gofdeitg at have en produktion ved brug af de samme ressourcer. Produktiviteten er ty-
i gre, nar BNP-vaeksten 4 er hgj."! P& trods af udsigten til gradvist feerre ledige ressourcer

pdabejdsmarkgdet kan produktivitetsvaekst altsa understgtte fortsat produktionsfremgang.

*

1 Se fx Produktivitetsradet (2021), ”Produktivitet 2021,
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Figur 4.3
Fortsat hgjkonjunktur med stigende kapacitetspres og positivt outputgab

Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
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Produktivitet kan opgeres pa flere mader, men Si mal er bruttovagditilvaekst (BVT) pr. beskaef-
tiget (mandeproduktivitet) og BVT pr. praester@t aMgjdstime (tim t)."De to mal har fordele
og ulemper. Mandeproduktiviteten er signpel at gre, men tager | for fx deltidsarbejde,

hvilket har betydning for den mulige pr: tion. Timeproduliviteten ta®er netop hejde for forskelle i
fx arbejdstid, men opgerelsen af de@ e arbejdstim@r enerelt forbundet med starre usik-
igelde

Anm.: Graskraverede omrader angiver perioder med hojkonj
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

kerhed end opggrelsen af besk rsoner.

Produktivitetsudviklingen af coronakrisens sagili@e forhold, herunder brugen af Isnkom-

pensationsordningen, Dldighanden un ejdsg rkedet. Det afspejlede sig i et markant fald i
mandeproduktivitete sammenli , fordi mange hjemsendte lanmodtagere fortsat
optradte som besl®@eftigdle, men ikke j et samme udsving ses derfor ikke i timeproduktivi-

teten. 1 2021 af lankompensatio ret markant mindre end i 2020, hvilket sammen med
den kraftigga elgfremgan pejles i en hgj stigning i mandeproduktiviteten, mens timeprodukti-
viteten jgar vélteSat udvikle Sig mod®at fortegn af forrige ar, hvilket skal ses i lyset af den forhg-
jedegdgik ved opggf@lsen af Qe preesterede arbejdstimer under pandemien.

S f prognoseperioden er Rapaciteten mere begraenset, og fremgangen pa arbejdsmarkedet
bo[8p af. Vaekstegi BNP drives i hgjere grad af en let stigende produktivitetsfremgang, som i 2023
rent svarer {} vegdet historiske gennemsnit fra 1990 til 2019, jf. figur 4.4.
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Figur 4.4

Efter udsving under coronakrisen i 2020 og 2021 er der i 2022 og 2023 igen udsigt til paen fremgang i
bade mande- og timeproduktiviteten
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ct 11Kl orlovspersoner, m produktiviteten

Anm.: Mandeproduktiviteten er opgjort som realt BVT pr. bg
er opgjort som realt BVT pr. prasteret arbejdstim
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

(18

4
Private serviceerhverv traekkeg det af veekst
Produktionsfremgangen i prognoseperi forventes isaenat vaere d t af private serviceerhverv
(ekskl. satransport). Det skal bland i lyset af, at e erhvervsgruppe fylder meget i
dansk gkonomi, samt at service harend jvitet andhente oven pa den store produk-

tionsnedgang i 2020 som fglge @fcoroma, jf. figur 4.8 Defler dog seerligt dele af serviceerhvervene,
som pa kort sigt igen kan avitket negativt af panddii€h og smitteinddeemmende tiltag.

\ .
\\}%\\’ :
O

*
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Figur 4.5
Private serviceerhverv og industri treekker BVT-vaeksten
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-

Anm.: Figuren viser branchernes vaekstbidrag til realt BVT. Qv % 1 landbrug my
sotranspott og offentlige tjenester.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Industrien vil ogsa bidrage betydeligt til prog joNgfrenigangen Ig o&n generelt hgje efter-
spgrgsel pa varer og investeringsgodegi bade i udland, jf. a g kapitel 7.

Desuden er der i 2023 igen udsigt t as’ dvinding (s vervejende udggres af Nordsgproduk-
tion) vil bidrage positivt til BVT-v , fvilket kom fter er@rraekke med negative vaekstbidrag,

Jjf. boks 4.1.
%, .
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Boks 4.1
Genabning af Tyra-felt giver positivt vaekstbidrag fra rastofindvinding i 2023

Efter en arraekke med aftagende produktion i branchen réastofindvinding er der i 2023 igen udsigt til fremgang. Ud-
viklingen i 2023 skal ses i sammenhang med en vis genopretning i olie- og gasproduktionen, hvilket isaer kan tilskri-
ves genabningen af Tyra-feltet, som har veeret under genopbygning siden september 2019.

Branchen rastofindvinding bestar overordnet af underbrancherne indvinding af olie og gas, indvinding af grus og
sten og service til rastofindvinding. Heraf udger indvinding af olie og gas den klart sterste andel af den samlede pro-
duktionsveerdi med 88 pct. i gennemsnit i perioden 2000 til 2018. | samme periode udgjorde service til rastofindvin-
ding og indvinding af grus og sten henholdsvis 6,2 pct. og 5,8 pct. af produktionsveerdien. Indvindingen af olie og
gas kommer fra 21 olie- og gasfelter i Nordsgen, heriblandt Tyra-feltet.

Den reale produktionsvaerdi (dvs. renset for prisudviklingen) i rastofindvinding har veeret aftagende siden 2004 og er
frem til 2020 faldet fra godt 80 mia. kr. til 20 mia. kr., jf. figur a. Modsat har beskaeftigelsen i branchen ligget relativt
stabilt siden artusindeskiftet pa omtrent 4.000 personer, hvilket er godt 0,1 pct. af den samlede beskaeftigelse. Ra-
stofindvinding udger altsa en relativt lille andel af dansk gkonomi.

Udviklingen i branchens BVT fglger typisk udviklingen i produktionen, dog med visse afvigelser som falge af udsving
i vareforbruget. Den aftagende produktion betyder saledes, at branchen siden 2005 generelt har haft negative
vaekstbidrag til udviklingen i samlet BVT. | 2023 forventes det dog, at bidraget bliver positivt pa godt 0,1 pct.-point,
hvilket er det ferste meerkbare positive bidrag siden 2004, jf. figur b.

Fremskrivningen af produktionsveerdien foretages pa baggrund af Energistyrelsens prognose for de producerede
olie- og gasmaengder. Olie- og gasproduktionen ventes at stige fra 2022 frem til 2027 og derefter aftage gradvist og
veere helt udfaset i 2050.

Figur a Figur b

Aftagende produktion, men omtrent uaendret Vakstbidrag fra rastofindvinding til

beskzaeftigelse inden for rastofindvinding udviklingen i samlet realt BVT
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Kilde: Danmarks Statistik, Energistyrelsen “Ressourceopgorelse og prognose, september 2021” og egne beregninger.
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Bredt funderet fremgang i labet af 2021

Siden genabningen i foraret 2021 har der vaeret hgj fart pa dansk gkonomi. Allerede i 2. kvartal beted
en staerk kvartalsvaekst pa 2,2 pct., at BNP var tilbage over niveauet fra fgr corona. | 3. kvartal fort-
satte fremgangen i paent tempo med en kvartalsveekst pa 0,9 pct.

ligesom aktiviteten i den bredt deekkende branche offentlig administration, unde
ligeledes er lavere end tidligere, jf. figur 4.6. Flere servicebrancher risikerer
ramt af de nyligt indferte restriktioner. ‘

Figur 4.6
Samlet fremgang i BVT fra 4. kvt. 2019 til 3. kvt. 2021 dakker over fortsat store forskelle pa tvaers af
brancher med bygge og anlaeg i den ene ende og kultur, fritid og anden service i den anden
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Anm.: Sesogor; 'MBVTi kvartal 2021 S9mmenliget med 4. kvartal 2019.
lavt i 2020 og 2021, hvilket understatter vurderingen af, at virksom-

Kilde: V@ﬂsﬁk og egf
Oom e nkurser bl
f
e er reduceret som fglge af coronakrisen. For enkelte brancher

a , har genereltYa
M produktionskapacitet i
SO ftfart, rejs@Qureauer, hoteller mv. samt restauranter har omfanget af konkurser i 2020 og 2021

veeret hgje nogmalt, jf. boks 4.1 i @konomisk Redeggrelse, maj 2021.

Tillidsindikatorern€"Peger fortsat pa fremgang pa kort sigt. Den sammenvejede erhvervstillidsindikator
faldt lidt i november, men er stadig pa omtrent det hgjeste niveau i 10 ar. Inden for de enkelte erhverv
viste konjunkturbarometrene i november fortsat tegn pa fremgang i bade industri og serviceerhverv,
mens optimismen er mindre inden for detailhandel, jf. figur 4.7.
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Figur 4.7
Konjunkturbarometre indikerer fortsat fremgang, isar inden for industri og serviceerhverv
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Anm.: Serierne er brud- og s@sonkorrigerede. Et positivt netto &Te\,[ flere virksos Mefrer
ino

beskaftigelse) har angivet positiv udvikling end negati
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

tr e’op i nettotallet, nar
grene faldet en del sam-
fterspargsel (positivt), men
ret produkti@riNgx som falge af mangel pa materialer

<
| fortolkningen af konjunkturbarometrene skalgetldes for gje,
lagrene nedbringes (og omvendt). | industrien i SigoBer var vurderi
menlignet med tidligere pa aret. Norma mindre lagre udicyk for sto

det kan ogsa veere udtryk for midle

(negativt), jf. naeste afsnit.

Endnu ikke tegn pa, &ten holdes ned m fglge af ressourcemangel
Den steerke fremgang slen har sfabt@res W konomiens ledige ressourcer. Industriens
kapacitetsudnyttelse 0g mange vicksomhetieggmelder om problemer med bade at skaffe ar-
bejdskraft og matéijaler @g udstyr mv. tj en. De manglende input kan betyde, at produktio-
nen aktuelt blj de. Det ser dog ikK&ud til at have veeret tilfeeldet i starre omfang indtil nu,

da produktign ofser peent, a i brancher, der melder om inputbaserede produktionsbegraens-
ninger. Ret a, at det i fgjer@grad & den hgje efterspergsel, der giver pres p4 gkonomien, og
ikke, nde ressot&/i t ogsa er vurderingen i en international kontekst, jf. kapitel 7.
@og hgj efterspgrgselhar gjort, at mange virksomheder har efterspurgt arbejdskraft samti-
di en vedvande fremgang betyder, at der nu er feerre ledige ressourcer, og mange virksomhe-
rapporterer g anggl pa arbejdskraft som et produktionsbegraensende forhold. Forstyrrede glo-

bale veerdikeedé gfort efterspargselspres har sidelabende medfgrt en historisk hgj andel af virk-
somheder, der meer om mangel pa materialer og udstyr mv.

| Danmark er det iseer industrien, men ogsa i hgj grad byggeriet, der melder om mangel pa materialer
mv., mens manglen pa arbejdskraft er et mere bredt faenomen, der ogsa bergrer serviceerhvervene.
Andelen af virksomheder, der rapporterer om mangel pa arbejdskraft, var i 4. kvartal 2021 pa mellem
30 og 45 pct. i alle tre brancher, mens manglen pa materialer var markant sterre i industri pa ca. 50
pct. sammenlignet med byggeri pa omtrent 25 pct. og service pa under 5 pct. Pa tveers af brancherne
har manglen péa input veeret tiltagende i Igbet af 2021 jf. figur 4.8.
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Figur 4.8
Tiltagende mangel pa arbejdskraft og materialer mv. pa tvaers af brancher i Iebet af 2021

Pct. af viksomheder Pct. af virksomheder
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m1. kvt. 2020 m2. kvt. 2020  ®3.kvt. 2020 =4, kvt. 2020 = 1. kvt. 2021 m2. kvt. 2021 m 3. kvt. 2021 4. kvt. 2021

Anm.: Andel af virksomheder inden for en given branche, der 3giv %ge/ pa arbejdskifec g@i materialer

mv. udgot en produktionsbegraensning. Virksomhederg
forhold. Egen sxsonkorrektion. Byggeri og service

ud for flere

dazkker 4. kvartal 2021 over oktober-besvarelse o7 0g Service da oktober og november.

*

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

o

tvaers af erbrancherne. Blandt de

Udviklingen inden for industrien er dog t fra efisartet p
i et fa produktionsbegraensninger, mens

starre industribrancher skiller medicj i sig ud ved

iseer maskinindustri melder om
men med, at medicinalindustri%

andre erhverv. Hertil kom dicinalindustrien har @t

A

t vareforbrug i forhold til sin produktion.

Figur 4.9
Medicinalindustrien har modsat andre store industribrancher ikke udfordringer med mangler

Pct. af virksomheder Pct. af virksomheder
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Medicinalindustri Maskinindustri Fedevareindustri mv. Mgbel og anden industri mv.

(29,0 pct.) (17,2 pct.) (10,0 pct.) (7,8 pct.)

m1. kvt. 2020 =2 kvt. 2020 = 3.kvt. 2020 m4. kvt. 2020 = 1. kvt. 2021 m 2. kvt. 2021 m3. kvt. 2021 4. kvt. 2021

Anm.: Se anmaerkningen til figur 4.8. Tallene i parentes angiver branchens andel af industriens samlede BVT i 2019.
Fodevareindustri mv. dekker over fode-, drikke- og tobaksvareindustti.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Manglen pa input kan potentielt deempe produktionen. Der er dog ikke tegn pa, at produktionen aktu-
elt er lav. Industriens produktionsindeks faldt ganske vist i september, men niveauet opgjort ved
tremaneders glidende gennemsnit er fortsat relativt hgjt sammenlignet med perioden tilbage til 2015,
og trenden er steerkt opadgaende. For byggeriet var der et fald i produktionsindekset i august, men
det fulgte efter et ekstraordinaert hgjt niveau i juli, og niveauet opgjort ved tremaneders glidende gen-
nemsnit er fortsat meget hgjt sammenlignet med perioden fra 2015 og frem, jf. figur 4.10.

Figur 4.10
Produktionsindeks for industri og byggeri
viser, at aktivitetsniveauet er kommet hgjt op
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Kilde: Danmarks Statistik o
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i | . i
set opgjort \Né ders glidende gennemsnit, jf. figur 4.11.

Figur 4.11
Produktionsindeks for fire store
industribrancher viser heller ikke lav aktivitet
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tte sto: anedlige udsving og korrigeret for

rikl8- og tobaksvareindustri.

lige tgn pa lav aktivitet som falge af de naevnte
har der i Igbet af 2021 veeret en let aftagende

tsudnytelsen desuden aktuelt hgj og pa et niveau, der ikke er set
isen, jf. afsnit 4.2. Det indikerer, at produktionsapparatet udnyttes
ialer ikke reducerer produktionen i et stort omfang. | stedet kan
nsninger i hgjere grad vaere udtryk for et hgjt efterspergselspres.

rhold, at m
haenge samme
somhederne in
og feerdigvarelagre som vaerende for sma. Hvis virksomhedernes varelagre bruges op, kan det resul-
tere i lavere produktion eller i ekstreme tilfeelde et egentligt produktionsstop. Eksempelvis har mang-
len pa mikrochips fert til flere midlertidige lukninger af bilfabrikker i Sverige, Tyskland og andre lande.

len pa materialer forelgbigt ikke synes at holde produktionen nede, kan ogsa
at®irksomhederne har teeret pa deres lagre. Rundsperger blandt industrivirk-
)"at en stgrre — men fortsat begraenset — andel vurderer bade deres ravarelagre

Stigninger i ravarepriser og energi kan ogsa udfordre vaeksten
Stor global efterspergsel efter varer og byggematerialer betyder, at en raskke ravarepriser er steget
betydeligt i Iobet af 2021. Det gaelder fx tree og metal samt flere energityper i form af olie, elektricitet
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og gas, hvor priserne dog ogsa er pavirket af en reekke midlertidige faktorer, herunder udsving i vejr-
forhold, jf. kapitel 7.

De stigende ravare- og energipriser afspejles i stigende priser pa importerede varer fra udlandet. Det
geelder fx import fra udenlandske producenter inden for el-, gas- og fiernvarmeforsyning, hvor produ-
centprisen (dvs. virksomhedernes salgspriser til andre virksomheder) i efteraret 2021 var meg

forhold til gvrige priser.

De stigende priser i 2021 ses ikke kun i de importerede varegrupp
danske producenter inden for el-, gas- og fiernvarmeforsyning, rast
metal og treeindustri, jf. figur 4.13. Det illustrerer tydeligt, at dagsk gko

gene i ravarepriserne. *
a &\

Figur 4.12 Figur 4.13

Betydelige stigninger i priserne pa udvalgte | ...ses ogsa i tilsvarende danske brancher
importerede varegrupper...

Indeks (2015=100) Indeks (2015=100) Indeks (2015=100) Indeks (2015=100)
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400 400 400
300 300 300
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0 O ———F 77777777777 0
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——El-, gas- og fiernvarmeforsyning = Fremstilling af metal ——El-, gas- og fiernvarmeforsyning = Fremstilling af metal
———Rastofindvinding = Traeindustri —— Rastofindvinding ——Traeindustri

M& viser pris%p‘vareri forste omsatningsled (business-to-business) frem til november 2021. I

ur 4.13 starter det inden¥gdske produktionsprisindeks for e/, gas- og flernvarmeforsyning forst i januar 2019.

K18 Danmarks Statistik og egne beregninger.
For danske pro svifksomheder er veeksten i de generelle producentpriser forelgbigt begraenset.
For industrien s ed var producentpriserne i oktober blot 9,5 pct. over 2015-niveauet.

For at skanne over gennemslaget fra de stigende energipriser kan man benytte input-outputtabeller.
Ud fra disse kan der laves estimater af, hvilke branchers produktion, der kan komme prisstigninger pa
som fglge af hgjere energipriser, jf. boks 4.2.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2021

83



84

V4

Kapitel 4 Virksomhederne

Boks 4.2
Stigende energipriser pavirker virksomheder forskelligt pa tveers af brancher

Stigende energipriser pa blandt elektricitet og gas har i andet halvar 2021 veeret med til at treekke inflationen op, jf.
kapitel 3. De stigende energipriser kan ogsa have aktivitetsdeempende effekter, da det fx bliver dyrere at kabe varer
for bade husholdninger og virksomheder.

Virksomhederne bliver ramt af de stigende priser som fglge af deres energiforbrug i produktionen. De har dog mulig-
hed for at sende hele eller dele af regningen videre til andre virksomheder og husholdningerne ved at haeve priserne
pa deres egen produktion. Safremt prisstigningerne pa energiforbruget er af midlertidig karakter, kan virksomhe-
derne dog veelge kun i mindre grad at overvaelte de stigende omkostninger i egne priser, hvis det vurderes at vaere
en fordel, fx som faglge af konkurrenceforhold.

Virksomhedernes energiforbrug er her defineret som input i produktionen fra bade inden- og udenlandske producen-
ter fra felgende brancher; indvinding af olie og gas, olieraffinaderier mv. samt el-, gas- og fiernvarmeforsyning. Ud
fra input-outputtabeller, som blandt andet beskriver branchernes indbyrdes vare- og tjenesteleverancer, estimeres
ogsa et indirekte importindhold, dvs. importeret energiforbrug i leverancer fra andre indenlandske producenter.

Brancherne med sterst direkte energiforbrug (dvs. leverancer der kan afleeses direkte af input-outputtabellerne) i
forhold til egen produktionsvaerdi er olieraffinaderier mv. og gasforsyning, men energiforbruget udger ogsa en vee-
sentlig andel inden for fx luftfart og fiskeri, jf. figur a. Generelt gaelder det — med enkelte undtagelser — at de direkte
udsatte brancher selv producerer energiprodukter i mere bearbejdet form.

Andre virksomheder kan blive pavirket mere indirekte af disse prisstigninger pa bade dansk og udenlandsk produce-
ret energi, fx gennem flere produktionsled. Ud fra input-outputtabellerne kan det indirekte energiforbrug estimeres.
Det indirekte energiforbrug er sterst blandt energiforsyningsbrancherne samt landbrug og gartneri og flere brancher
inden for fgdevareindustrien, jf. figur b. De indirekte effekter har dog generelt et mindre omfang.

Figur a Figur b

Brancher med storst direkte forbrug af energi i Brancher med storst indirekte forbrug af

forhold til egen produktion, 2018 energi i forhold til egen produktion, 2018

Pct. af produktionsveerdi Pct. af produktionsveerdi Pct. af produktionsveerdi Pct. af produktionsveerdi
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Fiskeri Landbrug og gartneri |

Fragtvognmzend og rertransport Glasindustri og keramisk..

Glasindustri og keramisk.. Varmeforsyning |
Varmeforsyning Indvinding af grus og sten ]

Indvinding af grus og sten Fragtvognmaend og rgrtransport

Betonindustri og teglveerker Betonindustri og teglvaerker
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u Heraf dansk produktion = Heraf direkte import m Heraf indirekte dansk produktion = Heraf indirekte import

Anm.: Der anvendes input-outputtabeller fra 2018. I figur b antages det, at energiforbruget (bdde importeret og fra
danske producenter) folger virksomhedernes produktion i samme forhold uanset modtageren. Det indirekte
forbrug af energi indeholder ogsa de energiproducerende branchers eget forbrug af energi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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4.2 Erhvervsinvesteringer

Virksomhedernes investeringer har betydning for udviklingen i produktionspotentialet. Investeringer i
maskiner og udstyr, bygninger og anlaeg samt software og patenter mv. gger kapitalapparatet eller
kvaliteten heraf og skaber dermed grobund for hgjere produktivitet og sterre produktion. Investeringer
er derfor et vigtigt bidrag for veekstpotentialet pa leengere sigt og spiller samtidig en central rollgi den
kortsigtede udvikling i efterspgrgslen og dermed BNP.

Investeringerne har indtil nu klaret sig paent gennem coronakrisen. Erhvervsinvesigringer k
med 2 pct. i 2020, og efter en slgj start pa 2021, hvor store dele af gkonomien va e som
folge af smitteudviklingen, kom der igen gang i investeringerne. Niveauet |a sale Y2 pct. he-

jere i 3. kvartal end far krisen. @
Virksomhederne har ogsa generelt vaeret optimistiske siden genéb&'& t, hvilket bI
fit T

det viser sig i en hgj erhvervstillid, jf. figur 4.14. Den hurtige fremga pgrgslen ¢g d8
rende hgje aktivitetsniveau har samtidig skabt pres pa virk dernes Produktionska ~% Pet
kommer blandt andet til udtryk i kapacitetsudnyttelsen i indusfienNgom har veergilhigj i and Ivar
2021, jf. figur 4.15. Det indikerer et @get behov for inv%@duktionsa @ el o
Figur 4.14 ' Figur 4.15
Hgj erhvervstillid | Industriens kapacitetsudnyttelse er hgj
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- v
@mdsindikatoren beregncSud fra konjunkturbarometrene for industri, bygge og anlag, serviceerhverv og
detailhandel og er omregnet fra méneds- til kvartalstal. 4. kvartal 2021 er baseret pa oktober og november.

strien og i byggeri€thar der siden foraret veeret udbredte problemer med at skaffe materialer og ud-
styr. Det ser indtil videre ikke ud til at have haemmet aktiviteten naevnevaerdigt, og den forholdsvis in-
vesteringstunge medicinalindustri melder heller ikke om produktionsbegreensninger i starre omfang,
Jf. kapitel 4.1. Forsyningsvanskeligheder kan dog — sammen med de hgje energipriser og stigende
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materialeomkostninger — midlertidigt laegge en daemper pa investeringerne, som er fglsomme over for
usikkerhed.?

Generelt er udsigterne for investeringerne imidlertid gode. Der er hgj efterspagrgsel bade herhjemme
og pa danske eksportmarkeder, og der er udsigt til, at det fortseetter i de kommende ar. Eksportmar-
kedsvaeksten skennes i ar og naeste ar at vaere den hgjeste i ti ar, jf. kapitel 6.

at kapacitetspresset i dansk gkonomi tiltager frem mod 2023, hvor kapacitetsudny¥
tes at ligge over det normale niveau. Investeringerne stiger typisk i takt med, at
@ges, og virksomhederne far brug for at udvide produktionskapaciteten. 2

mens vaeksten ventes at aftage til 3,0 i 2023. Der er dermed udsigt

Pa den baggrund skennes erhvervsinvesteringerne at vokse med p&
ringerne og over det historiske gennemsnit siden 1995 pa ca 7 pct.

Den skgnnede udvikling i investeringerne indebeerer, gt i sige investerin-
gerne malt i forhold til BVT — stiger frem mod 2023, hvoR dd¥ dermed er

et betydeligt pres pa kapaciteten. | 2023 ventes invest€ ct. af den pri-
vate sektors BVT, hvilket er lidt over det historisk
4 ' S
Figur 4.16
Investeringskvoten folger nogenlunde outputgabet
Pct. af privat BVT Pct. af strukturelt BNP
25 4
23 2
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mmm Outputgab (h. akse) ——Erhvervsinvesteringer
Anm.: InvesteMn er nominelle erhvervsinvesteringer malt i forhold til nominelt BVT i den private sektor ekskl.

boliger. Outputgabet er et mal for afvigelsen mellem faktisk BNP og strukturelt BNP, som er bestemt af det
strukturelle produktionspotentiale.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2 Den seneste undersogelse fra den Europeiske investeringsbank, EIB, peger fx pa, at den vigtigste barriere for danske virk-
somheders langsigtede investeringer er usikkerhed (angivet af 70 pct. af virksomhederne). Adgangen til kvalificeret arbejds-
kraft spiller ogsa en central rolle (ca. 60 pct. peger pi dette). Se EIB Investment Survey 2020, Denmark.
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Materielinvesteringerne ventes at drive vaeksten i de kommende ar

Bygge- og anlaegsinvesteringerne steg med naesten 12 pct. i 2020 trods coronakrisen, og efter et dyk
i forste halvar 2021 var der igen paen fremgang i 3. kvartal. Det indebeerer, at niveauet nu ligger 22
pct. over niveauet for krisen (4. kvartal 2019). Det har bidraget til at bringe investeringskvoten op pa
et niveau lidt over det historiske gennemsnit siden 1990.

Der er udsigt til en mere afdeempet vaekst i bygge- og anleegsinvesteringerne i ar og de

betydelig vaekst i ar og de naeste ar, blandt andet understgtt; &
keder. De materielle og immaterielle investeringer venig &g 55
pct. naeste ar, hvorefter veeksttempoet aftager til 3,7 p. R vesteringskvO ba den bag-
grund vokse frem mod 2023, hvor den omtrent vil ligg historiske gennems . figur 4.18.
Figur 4.17 ‘ Figur 4.18
Investeringskvoten for bygge- og Udsigt til tiltagende investeringskvote for de
anlaegsinvesteringer ligger relativt hgjt materielle og immaterielle investeringer
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Anm.: Investeriggskv@terne er opgjort som henholdsvis nominelle bygge- og anlegsinvesteringer og nominelle
materielle og immaterielle investeringer i forhold til nominelt BVT i den private sektor ekskl. boliger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Udsigt til stgrre kapitalapparat

Den relativt hgje veekst i erhvervsinvesteringerne bidrager til at gge maengden af kapital i gkonomien.
Investeringerne gger dog ikke kapitalapparatet én til én, da der ogsa sker Igbende afskrivninger pa
produktionsapparatet — kapital taber veerdi som felge af nedslidning eller foreeldelse. Korrigeres brut-
toinvesteringerne for afskrivninger, fas nettoinvesteringerne, som er et mal for, hvor meget kapitalap-
paratet vokser. Der er udsigt til en vaekst i nettoinvesteringerne over det historiske gennem 21-
2023 og dermed paen fremgang i kapitalapparatet, jf. figur 4.19.

Det indebaerer — sammen med forventningen om et aftagende tempo pa arbejds
meengden af kapital malt i forhold til antallet af preesterede arbejdstimer (K/L-forl
i 2023 end i 2019 far coronakrisen. Det hgjere kapitalniveau pr. arbejdstime,
kan produceres mere pr. time — og altsa at produktiviteten gges. (‘ (

@\

Figur 4.19
Udsigt til stigende kapitalapparat
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mmm |nvesteringskvote, nettoinvesteringer ——Vaekst i kapitalapparatet i private erhverv (h. akse)

v

esterinir fratrukket afskrivninger. De nominelle nettoinvesteringer er sat i
rivate sektor ekskl. boliger.

mgang i investerfhgerne under coronakrisen

mlede inveSgeringer er kun i begreenset omfang blevet bergrt af coronakrisen. Erhvervsinveste-
ringerne vokse O,Q)g trods et betydeligt fald i 1. kvartal 2021 |a investeringerne i efteraret godt
6% pct. hgjere risen. Investeringskvoten ligger ogsa hgjere.

Udviklingen under coronakrisen har veeret atypisk, da investeringerne normalt aftager forholdsvis
kraftigt under konjunkturtilbageslag. Den mindre pavirkning skal ses i sammenhaeng med flere for-
hold, herunder at krisen var kortvarig med en hurtig genopretning i efterspgrgslen, og at krisen ramte
brancherne meget forskelligt. Nogle af de investeringstunge brancher, fx industrien, blev kun ramt i
mindre grad, mens eksempelvis de bergrte servicebrancher overvejende har en relativt lav investe-
ringsgrad, jf. nedenfor.
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Udviklingen i Danmark er dog et seerskilt faanomen, idet de samlede investeringer faldt i langt de fle-
ste andre lande i 2020, jf. @konomisk Redeggrelse, august 2021.

Den relativt gode udvikling i investeringerne kan ogsa haenge sammen med, at danske virksomheder
generelt var sunde op til coronakrisen efter en arreekke med konsolidering, hvilket blandt andet kom til
udtryk ved en relativt hgj egenkapital og god likviditet, jf. @konomisk Redegarelse, decembe, 0.
Det gjorde alt andet lige virksomhederne bedre i stand til at sta imod det pludselige tilbages

Virksomhedernes generelt hgje robusthed viser sig blandt andet ved, at der har v
egenkapitalen i de fleste brancher i 2020, ligesom antallet af konkurser ikke er s -
krisen, jf. boks 4.3.

Udviklingen i investeringerne under krisen har dog veeret meget for; & af de enlfe e-
steringstyper.

9
corona-

Investeringerne i bygninger og anleeg er steget betydeligt g hele krisen, trukket a -
hvervsbyggeri og private anleegsinvesteringer. Modsat fa e de bruttoi eringer ['trans-
portmidler kraftigt i 2. kvartal 2020 og igen under anden i 1. kvartal n®let ikke i

samme omfang som under farste nedlukning, jf. f/gur
kvartal 2021, hvor niveauet la ca. 7 pct. Iavere

ansportinvesteringe dtigeni 3.

Faldet i transportmidler deekker over et fald i sportmidler,
retgjer trak ned. Bilkgb kan relativt hu kaleré®op og ned i takt dringer i aktiviteten mod-
sat fx investeringer i bygninger og an|3 ofte er stgrréfgrojekter, der er planlagt over en leen-
gere tidshorisont. Investeringer i s boreplatforme samt Mg svinger generelt meget fra ar til ar,
da udviklingen i hgj grad er sty(dl ar§ enkeltindffob.

hvo r investeringerne i kg-

- »

Figur 4.20
Store udsving i transportinvesteringerne, som fortsat ligger under niveauet far coronakrisen

Indeks (4. kvartal 2019=100) Indeks (4. kvartal 2019=100)
140 140
120 120
100 M 100
80 80
60 60
40 - T T T T T T T " 40

4. kvartal 2019 1. kvartal 2020 2. kvartal 2020 3. kvartal 2020 4. kvartal 2020 1. kvartal 2021 2. kvartal 2021 3. kvartal 2021

——Andre bygninger ——Anlaeg ——Transportmidler ——|CT udstyr, maskiner, inventar ——Intellektuelle rettigheder

Anm.: Udvikling i de samlede s@sonkorrigerede bruttoinvesteringer, dvs. bade offenlige og private investeringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 4 Virksomhederne

Boks 4.3
Generel fremgang i virksomhedernes egenkapital under coronakrisen og fa konkurser

Virksomhedernes egenkapital er en vigtig faktor i forhold til investeringer, blandt andet fordi hgjere egenkapital ager
mulighederne for intern finansiering og kan gere ekstern finansiering billigere.

Der har generelt veeret fremgang i virksomhedernes egenkapital i 2020. Der er dog stor forskel pa tveers af bran-
cher. Inden for fx transport samt bygge og anlaeg er egenkapitalen steget med mere end 20 pct., mens hoteller og
restauranter samt rejsebureauer mv. har haft tilbagegang, jf. figur a. | branchegruppen hoteller mv. faldt egenkapita-
len med 6 pct. i 2020, mens restauranter havde et fald pa 19 pct. og rejsebureauer pa 44 pct.! Omsaetningen og
veerditilveeksten faldt ogsa i disse brancher. Faldet i egenkapital kan haemme branchernes investeringer i de kom-
mende ar. De bergrte branchers investeringer udger dog kun en lille del af de samlede investeringer.

Mange danske virksomheder har ogsa reduceret deres geeld i 2020 i modseetning til udviklingen i de fleste andre
lande. Virksomheder, der var mere eksponeret over for pandemien, har dog @get gaelden mere end andre danske
virksomheder, og saerligt virksomheder, der havde darligere nggletal inden krisen.?

Antallet af konkurser blandt aktive virksomheder var ligeledes mindre i 2020 end i de foregaende ar, og det samme
har veeret tilfeeldet i 2021. Men ogsa her har der inden for enkelte servicebrancher vaeret et hgjere niveau under
coronakrisen end i tidligere ar. Det gaelder eksempelvis inden for rejsebureauer, hoteller mv. og restauranter mv.

Den generelt positive udvikling i egenkapitalen og omfanget af konkurser under coronakrisen skal ses i sammen-
haeng med de omfattende hjeelpepakker i form af kompensationsordninger og likviditetstiltag (statslige lanegarantier
og momslaneordning mv.), som har holdt handen under virksomhederne og modvirket, at ellers levedygtige virk-
somheder er gaet konkurs. Det forventes derfor heller ikke, at investeringerne i de kommende ar haemmes som
folge af finansielle begreensninger i virksomhederne eller en starre konkursbeglge.

Virksomheder, der har brugt de statslige laneordninger, skal tilbagetale Ian fra april 2022. Det vil reducere virksom-
hedernes likviditet og kan potentielt fare til flere konkurser end i de seneste ar. Der er dog mulighed for en afdrags-
ordning. Dermed har virksomhederne mere Iuft til at handtere tilbagebetalingen.

Figur a
Der er stor forskel pa, hvor hardt brancherne blev ramt i 2020
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| alt Transport  Bygge og anlaeg Videnservice Information og Industri Rejsebureauer,  Hoteller og
kommunikation rengering mv.  restauranter
® Egenkapital = Omseetning = Veerditilvaekst

Anm.: Investeringsandele er beregnet i forhold til de samlede private investeringer ekskl. boliginvesteringer i 2018.
1) Danmarks Statistik: NY'T' Rejsebureancrs varditilvakst mere end halveret, 2021.
2) Danmarks Nationalbank: Firm financing and public supprt measures during the pandemic, 2021.
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De samlede investeringer i ICT-udstyr, andre maskiner og inventar faldt ogsa i 2. kvartal 2020, men
har siden veeret stigende, sa de aktuelt ligger betydeligt over niveauet i 4. kvartal 2019. Den ggede
brug af hjemmearbejdspladser og online-platforme mv. kan have bidraget til at @ge investeringerne i
ICT-udstyr mv. Der er fx flere unders@gelser, der peger pa, at coronakrisen har faet virksomhederne
til at investere mere i digitale teknologier.® Det kan eksempelvis veere investeringer i ekstra server-

plads, udstyr til fiernadgang og videomader, it-lgsninger til websalg, kunstig intelligens og ro no-
logi.

Investeringerne i intellektuelle rettigheder tog ogsa et dyk i 2. kvartal 2020 og ige . 027,
hvor udviklingen dog skal ses i lyset af en tilsvarende kraftig stigning i kvartalet f W esterin-
gerne i intellektuelle rettigheder har historisk set ikke veeret saerligt konjunktu , hvilket blandt
andet skal ses i sammenheaeng med, at medicinalindustrien star for en vaes@l af disse inyeste-

ringer, jf. @konomisk Redegarelse, maj 2021. &
Industrien — og ikke mindst medicinalindustrien — er generelt gg forholdS\s nvestering
Industriens investeringer fylder knap 25 pct. af branchens BYT, Wfigur 4.21. Samtidig d3

striens investeringer ca. 23 pct. af de samlede private j rgeMPet er me, lindustrien med
investeringer pa ca. 35-40 pct. af BVT i de seneste ar, e est investe e®¥nderbran-
che.

Industrien har veeret mindre pavirket af coramakfi§en de fleste andr an@er, og aktiviteten er
for laengst genoprettet, jf. afsnit 4.1. Det kan ave bidragSytil @t hol§e de samlede investerin-
ger oppe. Den danske industri er genef@ipen min@re konjunkturfgls che som folge af er-
hvervsstrukturen, hvor medicinal og fgdeV@ger fylder relativigeget.

Figur 4.21
Forsyningsvirksomhed er den mest investeringsintensive branche
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Anm.: Bruttoinvesteringer i forhold til BVT i brancherne. Brancheopdelte investeringer findes for perioden 1993-2018.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3 Se fx EIB Investment Survey 2020 Denmark (december 2020), Danmarks Statistik (2021): Covid-19 fremrykker
investeringer i digitalisering, og DI (2021): Coronakrisen satter turbo pd virksomhedernes digitale investeringsplaner.
Sadanne investeringer kan bade vare inden for ICT-udstyr mv. og inden for intellektuelle rettigheder, som ogsa dakker
investeringer i computer software.
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En anden investeringstung branche er forsyningsvirksomhed, hvor investeringerne fylder op mod 80
pct. af branchens BVT i nogle ar. Branchen har ogsa relativt stor betydning for de samlede private in-
vesteringer med en andel pa ca. 9 pct. Ogsa denne branche har vaeret forholdsvis upavirket af krisen,
hvilket dermed ogsa har bidraget til at holde handen under de samlede investeringer. Fx er anlaegsin-
vesteringerne steget gennem krisen, og en stor del af disse foretages af forsyningsvirksomheder.

rejsebureauer mv. Samtidig udger hoteller og restauranter kun omtrent 1,0 pct. a
investeringer (ekskl. bolig) og rejsebureauerne ca. 0,1 pct. Luftfart har en hgj invg
investeringerne udger kun en lille andel af de samlede private investeringer.

Forskelle i investeringsintensitet pa tvaers af brancher kan dermed g#s3 |d@at forklarg in-
gen i investeringerne under krisen.

L 4
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5. Arbejdsmarkedet

5.1 Beskaftigelsen

Det er gaet staerkt fremad i dansk gkonomi i 2021, og arbejdsmarkedet har overordnet

nakrisen bag sig. | 3. kvartal steg beskaeftigelsen med 49.000 personer, og dermegd erfbe; i n
steget 116.000 personer pé et halvt ar, hvilket har bragt ledigheden tydeligt under, a a for kri-
sen.

Den meget hurtige fremgang pa arbejdsmarkedet gennem 2021 skal sesg haeng meg"@rpab-
ningen efter corona. Det betyder ogsa, at man ikke kan forvente sa %n. g de komm %
bade fordi den tabte beskeeftigelse nu samlet set er indhentet, og ik ind§t fordi pre X
bejdsmarkedet aktuelt er betydeligt med fa ledige ressourcey.
&é Sbasis. | 2022 agvenigs tempoet
@ f den steerke

2022 bliver betydelid®@jere end 2021,
skaeftigelsen gennem 2022
s €, at arbejdsstyrken

1 2021 sk@nnes beskaeftigelsen at vokse med 79.000 g
at aftage. Beskaeftigelsen ventes at stige med 64.000 g
fremgang i 3. kvartal 2021, der betyder, at arsgenne
selv med en moderat stigning i beskaeftigelsen f] .
ventes at blive drevet af den generelle gkonogisKg frerfigang og &indeffst

vokser som fglge af tilbagetreekningsaftalen, d er pensionsa ar. 12023 forventes
tempoet at aftage yderligere, saledes a®Rgskaeftigelsen stiger med 1 0 personer, jf. figur 5.1.
~ N

Figur 5.1
Beskaeftigelsen er steget meget hurtigt i 2021, men der er udsigt til et lavere tempo i fremgangen
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Anm.: Inkl. orlovspersoner. Stiplede linjer angiver arsniveauer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Beskeeftigelsen er hgjere end far corona i de fleste brancher

Den samlede lenmodtagerbeskaeftigelse har vaeret hgjere end fgr coronakrisen siden maj i ar og er
siden da fortsat med at stige. Selvom beskaeftigelsen har naet et rekordhgijt niveau, daekker fremgan-
gen over, at nogle brancher er vokset vaesentligt mere end andre, jf. figur 5.2.

Sundhedsbranchen, byggebranchen og den offentlige forvaltning har ikke, eller kun ganske rigt,
haft lavere beskeeftigelse end far coronakrisen. Fremgangen i sundhedsbranchen afspejler
pandemien medferte et markant @get behov for sundhedspersonale. | maj 2021, hvor e
var pa sit hidtil hgjeste niveau med 570.000 daglige test, var der ansat knap 22.008 test-
dhedsspo-

centrene i samfundssporet. Hertil kommer beskaeftigede i forbindelse med coron %
ret samt i smitteopsporingen og i vaccinationscentrene. | Igbet af sommeren Rraget faldt behovet
for testpersonale, men den nuveerende smitteudvikling @ger det igen. By @

det veeret positivt pavirket af, at der har veeret hgj aktivitet pa bolignfarkgtet

er der blevet flere offentligt ansatte, som ikke er beskaeftiget med jogRde

fx paedagoger, jf. nedenfor.

neste ar.
r relation ti

store. Det afspejler sig ikke kun i faktiske jobtab men
onsordninger, herunder Isnkompensationsordnin

bade under farste og anden smittebglge. S&%ar
e

ar holdt h@gden under et hgjt antal job,
vedparten af jemgendte pa lankompen-

den for han trart®port, der blandt andet

r og flytransport.

sation under begge smittebglger veeret beskae

omfatter hoteller, restauranter, detailh Isbutik

Forrige vinters smittebglge gav anl il betydeli strikti@ger, men arbejdsmarkedet som hel-
hed blev alligevel mindre hardtgdmt nder forst@ smiitebglge. Selvom beskeeftigelsen faldt, var
nedgangen mindre og kon a feerre brancher, i grden for hoteller og restauranter.

« 1 ”~

Figur 5.2
Hojere beskaftigelse i de fleste brancher i
september 2021 end i februar 2020

Figur 5.3
Fremgangen siden genabningen i 2021 er isaer
sket inden for de hardt ramte brancher
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Anm.: Enkelte brancher fra 19-grupperingen er lagt sammen i figurerne.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Siden genabningen af blandt andet restauranter i slutningen af april 2021 har fremgangen taget fart,
og beskeeftigelsen er steget i alle brancher, jf. figur 5.3. Den hurtige fremgang inden for hoteller og
restauranter skal ses i lyset af, at beskeeftigelsen var 35.000 personer lavere i april 2021 end fgr coro-
nakrisen. Gennem 2021 er der fra januar til september blevet 120.000 flere beskaeftigede lsnmodta-
gere, hvoraf godt 25 pct. af stigningen har vaeret inden for hoteller og restauranter, og beskaeftigelsen
er dermed genoprettet. | september var det kun inden for kultur, fritid 0.a. service samt trans, g
landbrug mv., at lanmodtagerbeskaeftigelsen var lavere end i februar 2020, jf. figur 5.2.

Presset pa arbejdsmarkedet er steget
Jget efterspargsel efter arbejdskraft inden for servicebrancherne afspejler sig og#
stillinger, som har veeret pa et meget hgjt niveau med over 60.000 stillingso Juni. Det er i
vidt omfang i de brancher, som har vist stgrst fremgang siden april, at der r flere lediggestillin-
ger end fgr pandemien. Seerligt inden for sundhed mv., hotel og re 'o paedagogil -
cialt arbejde, samt transport mv. og rengaring mv. er der mange Iex ger, jf. ﬂguﬁ

Figur 5.4

Stigningen i ledige stillinger er isar sket inden for sundhed og tidligere hardt ramte brancher
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Anm.: Fiffaren visegvakstbidra, &dige stilli&ger i november 2021 i forhold til gennemsnittet i 2019. Egen
rrektion.

ats.dk og eg regnin;

ret 2021 har antallet af' ledige stillinger inden for bygge og anlaeg haft en aftagende ten-
de§, menino ber steg antallet, og der var fortsat ca. 45 pct. flere end i 2019. Inden for industri er
mere end d sagnange ledige stillinger som fgr pandemien, jf. figur 5.5.
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Figur 5.5
Antallet af ledige stillinger er rekordhgjt og er steget relativt mest inden for industrien
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Anm.: Egen sesonkorrektion. Stillingsopslagene i serviceerhvery wct‘ af de sam| soﬁlag,

Kilde: Jobindsats.dk og egne beregninger.

veers af brancherne meldes
hederne, vaegtet efter
r manglen lige sa stor

Virksomhedernes mange stillingsopslag hagggegga n med, at der

om mangel pa arbejdskraft. | november var d st en tredje
beskeeftigelse, som oplevede mangel pg arbejd

som far finanskrisen, og i industrien va betydeligt hij figur

Figur 5.6
Rapporteret mangel pa arbejdskraft er pa niveau med fer finanskrisen
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Anm.: Figuren viser andelen af virksomheder (vagtet efter beskaftigelse), der angiver mangel pa arbejdskraft som en
produktionsbegrensende faktor. Egen sesonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Aktuelt er manglen pa arbejdskraft lavest inden for serviceerhvervene under ét, men det daekker over
betydelige forskelle inden for underbrancherne, jf. boks 5.1.
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Boks 5.1
Haj mangel pa arbejdskraft i de fleste serviceerhverv

Den rapporterede mangel pa arbejdskraft i serviceerhvervene er samlet set hgj, men der er betydelige forskelle mel-
lem underbrancherne. | serviceerhvervene under ét melder ca. 35 pct. af vicksomhederne om mangel pa arbejds-
kraft i november. Inden for fx turisme i alt svarer knap 60 pct. af viksomhederne dog, at manglen begraenser pro-
duktionen, mens det samme kun geelder ca. 10 pct. af virksomhederne inden for kultur, fritid o.a. service, jf. figur a.

De store forskelle skal ses i lyset af, at servicebranchen daekker over mange forskellige typer virksomheder, der
spaender fra fx renggrings- til radgivningsvirksomheder, og som rekrutterer meget forskellige typer af arbejdskraft.
Forskellene heenger ogsa sammen med, at pandemien pavirker brancherne forskelligt.

Eksempelvis er forskellene tydelige inden for turismebranchen, hvor 80 pct. af viksomhederne inden for hoteller mv.
melder om mangel pa arbejdskraft, mens det geelder for under 5 pct. af rejsebureauerne, jf. figur b. Manglen inden
for hoteller mv. og restauranter skal ses i lyset af, at disse brancher har haft store udsving i beskeeftigelsen gennem
pandemien. | april 2021 var beskeeftigelsen i branchen 30 pct. lavere end fgr pandemiens start, og fra april til sep-
tember i ar er beskaeftigelsen naet tilbage til niveauet fra far pandemien, svarende til en fremgang pa 40 pct. pa fem
maneder.

Statistikken om rapporteret mangel pa arbejdskraft angiver andelen af virksomheder, veegtet efter beskeeftigelse,
som i et spgrgeskema vurderer, at manglen pa arbejdskraft udger en produktionsbegraensning. Tallene udtrykker
derfor ikke noget om, hvor mange medarbejdere de enkelte virksomheder i brancherne mangler, eller om omfanget
af produktion eller ordrer, virksomhederne ikke kan imgdekomme som konsekvens af manglen pa arbejdskraft.

Figur a Figur b
Manglen pa arbejdskraft er hgj i de fleste Inden for hoteller mv. melder knap 80 pct. om
servicebrancher mangel
Pct. Pct. Pct. Pct.
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Anm.: 1 figur a omfatter videnservice blandt andet radgivning og forskning, gperationel service omfatter blandt andet
rengoring. Egen sesonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Presset pa arbejdsmarkedet afspejler konjunktursituationen

Siden farste halvar af 2020 har aktiviteten i gkonomien og pa arbejdsmarkedet i vidt omfang afspejlet
pandemiens forlgb, og for de dele af skonomien, som har veeret seerligt udsat, har det veeret den do-
minerende faktor. Det gaelder fx restauranter og kulturliv. @konomien er dog samlet set kommet hur-

tigt og relativt uskadt gennem krisen og er nu inde i en hgjkonjunktur, hvor blandt andet beskaeftigel-

sen de naermeste ar ventes at blive maerkbart hajere end forventet fgr krisen.

godt 2% pct. af den strukturelle beskeeftigelse, jf. figur 5.7. o

Figur 5.7
Beskaftigelsesgabet skennes at vare positivt de kommende ar
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Anm.: Beskaeftigelsesg

Kilde: Dan og egne beregninger.
Det positive ftigelsesgdb a ejlerﬂ(ajkonjunkturen, og der ma forventes et fortsat pres pa ar-
bej i de komm@de ar. Rpvedparten af beskaeftigelsesfremgangen skennes dog allerede
at det sted, og d jc arlige stigningstakt i 2022 deekker over et betydeligt sakaldt over-

n m felger af, at fremgangen igennem meget af 2021 har veeret hgj. Den afdeempede beskeef-

tig sudvikling§gennem de kommende ar skal ses i lyset af, at ledigheden allerede er faldet betrag-

t, hvorfor de lige apacitet pa arbejdsmarkedet er begraenset. Nar det alligevel er muligt for
beskeeftigelsen ®de kommende ar, skyldes det i hgj grad, at arbejdsstyrken udvides seerligt i
2022 som fglge af'fgjere pensionsalder, men ogsa i 2023 som fglge af hgjere efterlensalder. Derud-
over bidrager udenlandsk arbejdskraft ogsa til en stigende arbejdsstyrke.

| Igbet af prognosearene ventes beskaeftigelsesfrekvensen at na et hgjere niveau end fer coronakri-
sen. Saledes ventes en forholdsvis hgj andel af befolkningen i den erhvervsaktive alder at veere i be-
skeeftigelse de kommende ar, jf. figur 5.8.
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Figur 5.8
Beskaeftigelsesfrekvensen ventes at stige
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Anm.: Beskeftigelsesfrekvensen er beregnet som den samlede @nlﬂ. otlov i fo folﬁ“lingen

mellem 15 ar og folkepensionsalderen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

g
Selvom fremgangen i beskaeftigelsen er hgj, er €t betydeli r%jdsmarkedet, er det
s

om op til fi

ikke forventningen, at presset nar sam% .
Sammenlignet med tiden op til fina | det aktuel%é arbejdsmarkedet ses i sammen-
teerk

n

haeng med, at skonomien og arhgj arfiedet har v, avirket af pandemiens forlab gen-
nem det sidste halvandet ar. Eft€g gerabningen i fo 21 har der veeret et stort genopretningspo-
tentiale, som har medfart kS®Det har vaeret mulig ndt andet fordi skonomien har veeret
understgttet af hjeelpe et har br: nge g e hardest ramte virksomheder forholdsvis
uskadt gennem krisef@po08ordI arbejdspladser og husholdninger har veeret understgttet af blandt an-
det lankompensatignsor@gingen.

Den hgje bgs Ise og lav ighed skal ses i forhold til de strukturelle niveauer, som angiver,
hvad d@ e sigt er igt me® en stabil gkonomisk fremgang. | 2023 vurderes presset at
d

t lavere end i tiden op til finanskrisen. Bade beskeeftigelsesgabet
edes at forblive under niveauet fra 2008, hvor de op til finanskrisen
stigningstakten, der var hgjest i 2007. Det skyldes blandt andet, at
dighed er faldet, og den strukturelle beskaeftigelse er steget som fglge af en raekke

sgabet vurder8s
. Det samme gaelder

D
ogfedi
r
deMgtrukturelle

jdsmarked er,Regeringen har derudover fremlagt udspillet Danmark kan mere I, som vur-
deres at kunne @ p strukturelle beskeaeftigelse med 10.400 fuldtidspersoner i 2025. Forhandlin-
gerne herom er ikKR&®afsluttet.
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Omvendt er niveauet for den rapporterede mangel pa arbejdskraft og antallet af ledige stillinger pr.
ledig aktuelt pa det hgjest malte niveau siden 2005. Det afspejler de bredt funderede rekrutteringsud-
fordringer og den hgje konkurrence om arbejdskraften, jf. figur 5.9.

Figur 5.9
Presset pa arbejdsmarkedet vurderes ikke at na niveauer som i tiden for finanskrisen

Beskaeftigelses-
gab

Mangel pa Ledigheds-
arbejdskraft gab

— Lenstignings
takt-

—e— 2007 —o— 2021 --o- 2023

Anm.: Figuren viser normaliserede erdier&aktiske serier fra igkvartal 200;»1 november 2021. En vaerdi pa 0,

svarende til centrum af figuren, en, mens en verdi pa 1, svarende til kanten af

Stillinger pr. ledig

)
3
=
=
o
<

s}
Q
=]

figuren, er den hojeste malte ab og [Mghedsgab var hojest i 2008, mens den reale

lonstigningstakt var hojest i 287 e tidspunkter udger derfor den yderste kant for disse

variable. For stillinger p, Z angel pa arbejdskraft udgo en af figuren af niveauerne i hhv. oktober 2021
og gennemsnitigt af T@¢ November Den stip! serie viser skon for 2023, som kun foreligger for
gab og lonstigningata NS eigh for mange jdskraff cr et simpelt gennemsnit af bygge og anlzg og
industrien,@ foreligger tal gor scrvic ene over hele perioden.
Kilde: Danmarksgatistif@obindsats.dk og bere

Udlaendi e og e bidrager til hgjere beskeeftigelse

Den hgjg be else, malf*oad@i anta’personer og i forhold til befolkningens stgrrelse, skyldes

iseer, eeldre er skeeftiggelse i hgjere grad end fer pandemien. Andelen af personer mel-

lenfl{4 60 ar, som var ftigelse i 2. kvartal i ar, var pa niveau med 2019, mens der var bety-

|i 20-29-arige i beskeeftfgelse. Det samme geelder for personer over 60 ar, hvilket ogsa skal
seSWlyset af, at@fterlons- og folkepensionsalderen er blevet haevet i perioden.
4
pper vil forggelsen af folkepensionsalderen i 2022 og efterlgnsalderen i 2023
ere stigning i den aldersfordelte beskeaeftigelsesfrekvens.

bidrage til en yde
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Figur 5.10
Hojere beskaftigelsesfrekvens i de fleste aldersgrupper i 2. kvartal 2021 end i 2. kvartal 2019

Pct.-point Pct.-point
3 3
2 2
1 1
0 0

-1 - T T T T T T T T

T T T -1
15-19 ar 20-24 ar 25-29ar 30-34ar 35-39ar 40-44ar 45-49ar 50-54ar 55-59ar 60-64 ar 65-74ar 75 arog

derover

Anm.: Figuren viser beskaftigelsesfrekvensen opgjort som lon
i2. kvartal 2019 sammenlignet med 2. kvartal 2021. O
Kilde: Danmarks Statistik og egene beregninger.

Stigningen i beskaeftigelsen afspejler ogsé,g efgiden’april i ar
tagere end far krisen, og udlaendinge ar og stadigt stigen

gerbeskeeftigelse, jf. figur 5.11. Omfan f udenlandsk arfdejdskraft ktuelt hgjere end far coro-
nakrisen i naesten alle brancher, hvj yldes flere ftigede inden for offentlig adm., un-
dervisning og sundhed samt rejt, gd¥ing mv., hﬂ i tri mv., jf. figur 5.12.
Figur 5.11 Figur 5.12
Udlandinge udger en stigende andel af Flere udlaendinge i de fleste brancher end for
beskaeftigelsen ‘ pandemien
Pct. af lsnmodtagere 1.000 personer Pct.-point
12 400 2 -1 0 1 2
Off. adm., sundhed, undervis..:
Rejser, rengering mv. | [—
10 325 Handel | —
Industri mv. |
Bygge og anleeg | j—
8 250 Information og kommunikation | j—
Videnservice | j—
Transport | ]
6 175 Finansiering og forsikring mv. |
Kultur, fritid 0.a. service | |
Landbrug mv. | o
100 Hoteller og restauranter | —
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 &2 i 0 1 2
——Andel udenlandske lenmodtagere ——1.000 personer (h. akse)

Anm.: Figurerne viser tal frem til september 2021. Egen sesonkorrektion af udenlandske lonmodtagere. Enkelte
brancher er lagt ssmmen i figur 5.12, som viser de enkelte branchers bidrag til veksten i udenlandske
lonmodtagere siden februar 2020.

Kilde: Danmarks Statistik, jobindsats.dk og egne beregnigner.
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Den offentlige beskaeftigelse er steget i bade kommuner, regioner og stat

Den offentlige beskaeftigelse er steget med godt 28.000 personer inden for kommuner, regioner og
staten fra 1. kvartal 2020 til 3. kvartal 2021 ifalge Danmarks Statistiks beskaeftigelsesstatistik for lgn-
modtagere. Hovedparten af stigningen er inden for kommunerne og regionerne, hvor der isger i 2021
er blevet flere beskaeftigede, men der er ogsa sket en stigning i staten, jf. figur 5.13.

ning og smitteopsporing. Frem til 2. kvartal 2021 var godt 40 pct. af stigningen rel
inden for sundhedsveesen, som i hgj grad varetages i regionerne. Fremgangen dlertid ikke
kun den aktuelle coronasituation. Der er saledes ogsa blevet flere beskeefti | or fx social
beskyttelse, der blandt andet omfatter pesedagogisk personale i daginstitutj ocial- og -
hedspersonale i hiemmehjeelpen og er kommunale omrader, jf. fig (

Figur 5.13 Figur 5.14
Den offentlige beskaftigelse er steget i alle Hovedparten af stighingen er inden for
sektorer... sundhedsvasen
1.000 personer 1.000 personer Pct. af samlet stigning Pct. af samlet stigning
540 20 | 50 50
40 40
520 200 |
30 30
500 180 20 20
10 10
480 160
0 0
460 140 -10 - o e B B = PR R S -10
22 5 65EG £ g 8 22 5 of
4 —————————————————————————— 120 TS L 2228 £ °8 2 e g 8%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 S E5 2 $ 89 & E2 2 2
g2 2286 5 52 5 *° 5
——Kommuner ——Stat (h. akse) ——Regioner (h. akse) | © S o s ®E 5
s g @

ntallet af lonmodtagere ansat i kommuner, regioner og stat frem til 3. kvartal
sen i déh offentlige sektor, herunder stligt pa det statslige

.
Anm.: Figur' viger udviklinge
elsen af be:

et af lonmodt, beska

avirket af bla. restriktioner som folge af Covid-19. Figur 5.14 viser @ndringen
et inden for offentlig forvaltning og service fra 1. kvartal 2020 til 2. kvartal
21 fordelt efter COFO®&klassifikationen, som er en opdeling af det offentliges udgifter og beskaftigelse efter
formil. Der foreligger ikke tal for 3. kvartal 2021 p4 tidspunktet for redaktionens afslutning. Klassifikationen gér
pa tversQfden samlede offentlige sektor og kan sdledes ikke opdeles pa delsektorerne kommuner, regioner og

stat. ’
Kilde: Danma % ik og egne beregninger.

1 2021 skennes den offentlige beskeeftigelse at stige 20.000 personer. Det skal ses i sammenhaeng
med stigningen i den offentlige beskeeftigelse frem til 3. kvartal i &r og den seneste opskalering af Co-
vid-19-beredskabet, der vurderes at have en midlertidig effekt pa den offentlige beskaeftigelse. |

' Til @konomisk Redegorelse skonnes der over den offentlige beskzftigelse som opgjort i nationalregnskabet, der er for-
skellig fra Danmarks Statistiks beskaftigelsesstatistik for lonmodtagere.
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2022 forventes den offentlige beskaeftigelse at blive reduceret med 3.000 personer, hvilket iszer af-
spejler en forventning om et gradvist mindre behov for arbejdskraft relateret til coronaindsatsen. |
2023 skennes den offentlige beskeeftigelse at falde med yderligere 1.000 personer, som fglge af et
teknisk forudsat bortfald af midlertidige ekstraordinzere Covid-19-indsatser. | 2023 skennes den of-
fentlige beskaeftigelse dermed at vaere ca. 20.000 personer hgjere end i 2019.

det skal ses i sammenhasng med lavkonjunkturen og den lavere beskeeftigelse i
arene efter finanskrisen var der fremgang pa det private arbejdsmarked, og arbej
skeeftigelsen steg som fglge af reformer mv. Det betad, at det offentliges an
skeeftigelse faldt gradvist og ndede et i historisk perspektiv lavt niveau i 20

Med coronakrisen steg behovet for blandt andet sundhedspersonal tidig faldt hagka™

pa det private arbejdsmarked, hvorved det offentliges andel aw e beskaeftigs %‘
O e G
ri

Denne udvikling er siden vendt. Nar det ekstraordinaere betf® undhedspersonale f
gradvist aftager efter vinteren i 2021/2022, vil der igen bli bejdskra n private sektor.

Hovedparten af stigningen i den offentlige beskaeftigels&) ventes d Mivende i de
kommende ar, hvilket blandt andet afspejler flere bes % de | sundhedsvaese 'som paedago-

gisk personale.
M .
Set over en leengere periode har den oﬁentlig% ftigelse ud n aft®gende andel af den

strukturelle beskaeftigelse, som angiveRieskaftigelsen fraregnet ko rbetingede udsving. | de
kommende ar er det forventningen, atand&len igen vil aftawt lav€ niveau fra for krisen, jf. figur
5.15.

g

Figur 5.15
Den offentlige beskaftigelse ventes at udgere en mindre andel af det samlede arbejdsmarked

V4

Pct. af strukturel beskzeftigelse Pct. af strukturel beskzeftigelse
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/\
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Anm.: Figuren viser den offentlige beskaftigelse som opgjort i nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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5.2 Ledighed

Ledigheden har gennem det meste af aret veeret aftagende og det tilmed i et hgjt tempo. Den steerke
fremgang pa arbejdsmarkedet har betydet, at der i oktober var faerre end 90.000 fuldtidsledige, hvilket
er tydeligt under niveauet fra for pandemien. Sidste gang ledigheden var lavere var i perioden op til

finanskrisen, jf. figur 5.16. .

Figur 5.16
Bruttoledigheden faldt hurtigt gennem 2021

1.000 fuldtidspersoner 1.000 fuldtidspersoner
200 200
150 150
100 1&' 100
50 50

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2
Anm.: Stiplede linjer angiver skonnede 2 Nr bruttoledig]
Kilde: Danmarks Statistik og egne ber f
Den hastigt aftagende ledi &em 2021 betyder, afinig®auet ved udgangen af aret paregnes at

blive noget lavere endiget de genn lige ars@veau pa 107.000 personer i 2021. Selvom
ledigheden kun vent oderat gerfdeem 202 Sk@nnes ledigheden séledes i gennemsnit at

veere ca. 29.000 pgrso ereend i 1, sv e til 78.000 ledige. | 2023 ventes ledigheden at
veere pa omtra iveau.
t g

Det betyde edspro , somgngiver fuldtidsledigheden i procent af arbejdsstyrken, ven-
tes at f fral®,4 pct. i 2@21 til 2,pct. i 2022 og 2023. Ledigheden kommer saledes betydeligt un-

> relle nivea skeMhes til ca. 3% pct. i 2023. Ledighedsgabet ventes dermed at
alvt s& stort som i 20Q8, hvor det var rekordlavt, jf. figur 5.17.

*
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Figur 5.17
Ledighedsgabet anslas at blive mere negativt i prognosearene
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» -
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. t\ 4

Fremgangen pa arbejdsmarkedet red gtidslegigheden

Gennem de seneste maneder har det storedal di den betydet, r béde er blevet feerre le-
dige med helt korte ledighedsperioder og feer med ledigh@gdsperiod® pa over et ar. Antallet
af ledige med helt korte forlgb pa und mane®er har gennem en e veeret omtrent konstant,
men er faldet gennem fgrste halvar 2%1, figur 5.18.
4 -—
Figur 5.18

Der bliver faerre ledige med bade korte og laengerevarende ledighedsforigb

Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
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m Under tre maneder ®Over tre maneder

Anm.: Opgorelsen omfatter kun bruttoledige. Ved ledighedsperioder, der afbrydes af kortere perioder uden for
ledighed pi op til fire uger, opgoetes forlobet som sammenhangende ledighedsforlob.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Da ledigheden steg i 2020 skyldtes det ikke kun, at mange mistede jobbet i forbindelse med krisen,
men ogsa at personer, som allerede var ledige, fik sveerere ved at finde beskeeftigelse. Derfor steg
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ledighedsprocenten bade for de helt korte ledighedsforlgb, hvilket hovedsageligt afspejler den store
tilgang til ledigheden, og for de laengere ledighedsforlgb, fordi der generelt var lavere afgang fra ledig-
hed. Selvom ledigheden overordnet set har veeret aftagende siden juni 2020, fortsatte antallet af le-
dige med lzengere forlgb pa over 12 maneder med at stige indtil maj 2021. Det er dog typisk sadan, at
langtidsledigheden vender med en forsinkelse i forhold til den samlede ledighed, og fra maj til sep-
tember er der saledes blevet knap 7.000 feerre ledige med ledighedsperioder pa over 12 ma

Antallet af ledige med kortere ledighedsforlgb pa under seks maneder er faldet forhol
er nu pa det laveste niveau siden slutningen af 2008. De seneste maneder har de trent
uaendret antal ledige med kortere ledighedsforlgb, mens det i stedet har veeret lej orlgb pa

-

Figur 5.19

Fortsat flere ledige med laengere ledighedsperioder end fer pandemien
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hede r drevet af ordinaere dagpengemodtagere

tioledigheden’i 20 skyl&es iseer flere dagpengemodtagere, men der blev ogsa flere
ontanthjee|@NAllered8)j Iobet af 4. kvartal 2020 var der imidlertid feerre bruttoledige
ko Ipsmodtagere €n krisen, mens der farst blev faerre dagpengemodtagere i september

1 n udvikling haenger sammen med, at der i lgbet af 2020 og 2021 har veeret perioder, hvor
foromuget af dagfgngeperioden har veeret suspenderet, herunder i sammenhaeng med at jobcentrene
E"Wyder@ele af coronakrisen, jf. boks 5.1, @konomisk Redegarelse, maj 2021. Der-
% Perre dagpengemodtagere end ellers, som er overgaet til kontanthjaelp.

Dagpengeledigheden er sammensat af ledige med dagpengesatsen beregnet ud fra Ignnen i tidligere
job og af ledige med dimittendsats, som er en fast sats til nyuddannede. Modtagere af dimittendsats
har udgjort knap en fierdedel af den samlede dagpengeledighed siden 2018. Udviklingen i ledige med
dimittendsats har overordnet set fulgt den ordinzere dagpengeledighed under coronakrisen, men er
dog steget relativt mindre. | midten af 3. kvartal 2021 var dimittendledigheden lidt lavere end fgr coro-
nakrisen pa linje med den ordinaere dagpengeledighed, jf. figur 5.20.
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Figur 5.20
Faerre ledige pa tvaers af ydelser
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Anm.: Opgorelsen viser udviklingen i ledigheden fordelt pa ydé gust 2021 og
bruttoledige, som er suppleret med oplysninger om da ‘ odfigere med dimittend

juli 2017 er der et databrud i opgoerelsen af dagpengem@dtage®med dimittendsats som pav
halvir 2017, hvilket er skonsmassigt korri; ere@

—~—

p :‘i%gisteret over
RAM/FLEUR. I
er opgorelsen i 2.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 2
Tegn pa mismatch haenger sa@ed genabning 8g hgj efterspargsel
Gennem det seneste opsving og fr ar der veer forholdsvis stabil sammenhang mel-
lem udviklingen i antal ledige stilli %dighede saka Beveridge-kurve). Siden begyn-
delsen af coronakrisen har sa en dog aengiret Big, hvilket kan veere tegn pa, at matchet
mellem virksomhedernes el efter arbejdskraft e lediges kvalifikationer aktuelt er forrin-

get. Det kan betyde, ir hBderne ikkegfar Besat ng e stillinger i det omfang, man ellers ville
forvente givet antalletggf 1@diJe; eller at ledigheddh ikke kan falde sa hurtigt, som det hgje antal ledige

stillinger ellers villggiv: I1€dning til. \
)

har haft ejgkstraordineert stort rekrutteringsbehov i forbindelse med genabnin-
den h@je beskaeftigelsesfremgang, men ogsa i hgj rapporteret
der har veeret nedlukket gennem leengere tid, kan tidligere an-

i en‘anden branche, som har vaeret mindre hardt ramt eller er vokset,
dsbranchen, hvilket o@er rekrutteringsudfordringerne. Derudover betyder den generelt hgje
onomien, at mange virksomheder sgger arbejdskraft samtidigt, hvilket eger konkur-
aften. Det har ogsa betydning, at jobcentre har vaeret lukkede og dagpengefor-
deret, og der er tegn p4, at det isoleret set medfarer, at jobs@gningen bliver
riode, jf. @konomisk Redeggrelse, maj 2021.

mindre intensiv i

Disse forhold betyder, sammen med aendringer i efterspgrgselssammensaetningen pa tveers af bran-
cher, at Beveridge-kurven er forskudt udad, jf. figur 5.21.
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Figur 5.21
Beveridge-kurven er skiftet udad — isar fordi langtidsledigheden ikke falder sa hurtigt
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Anm.: Figuren viser bruttoledige og ledige stillinger i pct. af aj m Egen sxsonk()rdige stillinger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

tager, biandt andet fordi grup-

pen af ledige i gennemsnit har lzengere forud ledighedsfor] erfor star laengere fra ar-

bejdsmarkedet. Samtidig er det dog og lart, fterspargslen efteR@rbejdskraft aktuelt er meget
hgj, hvilket sger mulighederne for b e for disse | e. Hovedparten af beskaeftigelsesfrem-

gangen ventes dog at blive tilvej nemen s de arDRidsstyrke, herunder i kraft af at stu-
derende og udleendinge treedergiid ejdsmarkd@et ilDanmark og at eeldre bliver laengere.

Der bliver feerre i@d erfari bran€her med hgj fremgang
Efterspargslen efter pa tveers adbraiich &spejler sig i ledighedsudviklingen, hvor der

ved udgangen af 3 kvaRal *ar var faerr ige i for alle brancher, inkl. de tidligere hardt ramte

=R
> K\

Den kommende tid er det forventningen at ® i le@ighedsfaldet
A
at

*
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Figur 5.22
| september var der feerre ledige fra alle brancher end for pandemien
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o l’skacftigelse

esonkorrigeret.

Anm.: Ledigheden fordelt pa brancher er opgjort pa baggrund
for lonmodtagere. Ledige, som ikke fremgar med tidlig
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nar ledigheden ikke vedvarende ventes at fg 1'§gmme tempo ge k \1?{'—’”, trods hgj s@gning
efter arbejdskraft, kan det blandt ande Id;& r er forskelle kompetencer, virksom-
hederne eftersparger, og de kompeten'%'edige har. | gen aktuell&situation, hvor der er forskel
pa, hvor hurtigt brancherne er kom coronakris@n¥§an der stadig veere personer fra de
hardest ramte brancher, som h @ved at fin age i keeftigelse og ender med et ledig-

a
hedsforlgb, der er lzengere en ers.

Ifoelse, indgar ikke i fig

Ovenstaende bidrager$y aj®h og kunng’kofme tiLudtryk ved, at ledige med seerlige erhvervser-
faringer har sveerere 9gd @ifinde beskaftigelse dre. Generelt er det dog sadan, at det danske

arbejdsmarked erdgend et ved en rad ksibilitet, fx ved at mange skifter branche, bade i
normale tider n ageslag som cor: risen, jf. @konomisk Redegarelse, maj 2021. Det kan
ogsa betydg, aficher, som veeret nedlukkede gennem leengere tid, far sveerere ved at rekrut-

tere arbgjds ‘War de abn , fordi®tidligere ansatte har fundet beskaeftigelse i andre brancher.

n, er beskeeftigelsen iOttsat ikke genoprettet inden for alle brancher. Det kan skyldes, at
odlg af dem, de&g.i sin tid mistede jobbet, har forladt arbejdsstyrken, fx udlaendinge eller studerende,
ermed ikke geidigegeller har fundet job i andre brancher, jf. ovenfor. Den hgje efterspargsel ef-
ter arbejdskraft @ kurrencen om arbejdskraften, og udviklingen viser, at virksomhederne nu i
hgjere grad ma reR#ttere blandt ledige, som ikke har nylig erfaring fra branchen eller fra personer
uden for arbejdsstyrken, fx udlaendinge. Der er dog stadig ledige, som tidligere har veeret beskeeftiget
i de hastigt voksende brancher, og som fortsat star til radighed.

Sefyo r nu er faerre le@ig8ysom har nylig beskaeftigelseserfaring inden for brancherne end for
n
\n&
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5.3 Lon

Lenudviklingen fglger i betydelig grad udviklingen i konjunkturerne — nar der er hgj aktivitet, tiltager
lgnstigningstakten typisk, og omvendt i perioder med lav eller faldende gkonomisk aktivitet. Der har
generelt veeret en svagt stigende tendens i Ignstigningstakten under det seneste opsving fra 2013 og
frem til coronakrisen i 2020.

Det aktuelle pres pa arbejdsmarkedet viser sig nu igen i lanningerne, som er tiltaget si

aret. | bade 2. og 3. kvartal voksede lgnomkostningerne pa DA-omrédet (ekskl. ggpeti d
pct. i forhold til samme kvartaler aret for.2 Det er den hgjeste Ignstigningstakt sid 0 igur
5.23.

7’

Figur 5.23
Lenstigningerne pa DA-omradet er tiltaget i 2021
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1 ckskl. genetiflzeg. {)r IS om forskelle pa DA's Konjunktut- og Strukturstatistik

se Dkonons lse, angust 2021.
Kilde: Dan% i
12. kvartal I
sen ind vis dobb regule g af lennen som folge af, at mange lokale Iznforhandllnger og -

ev udskudt gret 2020. Det var saledes med til at treekke lgnstigningstakten op. Sa-
Ilge forhold ggr sig i Windre grad geaeldende i 3. kvartal.

dVIkllngen etiltaget pa tveers af erhverv i takt med den generelle fremgang i aktiviteten, men der
er stor forskel p @ gningstakten. Lenningerne vokser fortsat mest inden for den mere konjunktur-
folsomme bygge®mgfanlaegssektor, hvor den arlige lgnstigningstakt (ekskl. genetillaeg) 1a pa 4,1 pct. i
3. kvartal 2021. Inden for de private serviceerhverv var den arlige Ignstigningstakt pa 3,0 pct., mens
lgnningerne i industrien voksede med 2,6 pct. ar-til-ar i 3. kvartal, jf. figur 5.24.

Lenningerne er generelt vokset mest inden for bygge- og anlaegssektoren i de senere ar. Det er ogsa
her, at den rapporterede mangel pa arbejdskraft har veeret starst, jf. figur 5.25. Det har bidraget til at

2 Inkl. genetillzeg tiltog den arlige lonstigningstakt pa DA-omridet med 0,1 pet.-point til 3,2 pet. i 3. kvartal 2021.
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drive lgnningerne op. Historisk har der saledes veeret en tydelig sammenhaeng mellem indikatoren for
mangel pa arbejdskraft i bygge- og anleegssektoren og lgnudviklingen i de efterfalgende kvartaler, jf.
@konomisk Redegarelse, august 2021.

Figur 5.24 Figur 5.25
Lenningerne stiger mest i byggeriet ... som ogsa har sterst mangel pa arbejdskraft
Pct. Pct. Pct. af virksomhederne Pct. af virksomhederne
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——Fremstilling ——Bygge og anleeg ~——Service ——Industri ~——Bygge og anlaeg ——Serviceerhverv

|
Anm.: Arlige lonstigningstakter ekskl. genetilleg 1 figur 4. Mingel pa arhgjdskghft MQlge ®njunkturbarometrene.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejds; ‘verfore& one beregninger

Nar arbejdsmarkedet strammer til, i@ a ud i tiltage |gnstigningstakter. Det haenger sam-
men med, at virksomhederne ha %ved atre ede dvendige arbejdskraft, hvilket ager
konkurrencen om arbejdskraftef§og odtagernefstar@erfor i en bedre forhandlingssituation og
med flere jobmuligheder.

?blandt andet males ved ledighedsgabet, som
edighed. Nar ledighedsgabet aftager — dvs. at

Omfanget af ledige reqgsOWCcE™pa arbejdsmarke
er forskellen mellggn deqyfaRtiske og del uktu

den faktiske leg er mere end dén ktdrelle ledighed, og der dermed bliver feerre ledige
ressourcer — igningstaktgf tiltaget, jf. figur 5.26. Det var fx tydeligt op til finanskrisen, hvor der
var store ne@gti digheds iR007 092008, og hvor Ignningerne samtidig voksede med over 4

pct. Et IiSgen illede sag slutni .
e igt til et negativmdsgab i ar, som udvides yderligere til neeste ar, og fortsat er bety-

defigt 72023 — men altsa noget mindre end i fx midten af 2000'erne.

Samtidig sken ig’ningstakten i den private sektor at vokse fra 2,9 pct. pa arsbasis i ar til 3,4
pct. i 2022 og 202@ePermed vil lanstigningstakten ligge over det historiske gennemsnit pa 2,8 pct.
siden 2000, men stadig veere relativt moderat for en hgjkonjunktur. Under hgjkonjunkturerne i slutnin-
gen af 1990'erne/starten af 2000'erne og midten af 2000'erne voksede Ignningerne eksempelvis no-
get kraftigere, men her var ledighedsgabet ogsa starre.
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Figur 5.26
Lenningerne falger omfanget af ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet
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Anm.: Ledighedsgabet miler forskellen pa den faktiske ledighedS@g d turelle ledighe le?emstig—
ningstakter ekskl. genetilleg ifolge DA's Konjunkturst gm til og med 2020.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening bninger.
¢ .
Den ventede fremgang i arbejdsstyrken som tilbagetraek eforgn og tilgang af uden-
landsk arbejdskraft bidrager til at holdw set pa arbejds , Jf. afsnit 5.2.
Der er dog risiko for, at mere vedv. gel pa arbej%an presse lgnningerne yderligere
op, fordi lanmodtagere star steg rhgindlingsmg@ssigt. Hvis &n hgjere inflation samtidig betyder,
at virksomheder i hgjere gra ormalt overvaelt igendge omkostninger i @gede salgspriser,

@ges risikoen for en sgkal iPspiral, fo nmodt ne s& kan forsgge at kompensere for
den lavere reallgnsfre er dog ik til grgnd, at der vil komme sadanne anden runde-
effekter, hvor hgjere INjiati@y eller hgje igflations tninger vil pavirke lenudviklingen, men med
fortsat hgj efters sel Py pres pa arb arkgflet er det en risiko.®

Det er udvi n jgeallgnne vs. den nominelle Ignudvikling korrigeret for inflation — der er afgg-

rende feg husRgldningernes kabelaft. Reallennen er vokset betydeligt i de seneste ar som fglge af
lav j i en starten 021 eginflationen imidlertid steget betragteligt, hvilket isoleret set traek-
e gen i reallgnnen i ar. Veeksten i reallgnnen ventes dog at stige i de kommende ar, sa

emgangen tiltager fra 1,1 pct. i 2021 til 1,2 pct. i 2022 og 1,6 pct. i 2023, hvilket er over gen-

Parallelt med ud jen i reallennen er der ogsa udsigt til stigende produktivitetsveekst i de kom-
mende ar, jf. afsnit 4.1.

3 For mete om risikoen for en lon-pris spiral se fx BIS Bulletin No. 48: "Bottlenecks: causes and macroeconomic implicati-
ons", 2021, og OECD Economic Outlook 2021, december 2021.
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Figur 5.27
Fortsat paen reallensfremgang trods sterre inflation
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Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og eg Q! 1.
Selvom der er udsigt til tiltagende lgnninger i depfpr! tor, venteSi§gnkvoten — som angiver for-

holdet mellem de samlede udgifter til lan og b&aer ilveekst n&;enlunde ueendret i

2023 i forhold til 2020, jf. figur 5.28. Def skal seSjpsatnmenhaeng

arbejdstid falder en smule i 2022 o . grelsen af
rede timer, er dog behaeftet me t@erhed idi
kompensationsordninger. Lan e

rede timer pr. beskeeftiget j

op i lennen opgjort pr§
pr. time voksede mer: V.

spejler sigfOgS@ i I@nk en, som steg i 2020, fordi udgifterne til Ian
itilveeksten.

menhaeng ktion uden for Danmarks graenser. Nar forarbejdningen af danske

Lenkvoten hs% ret aftagende geNgem det seneste arti. Det skal blandt andet ses i sam-
jIfaldedveerditilvaeksten den danskejede virksomhed, mens Ign-

rik i udladdet,

taler for arbejdskraften i udlandet, ikke indgar i lansummen i det

nske virk hed
{( alregnskab. ekker isoleret set lankvoten ned, mens produktivitetsniveauet traek-
S oks 5.2.
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Figur 5.28
Udsigt til nogenlunde uaendret lankvote i den private sektor i 2023 i forhold til 2020
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Anm.: Lonkvoten er lonsummen sat i forhold til BVT i lobe i den private sektor, hvo er korrigeret for, at
selvstendige bidrager til bruttoverditilvaksten, nfen ke #@nnes af lons en.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. L 4 <
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Boks 5.2
Lenkvoten reduceres som fglge af handel uden for Danmarks graenser

Danske virksomheders produktion i udlandet er vokset kraftigt over en arraekke. Det har betydning for en reekke mal
for udviklingen i dansk skonomi, herunder eksporten, BNP og BVT og derigennem produktivitet og Ienkvote mv.

Den del af eksporten, der szelges direkte fra udenlandske fabrikker til udenlandske kebere, knytter sig dels til dansk-
ejede varer, der bliver forarbejdet i udlandet, dels til salg af sakaldte merchantingvarer, som er varer, en dansk virk-
somhed kegber og videreseelger i udlandet uden at forarbejde. Nar forarbejdningen sker pa en fabrik i udlandet, tilfal-
der hele veerdiskabelsen den danskejede virksomhed, mens den fysiske kapital og beskaeftigelsen i produktionen er
knyttet til udlandet. Nar varerne afsaettes, indgar det som dansk eksport i nationalregnskabet. Det betyder, at ek-
sport, der aldrig krydser Danmarks graense, har forholdsvis meget dansk videnskapital knyttet til produktionen, men
meget lidt fysisk kapital (maskiner og bygninger) og meget lidt beskeeftigelse pa dansk grund. Timeproduktiviteten
bliver dermed hgjere.

Ideelt set vil en opgerelse af danske virksomheders produktivitet og lenkvote tage hgjde for dette ved at opdele
veerditilveeksten pa, om den stammer fra produktionen foretaget pa dansk jord eller knytter sig til produktionen i ud-
landet. En sadan opdeling findes imidlertid ikke.

Lenkvoten, der angiver forholdet mellem udgifterne til len og den veerdi, der skabes, er generelt aftaget siden 2005.
Hvis der ses bort fra den del af veerdiskabelsen, der knytter sig til eksport uden for Danmarks graenser, |a lankvoten
imidlertid lidt hejere i 2020 end i 2005, jf. figur a. Ved beregningen overvurderes Ignkvoten dog, da en del af veerdi-
tilveeksten, som tages ud, formentligt ogsa genererer lidt beskaeftigelse i Danmark (fx moderselskabets udviklere,
seelgere og organisationsfolk mv.).

Figur a
Aftagende lgnkvote i den private sektor
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Anm.: Eksport i udlandet er opgjort som vareproduktion fratrukket rivareforbrug tillagt avancen fra fremstillings-
virksomheders salg af merchantingvarer i udlandet. Produktionen er beregnet som varer solgt i udlandet i
forbindelse med forarbejdning i udlandet tillagt import af varer, der krydser graensen ved forarbejdning i
udlandet. Ravareforbrug er opgjort som varer kobt i udlandet i forbindelse med forarbejdning i udlandet tillagt
import af forarbejdningstjenester og eksport af varer, der krydser graensen i forbindelse med forarbejdsning i
udlandet. For mere om opgorelsen se Danmarks Statistik (2018): Dansk BNP pavirkes af produktion i udlandet.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Offentlige lgnninger

De offentlige og private lanninger udvikler sig generelt i samme tempo, idet de offentlige Ignninger
reguleres i forhold til de private Ignninger, jf. figur 5.29.

Figur 5.29
Lenudvikling i den offentlige og private sektor
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Anm.: Tallene er ikke korrigeret for saesongd klinN \
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregr:‘i&

vi
For de offentlige Ignstigninger s r@ over bud irknin som angiver arseffekten pa de of-
fentlige budgetter af de aftalte er nstigning&, pdljemidler mv. samt skan for udmentning af

reguleringsordningen. Bud en er dermed afh i@af udmgntningstidspunktet for en given
lgnstigning. Det bety a stigning, dment€S 1. oktober i et givent ar, indgar med en
vaegt pa V4 i det pag og en vaegtpa Y4 d t&terﬂalgende ar.

De geeldende n erenskomstef ( 1) daekker perioden fra 1. april 2021 til 31. marts 2024.
Budgetvirkni det samleg@loffentlige omréde beregnes med afsaet i de aftalte Ianstigninger i
0K21-fc® .
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Budgetvirkningen er opgjort til 2,5 pct. i 2020, mens den skgnnes at udgere 1,3 pct. i 2021, 2,0 pct. i

2022 og 2,7 pct. i 2023, jf. tabel 5.1.

Tabel 5.1
Offentlige lenstigninger og satsreguleringsprocent

Stigning i pct. 2020
Timefortjeneste ekskl. genetilleeg (offentlig sektor) 2,5
Budgetvirkning (offentlig sektor) 2,5
Satsreguleringsprocent 2,0

Anm.: Lonstigningstakten er timefortjenesten baseret pa en sammenvejning a
holdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skon for lonu
getvirkningen er baseret pa de overenskomstmessigt aftalte l@s

leringsordningen péd baggrund af skennet for den private I

2021 2022 2023
13 2,0 2,7
2,0 1,2 2,6

niMck Statistiks lonindeks hen’
in; i den offe ¢
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6. Udenrigshandel

0.1 Eksport

Eksporten har i mange ar veeret en af vaekstmotorerne i dansk gkonomi, og de komm = r
ingen undtagelse. Pandemien har dog medfgrt store forskydninger i efterspgrgslefgog ogsa i
eksportsammensaetningen. | de kommende ar vil en gradvis normalisering derforg der vil
veere markante forskelle i vaeksten i de forskellige dele af eksporten, som dog.sa Pt understattes
af en gunstig udvikling pa de danske eksportmarkeder. Den samlede eksp nes at vokse med
3,7 pct. i ar, 5,4 pct. til nzeste ar og 3,7 pct. i 2023. g
Efterspergslen har under hele pandemien bade herhjemme ogi ud&/ ret forskudl
brug og veek fra tienesteydelser. Vareeksporten ventes at vﬁk&ct. I'ar efter et beskg ald
pa 2,2 pct. i 2020. Saledes vil vareeksporten i 2021 so en del o jveauet ffa 2019. |

2022 og 2023 forventes mere moderate vaekstrater i taR a globale fo ntre normali-
seres, men niveauet for vareeksporten ventes stadig § t. 1 2022 og 202 es vareek-

sporten at vokse med henholdsvis 2,7 pct. og 1,9
* ,
paMemien. Iszer har turis-

2
Eksporten af tienesteydelser har omvendt Iig@ejet und
n

r-

men, lufttransporten samt bygge- og a stje er veeret hardt ra ernationale rejserestrikti-
oner. De seneste maneder har der v mgang, men ngauet er foftsat meget lavt, og tjieneste-
eksporten forventes som helhed fg tilbage pa 2 iveauet i lgbet af 2023, jf. figur 6.1. Pa
trods af en bedring i andet halv entes tjegestdeksportéh at falde med 4,9 pct. i ar. Til gen-
geeld skennes vaeksten bade, og 2023 at blive’st 8 henholdsvis 9,8 pct. og 6,6 pct.

) PN

Figur 6.1
Eksport af bade tjenester og varer driver vaeksten op de kommende ar
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Anm.: De stiplede linjer angiver det gennemsnitlige kvartalsvise niveau af eksport, som giver skonnede vakstrater.
Indeks er baseret pé seesonkorrigerede og keedede veaerdier (i 2010-priser).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Gunstige forudseetninger pa de danske eksportmarkeder
Frem mod 2023 ventes eksporten at blive understettet af fremgang pa de danske eksportmarkeder.
De danske eksportmarkeder var naesten tilbage pa niveauet fra for corona ved udgangen af 2. kvartal
i ar, malt pa den handelsvaegtede import, og den hgje vaekst siden lavpunktet i foraret 2020 forventes
at fortseette de kommende ar. | alt skennes det, at de danske eksportmarkeder efter en nedgang pa
8,5 pct. i 2020 vil vokse med 8,4 pct. i ar, 6,1 pct. i 2022 og 4,0 pct. i 2023, jf. figur 6.2. Histquis
der en teet sammenhaeng mellem den samlede udvikling pa de danske eksportmarkeder og
gen i dansk eksport, jf. figur 6.3. X

Figur 6.2 Figur 6.3

Der forventes kraftig fremgang pa de danske ... og det skaber gode forudsatninger for den

eksportmarkeder de kommende ar... danske eksport
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Anm.: Figur 6.2 viser eksp o ksten, der er defineret s n handelsvagtede udvikling i importen af varer
og tjenester pa s torste dans c¥er. Skonsar bygger pa skon fra OECD.

H§Og egne beregninger.

Kilde: OECD Econ dccember 20
Veeksten pa égsportmarked h3i hey grad veeret drevet af, at omfanget af restriktioner

lgbende er bl uceret so| Ige af udruthingen af vacciner og smitteudvikling. Det har mulig-
gjorten kra ang i saaggt rlvatfo&ruget rundt om i verden. Yderllgere har vaeksten veeret un-
derst@t et lempeli

gIobaI finan eng@politik ventes at blive mindre ekspansiv de kommende ar, skran-
onomlske politik fortSgt at understgtte skonomierne, jf. kapitel 7. Derudover stimuleres den
iske frerggang af, at husholdninger pa tveers af lande har akkumuleret store opsparinger, som

ist vil blive at til forbrug samt at beskeeftigelsen i mange lande er stigende.

Usikkerheden e tadig hgjere end normalt pa de danske eksportmarkeder, og generelt domine-
rer de nedadrettede risici fortsat det samlede usikkerhedsbillede. Nye smittebalger med covid-19 pa
de danske eksportmarkeder, pres pa de globale forsyningskaeder, inflationsrisici og potentielle proble-
mer i den kinesiske gkonomi kan forvaerre forudseetningerne for den danske eksport, jf. kapitel 7.
Yderligere er der fortsat usikkerheder om handelsaftalen med Storbritannien efter Brexit, jf. boks 6.1.
Pa den anden side kan udviklingen pa eksportmarkederne ogséa vise sig bedre end antaget, hvis ek-
sempelvis en stgrre andel af de globale coronaopsparinger bliver omsat til forbrug.
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Boks 6.1

Status pa Brexit og dets indflydelse pa dansk handel med Storbritannien

Status pa Handels- og samarbejdsaftalen

Storbritannien forlod EU i begyndelsen af 2020 og er saledes ikke leengere en del af EU’s indre marked og told-
union, og derfor kan varer ikke lzengere flyttes frit mellem EU og Storbritannien. | forbindelse med udtraedelsen blev
der indgaet en Handels- og samarbejdsaftale mellem EU og Storbritannien. For en overordnet beskrivelse af afta-
lens indhold se @konomisk Redegarelse, maj 2021, kapitel 6. Endnu er der dog aspekter af aftalen, som skal udvik-
les eller indfases. Blandt andet er importkontrol af fedevarer og sanitaere varer ved graensen fra EU til Storbritannien
blevet udskudt til henholdsvis 1. januar og 1. juli 2022.

Status pa Udtraedelsesaftalen

Som en del af Udtraedelsesaftalen blev EU og Storbritannien i 2019 enige om Nordirlands-protokollen, der sikrede,
at Storbritannien kunne forlade EU, uden at der opstod en fysisk graense mellem Nordirland og Irland, samtidig med
at EU’s indre marked forblev beskyttet. Protokollen bestemmer blandt andet, at greensekontrollen mellem EU og
Storbritannien finder sted i Det Irske Hav, dvs. at varer, der transporteres mellem Nordirland og det @vrige Storbri-
tannien, skal igennem toldkontrol. Det gor i praksis Nordirland til en del af EU’s toldomrade. Der har dog siden Stor-
britanniens udtreedelse af EU vaeret en reekke udfordringer med implementeringen af Nordirlands-protokollen. EU-
Kommissionen fremsatte d. 13. oktober 2021 forslag, der anviste konkrete lgsninger pa de praktiske problemer. Der
forhandles fortsat med Storbritannien.

Hvordan har Brexit indtil videre pavirket den danske handel med Storbritannien?

Storbritannien er historisk set en af vores vigtigste samhandelspartnere og var i 2019 bade vores 4. stgrste eksport-
og importmarked. Der har veeret store udsving i tienesteeksporten som fglge af etableringen af store vindmellepro-
jekter, men bortset herfra har der ikke vaeret noget markant fald i dansk eksport til Storbritannien relativt til EU siden
Brexit, jf. figur a. De fleste varer og tienester kan fortsat handles naesten frit, dog med @get kontrol. Givet at der i
2022 kommer kontrol af dansk fadevareeksport ved den britiske greense, kan der dog opsta nye friktioner, der kan
deempe den danske fgdevareeksport, som udger omtrent 15-25 pct. af dansk vareeksport til Storbritannien. Modsat
eksporten er importen fra Storbritannien til Danmark faldet ganske markant relativt til import fra EU, jf. figur b. Det
indikerer, at Brexit har sat et markant aftryk pa, hvor meget vi keber fra Storbritannien — givetvis fordi Danmark som
en del af EU’s indre marked i hgj grad har lettere tilgaengelige alternativer fra andre lande.

Udenrigshandel

Figur a
lkke nogen markant effekt af Brexit pa
eksporten til Storbritannien
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Figur b
Importen fra Storbritannien er faldet markant
efter Brexit
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Anm.: Stregeme i figurerne indikerer, hvornar Storbritannien forlod EU’s indre marked. Der kan ogsa have varet
effekter af Brexit allerede fra afstemningen om udmeldelsen i 2016, ;£ @konomisk Redegorelse, maj 2021. Handelstal
er nominelle og sesonkortigerede. Konklusioner @ndres ikke ved korrektion for kursudvikling.

Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond og egne beregninger.
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Fortsat staerk vareeksport, men mere moderat veekst i vente
Vareeksporten faldt markant i foraret 2020, men kom sig hurtigt og var allerede ved arsskiftet

2020/2021 tilbage omkring niveauerne, inden pandemien brgd ud. Hen over sommermanederne be-
gyndte veeksten dog at bgje af, jf. figur 6.4.

Eksporten af medicinalprodukter (kemikalier og kemiske produkter) udviklede sig steerkere gp®
gvrige vareeksport i lgbet af 2020, og i 2021 er medicinaleksporten vokset yderligere og ha @m )
til en stor del af den samlede veekst i vareeksporten. De @vrige industrivarer og ekspogfen
uden for Danmarks greenser faldt derimod markant i begyndelsen af 2020, men haRside entet
det tabte og ligger aktuelt ogsa et godt stykke over niveauerne inden pandemien
sporten ligger fortsat under niveauet fra fgr corona, malt nominelt, hvilket bl
priserne pa svinekad er faldet globalt.

Vareeksporten har i ar vaeret noget hgjere end sin trend siden 2010 6 5. Det af;
kraftige globale skift i praeferencer fra tjenester over mod var nder pagemien, hvil
med til at understgtte den samlede vaekst i eksporten i ar

‘ -
Figur 6.4 Figur 6.5
Staerk genopretning og vaekst i vareeksporten | Vareeksporten la hen over sommermanederne
— hjulpet godt pa vej af medicinalvarer et godt stykke over trenden fra 2010-2019
\
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sporttal i begge fi nommelle og sesonkorrigerede.
anmarks Statistik og egneWeregninger.

store interngg alesfterquzrgsel pa varer har hen over sommeren og de seneste maneder bety-
det, at den glob @ guktionskapacitet er blevet presset. Da det tager tid at udvide produktionskapa-
citeten, og ekstra@udifizcere faktorer har skabt forstyrrelser i de globale vaerdikeeder, har produktions-
begreensninger ha&emmet fremgangen i dele af den globale industri. Industriproduktionen er derfor
bremset op i store dele af verden, herunder saerligt Europa. Presset har blandt andet medfert sti-
gende priser pa sgfragt, ravarer og braendsler.

Opbremsningen ses blandt andet pa den eksportveegtede industriproduktion, der paA samme made
som den danske eksport oplevede et kraftigt opsving frem til sommeren i &r, men som herefter ramte
et kapacitetsloft pa omtrent niveauet fra far pandemien, jf. figur 6.6. Produktionen i den tyske industri
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har veeret seerligt pavirket af mangel pa mikrochips, som blandt andet bruges til bilproduktion. Op-
bremsningen pavirker derfor iszer danske underleverandgrer til den tyske bilindustri. Udfordringerne i
den globale industri betyder, at op mod halvdelen af industrivicksomhederne i bade EU og Danmark i
4. kvartal i &r vurderede, at mangel pa udstyr og/eller arbejdskraft var begraensende for deres produk-
tion, mens der i mindre grad blev meldt om mangel pa efterspargsel, jf. figur 6.7.

Figur 6.6
Den eksportvaegtede industriproduktion i
udlandet er bremset op
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Figur 6.7
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Kilde: Macrobond og egne bere, er.

ringer, men det tager tid. Den ekstraordi-

m 3. kvartal 2020 w4, kvartal 2021

delsvaegtede udvikling i industriproduktionen

clig.

ye invi

ig, dvs. defisubstitu@rgftilbbage fra vareforbrug mod tienester. Idet star-
et skannes ejlekstraordineer stor efterspgrgsel og ikke midlerti-

Produktionskapacitet
neere vareeftersparg
brugsmenstre norpali
stedelen af kap,

dige udbuds r, ventes pgesset dog ku® gradvist at aftage.

. * : . .
Alti alt da vareeksgort dogWlaret sig godt igennem pandemien, og det ventes fortsat at blive
tilfg mmende 3 sene8te ars staerke udvikling i eksporten af varer har betydet, at Dan-

. 0ls i
’@ ndet betydelige m dsandele i forhold til den samlede verdenshandel, hvilket kommer
8 arraekke med omtrent uaendrede markedsandele, jf. boks 6.2.

*
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Boks 6.2
Vareeksporten har vundet markedsandele op til og under corona

Den danske vareeksport har historisk set fulgt verdenshandlen relativt teet, jf. figur a. Over de seneste artier er der
dog sket Igbende forskydninger, og det har ogsa veeret tilfeeldet under pandemien. Op til finanskrisen mistede Dan-
mark generelt markedsandele, jf. figur b. Det vil sige, at dansk vareeksport generelt udviklede sig langsommere end
den gvrige globale varehandel. Det skete i forbindelse med, at en stor del af den globale handel blev forskubbet
mod gsten, herunder seerligt Kina og Indien. Fra finanskrisen og op til 2018 stabiliserede den danske andel sig dog
og la omtrent usendret i et arti, hvorefter Danmark igen i 2018 og 2019 vandt markedsandele — seerligt som falge af
markant fremgang i eksporten af medicinalprodukter. En del af de seneste ars udvikling har derudover veeret trukket
af en steerk udvikling i handlen med varer uden for Danmarks greenser. Der har saledes efter finanskrisen vaeret en
tendens til, at en hgjere andel af den danske varehandel finder sted uden for Danmark.

| starten af pandemien faldt den danske markedsandel en smule, men er samlet set under pandemien forblevet hgj.
Det er blandt andet en falge af strukturen i dansk eksport, der har en stor andel af mindre konjunkturfglsomme va-
rer, herunder medicin og fedevarer. Nu hvor stgrstedelen af den resterende globale varehandel er kommet sig, har
de danske markedsandele dog fortsat veeret hgje, hvilket understreger den relativt staerke udvikling, som har preeget
den danske vareeksport de seneste ar.

Fremover forventes fremgangen i eksporten i hgj grad at afhaenge af, hvordan verdenshandlen udvikler sig. Sveek-
kes fremgangen, ma det ogsa formodes at laegge en deemper pa den danske vareeksport, mens den omvendt alt
andet lige vil nyde godt af videre fremgang. Den videre udvikling i vareeksporten vil dog ogsa praeges af, hvordan
de danske markedsandele udvikler sig. Hvis eksempelvis eksporten af varer inden for danske styrkepositioner sa-
som medicin eller vindmgller fortseetter i de seneste ars vaeksttempo, er der mulighed for yderligere fremgang rela-
tivt til resten af verden. Det er dog ikke forventeligt, at de danske markedsandele kan komme tilbage pa niveauerne
fra 2000’erne, idet verdenshandlen har veeret igennem store strukturelle aendringer siden da — herunder at en starre
del af verdenshandlen i dag foregar i verdens vaekstekonomier. Hertil kan vareeksporten dog understettes af videre
fremgang i den handel, som foregar uden for Danmarks greenser, som det har veeret tilfaeldet de seneste ar.

Figur a Figur b

Danske varehandel fglger verdenshandlen taet Danske markedsandele er steget de seneste ar
Indeks (2010=100) Indeks (2010=100) Indeks (2010=100) Indeks (2010=100)
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Anm.: De skraverede omrider i figur b er recessionsbdnd, der er defineret som negativ dansk BNP-vaekst i
sammenhangende kvartaler. Verdenshandel og vareeksport er opgjort realt. Det er beregningsteknisk antaget, at
handlen uden for Danmarks greenser udger den samme andel af nominel og real vareeksport.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

@Jkonomisk Redeggrelse - December 2021



Kapitel 6 Udenrigshandel

Tjenesteeksporten fortsat underdrejet, men lysere tider i vente

Forbruget af tjenester har generelt vaeret underdrejet under pandemien, og det har ikke mindst veeret
tilfeeldet for den internationale tienestehandel, som har veeret hardt ramt af blandt andet rejserestrikti-
oner. Den danske tienesteeksport kom sig ikke paA samme made som vareeksporten i Igbet af 2020
og l& malt i maengder, dvs. realt, fortsat lavt i 3. kvartal 2021, jf. figur 6.8.

Nominelt har tienesteeksporten dog som helhed udviklet sig staerkt i Igbet af saerligt 2. kva
kvartal i &r. Fremgangen har primeert veeret trukket af en kraftig prisstigning pa setrangfo
sporten af gvrige tjenester fortsat er langt under niveauet fra for corona — om end

ring i 3. kvartal. | maengder 1a tjenesteeksporten i 2. kvartal i ar pa sit laveste niv ele pan-
demien ifglge den forelgbige opgerelse fra Danmarks Statistik. De store pris er dog for-
mentlig sterre usikkerhed om den endelige maengdeopgearelse end normalt

¢ O\
Figur 6.8

Stor nominel fremgang i tienesteeksporten — men reale tal tegner et andet billede
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Kilde: Dznv%ﬁs!lg og egne
L 2

Ses derfgrt figPsatranspagten, vargjenesteeksporten i 3. kvartal fortsat en del lavere end fgr pande-

sporten og N ransgorten fortsat hardt ramt — i hgj grad som fglge af internationale rejserestrik-
tioner og feerre ndske turister. ' Pa trods af store stigninger fra 2. til 3. kvartal 1& turismen og
lufttransporten s3 henholdsvis 46 pct. og 22 pct. under 2019-niveauet.

Ogsa eksporten af bygge- og anleegstjenester er fortsat pavirket. Bygge- og anlaegstjenesterne udge-
res i hgj grad af serviceaftaler knyttet til vindmelleparker o.1., og nedgangen har delvist veeret drevet
af en normalisering efter en raekke ar op til pandemien, hvor flere store offshore vindmglleprojekter i

! Eksport af turisme bestér af de ydelser, varer mv., som udenlandske turister kober i Danmark.
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Storbritannien og Nederlandene blev feerdiggjort. Granne investeringer gennem EU’s genopretnings-
facilitet og den generelle grenne dagsorden forventes dog i de kommende ar at understette eksporten
af bygge- og anlaegstjenester.

| 3. kvartal var der hgje vaekstrater pa tveers af alle typer af tjenesteeksport, jf. figur 6.10. Det gjaldt
seerligt turisme, hvor eksporten blev mere end fordoblet i forhold til 2. kvartal — men fra et mggé
niveau. Den danske tjenesteeksport er ikke ene om fortsat at veere underdrejet — det er en
der ses pa tveers af de fleste lande. | EU var tjenesteeksporten i 2. kvartal saledes fort
under niveauet fra 4. kvartal 2019, mens det i USA la 21,3 pct. lavere.

Figur 6.9 Figur 6.10
En stor del af de gvrige tjenester er fortsat ... men der er fremgang over hele linjen
kraftigt underdrejede...
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Anm.: Nominelle ekspQttall . 1iyt. 2021. EgefflseSPnkorrekti®n.
Kilde: Danmarks Statgti eregninger. *
gi

Udviklingen i tigaes orten vil veere'a af, hvordan og hvor hurtigt verdensgkonomien nor-
maliseres, og%r
f.

ationale rejSemgnstre genetableres. Fornyede nedlukninger i lgbet
. Omygndt kan tienesteeksporten fx blive trukket op af store uden-

> tommet staerkt igen i 2021, og den hgje vaekst i den samlede efterspargsel
har medfert hgj Veal$t i importen. | alt skannes det, at importen vil vokse med 5,2 pct. i &r. Fremgan-
gen skyldes iseer import af varer, som skgnnes at stige med 10,9 pct. Udviklingen afspejler isser en
forskydning af forbruget fra tjenester over mod varer, jf. kapitel 3, men ogsa ekstraordinaer import af
vacciner og vaernemidler. Tjenesteimporten skannes omvendt at falde med 3,1 pct., hvilket iseer skal
ses i lyset af mindre rejseaktivitet samt den svage udvikling i tienesteeksporten, hvor blandt andet ek-
sporten af sgtransport har et hgjt importindhold fra eksempelvis chartering af udenlandske skibe, be-
talinger i udenlandske havne og kgb af bunkringolie.
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1 2022 og 2023 forventes importen at blive normaliseret, hvor tjenester skgnnes at bidrage til starste-
delen af veeksten, mens vareimporten forventes at vokse mere moderat, jf. figur 6.11. Samlet skan-
nes importen at vokse med 4,9 pct. i 2022 og 3,5 pct. i 2023 — en smule steerkere udvikling end for

eksporten, hvilket blandt andet afspejler en steerkere gkonomisk vaekst i Danmark i forhold til udlan-
det.

end den samlede indenlandske efterspargsel. Det afspejler, at importen typisk vok

efterspergslen under hgjkonjunkturer, hvor der generelt efterspegrges en hgjere
nester fra udlandet.

Figur 6.11
Hoje vaekstrater i importen drives af varer i 2021 og tjenester i 2022 og 2023

Pct.-point
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Kilde: Danm: Mbg egne beregninder.

AEndringen'Wor samme ingen gar over coronakrisen vist sig tydeligt i udviklingen i vareim-
porten, alfelt ligger gn del oWgr trenden fra far pandemien. Tjenesteimporten er derimod farst

3 ved at bliv malis@ret, jf. figur 6.12. Udviklingen i importen afspejler blandt andet,
at er et eftersleeb p erspgrgslen af andre tjenester end sgtransport, men at den reste-
danske efterspgrgsel pa udenlandske varer og tienester har veeret hgj, jf. figur 6.13. Den nomi-
import var i temger seerligt hgj, hvilket skal ses i lyset af de hgje prisstigninger pa en raekke

varer og isaer b r, der fra august til oktober har staet for knap en tredjedel af den samlede im-
portveekst.
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Figur 6.12
Vareimporten ligger hgjt, mens
tienesteimporten endnu ikke er normaliseret
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Figur 6.13
Det er szrligt industri- og ravarer, der har
trukket importen op
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7,3 pc®af BNP i 2021 — omtrent det

ekstraordineert hgje priser pa safragt.

vaerende ekstraordinzert hgje niveau, hvilket redu-

t g i
1 2022 ventes prisSige pgsofragt at fal det
cerer oversk% estebalancen. Omv@pdt ventes det, at det aktuelt lave niveau for varebalan-
. . .

ueindkomster sonelge

at @v det pa betalindsb
,5 pct. af BNP i 2023.

6.

niveauer frem mod 2023. | Igbet af 2020 og 2021 har der generelt
den staerke udvikling pa aktiemarkederne, men fremover
landt andet som fglge af lidt hajere renter. Alt i alt betyder det,

cen vil falde en smule over de kommende ar til 7,2 pct. af BNP i
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Figur 6.14

Betalingsbalancen til og med oktober peger pa
et lidt mindre overskud
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddet pa varebalancen afspejler primeert

krydser Danmarks graense. Det har vaeret eﬁ%

over pandemien, jf. figur 6.16. Pa tjenestebala
skuddet, blandt andet som fglge af de%r.
e

veeret pa bade tjenester og va
lancen, jf. boks 6.3. 0’

Figur 6.16
Overskud pa varebalancen udgegres isar af
medicin og varer, der ikke krydser graensen
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Figur 6.15
Aftagende profil, men fortsat store overskud
pa betalingsbalancen i vente
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Figur 6.17
Overskuddet pa tjenestebalancen er trukket op
af ekstraordinzert hgje priser pa setransport
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Boks 6.3
Store prisudsving har understottet betalingsbalancen

Det seneste ar har budt pa store prisudsving pa en raekke varer og tjenester, hvilket i hgj grad har pavirket den dan-
ske udenrigshandel. Samlet set var eksportpriserne i 3. kvartal relativt til 2019-gennemsnittet steget med 11,8 pct.,
mens importpriserne var steget med 4,2 pct., jf. figur a. Det betyder, at det danske bytteforhold fra 2019 til 3. kvartal
i ar er blevet markant forbedret. Underliggende er der dog store forskelle pa prisudviklingerne pa tvaers af forskellige
varer og tjenester, og da sammensaetningen af eksporten adskiller sig fra importen, har prisudviklingen pa eksport
og import derfor vaeret meget forskellig.

Relativt til 2019 er importpriserne for varer steget 3,9 pct., mens eksportpriserne er steget med 1,4 pct. En del af
denne udvikling skal blandt andet ses i lyset af de store prisfald pa svineked, mens en lang reekke ravarer, som vi i
hgj grad importerer, er steget kraftigt i pris det seneste ar. Bytteforholdet pa varer er derfor faldet markant i ar, jf.
figur b. Omvendt er bytteforholdet pa tienester steget kraftigt som felge af de store prisstigninger pa sefragt, som
udger en betydelig del at tjienesteeksporten, men en mindre del af tjenesteimporten. Prisindekset for tjenesteekspor-
ten er saledes steget med hele 31,1 pct. i forhold til 2019, mens tjenesteimportpriserne omvendt blot er steget med
4,5 pct. Det har givet en stor bytteforholdsforbedring pa tienestehandlen.

De store prisudsving er slaet tydeligt igennem pa overskuddene pa handels- og tjenestebalancen, som henholdsvis
er faldet og steget markant. Havde priserne i stedet udviklet sig jeevnt siden 2019, ville overskuddet pa betalingsba-
lancen i 2021 til og med 3. kvartal, alt andet lige, have veeret 26 mia. kr. mindre, svarende til 1,1 pct. af BNP-ni-
veauet i 2019. Overskud pa handlen med varer ville have vaeret godt 25 mia. kr. sterre, mens overskud pa tieneste-
balancen ville have veeret knap 51,1 mia. kr. mindre (saledes at der ville have veeret underskud pa tjenestebalan-
cen).

Det understreger, at den — samlet set — gunstige prisudvikling for udenrigshandlen i ar har understottet overskuddet
pa betalingsbalancen ekstraordinaert. En normalisering af priserne forventes derfor at ville reducere overskuddet,
herunder isaer gennem lavere rater pa sefragt.

Figur a Figur b
Forskelle i prisudvikling pa import og eksport Store udsving i bytteforholdene
Pct. ift. 2019-gennemsnit Pct. ift. 2019-gennemsnit Bytteforhold (2010=1) Bytteforhold (2010=1)
35 35 1,20 1,20
30 30 1,15 1,15
25 25 1,10 1,10
~ 20 20 1,05 1,05
15 15 1,00 1,00
10 10 0,95 0,95
5 5 0,90 0,90
0 0 08 ——r———7——+——7 77+ 7+ 085
Samlet Varer Tjenester 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
m I[mportpriser (3. kvartal 2021) = Eksportpriser (3. kvartal 2021) —Bytteforhold ——Varer ——Tjenester

Anm.: De anvendte priser er beregnet pa baggrund af eksport- og importdeflatorer fra nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

132  @konomisk Redegerelse - December 2021



Kapitel 6 Udenrigshandel

De store overskud pa betalingsbalancen afspejler hgj opsparing
Betalingsbalancen kan ogsa anskues som forskellen mellem bruttoopsparingen i Danmark og de in-
denlandske investeringer. Det hgje betalingsbalanceoverskud, som Danmark har haft siden slutnin-
gen af 1990’erne, er derfor et udtryk for, at den samlede opsparing i dansk gkonomi gennem mange
ar har ligget over de samlede investeringer. En god konkurrenceevne og stigende bytteforhold @ger
eksportindtjeningen og realindkomsterne, men giver kun overskud pa betalingsbalancen, hvij

pgede indkomst ikke omsaettes til forbrug eller investeringer.

Nettofordringserhvervelsen er forskellen pa bruttoopsparingen og bruttoinvesteringg arl

og ikke-finansielle selskaber, der trak opsparingsoverskuddet op, hfftkegiska
lidering, der skete i disse ar, blandt andet som falge af styrket finan re

ringsniveauer og lantagning i arene op til krisen. Ud over denfgijere op 5
heder er der sket et skift fra negativ til positiv nettoopsparin@& husholdningerne. D
e

mindst trukket af et Igbende fald i forbrugskvoten og vgks nSlonsopspa

2020 var et ekstraordinaert ar med hensyn til opspari m blev drevet op af i nkede for-
brugsmuligheder og usikkerhed og saledes forg ingsoverstud hos bade virksomheder og
husholdninger, mens den offentlige sektor H& nd ud. | takt m orbgigsmuligheder norma-
N
eta

liseres, og investeringer @ges, forventes der e s husholdninger og virk-

somheder og dermed et lavere oversk ab

fentlige og en strammere finanspolitik

forvente store overskud pa betaling @ i
g fgisat

gsbalancen. Om
i den anden ing — seerligt i 2022. Man ma dog fortsat
en de ko e amyhvor underliggende faktorer (fx de

hgje pensionsopsparinger o

gere ar fortsat vil traekke i r ositiv nettoopspari
ning dog kunne treekk@ne kuddet, i ed at
forbrug. ‘\\

.
A I/

laengere sigt vil den aldrende befolk-
anske pensionsopsparinger omseettes til

¥ N

Figur 6.18
Betalingsbalanceoverskuddet holdes oppe af opsparingsoverskud pa tvaers af sektorer

V4
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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7. International okonomi og
finansielle markeder

7.1 International skonomi

Det er ikke kun i Danmark, at der er fart pa den gkonomiske aktivitet. Starstedelé Bdensgkono-
mien er blevet genabnet i labet af 2021, i takt med at mange lande har faet store dele af

befolkningen. lkke alle lande er lige sa langt i denne proces som Dagmagh, r er i de f|gSt8
lande kraftig fremgang i den gkonomiske aktivitet og pa arbejdsma e. gle lande e w
ten saledes allerede hgjere end far coronapandemien.

*
Alt er dog endnu ikke som fer i den globale gkonomi, jf. i \ftet i det glgiale forb a tje-
sk itet, og dd @ i
oRi i

nester til varer har lagt et stort pres pa den globale pro® Ci gige fggmgang har

lagt pres pa arbejdsmarkederne i mange lande. Det hg kehalse, store @ gninger pa en

lang raekke varer og transportydelser samt meldin 8 omhederne om manger pa arbejdskraft

og materialer. Disse faktorer lsegger aktueltgn m pa fremgangeMaden gkonomiske aktivitet.

Samtidig er pandemien ikke ovre endnu. Efte“ﬁ vinteren hagindffl vidkge Budt pa nye smittebgl-
rmgre

ger selv i lande med hgj vaccinedeeknigg, Yde giver den nye variant anledning til for-
nyet usikkerhed. Desuden er der store%verden, hvomaccinatioMydaekningen endnu er lav.
Verdensgkonomien understgtte f gior eftersp ogma lempelig gkonomisk politik. Der-
for forventes der en hgj vaekst I'9R.09 ommende€@r pd trods af flaskehalse og corona, jf. figur 7.1.
Veeksten forventes d({:ﬂt @ mod 202%.

a

Figur 7.1
Bade globalt og pa de danske eksportmarkeder er der udsigt til hgj BNP-vaekst

V4

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
m Handelsvaegtet BNP = Globalt BNP

Anm.: Det handelsvaegtede BNP er opgjort ved at sammenveje vaksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere
med deres andel af dansk eksport. De stiplede linjer angiver gennemsnittene for 2000-2020.
Kilde: Danmarks Statistik, OECD Economic Outlook, december 2021 samt egne beregninger.
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Pandemien praeger fortsat den globale gkonomi
Pandemien har de seneste maneder veeret domineret af den meget smitsomme delta-variant, og se-
nest er den nye omikron-variant begyndt at sprede sig i mange lande. Samtidig opholder vi os mere

indendgrs i vintermanederne, hvilket ager smitterisikoen. P4 trods af en historisk global vaccineudrul-
ning er der derfor endnu engang udsigt til en vinter pa den nordlige halvkugle, hvor pandemien vil pa-
virke gkonomien. Aktuelt er smittespredningen hgj iseer i Europa, jf. figur 7.2. Det har faet e e

lande til at indfgre varierende grader af restriktioner. Indgrebene ventes dog ikke at blive af

stik) med de mest sarbare i samfundet i farste raekke.

Alle dele af verden er dog ikke lige godt stillet med hensyn til vaccinationer

godt 68 pct. af den samlede befolkning feerdigvaccinerede. | verdernSorgihe det godt
mens det eksempelvis i Afrika blot er knap 8 pct. af befolkningen, d igvaccinergimj
Generelt er de mest avancerede gkonomier saledes laengst vaccingydrulningen,

medvirkende til, at de avancerede gkonomier generelt skor® a en markant hurtig
ning til deres tidligere vaekstbaner, end det er tilfeeldet for & viklings@ ier.

virussen enten er itsom end
agftidligere sAjitte eller en kombination af
begge. Det ma derfor forventes, at omikronﬁx rhanden vil gli englominerende variant i

verden, og det kan @ge det nuveerende smitteigs Yglerligere. Va odU®enter melder dog, at
vacciner vil kunne opdateres til den ny riant, h¥ilket bgr deempe lidt laengere sigt. Frem-

komsten og spredningen af variante r ort starre u rhed om pandemiens udvikling og har
fort til negative reaktioner péa de fin markedeﬁe ert
Figur 7.2 Figur 7.3
Sarligt Europa har drevet den seneste Europa ferer an i vaccinationsudrulningen —
udvikling i globale smittetilfaelde men store dele af verden er endnu ikke
| vaccineret
Dagligt smittede, 1.000 Dagligt smittede, 1.000 Pct. af befolkning Pct. af befolkning
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f=4 o) © © @ f=4 c O
g w & = == 2 2 £
15 5 g g § 2 <
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. . 7} <]
e Afrika = Sydgstasien == Europa @ z
mm Amerika = Jvrige —Verden = Fuldt vaccineret m Booster-stik

Anm.: Det samlede antal smittetilfalde pavirkes bl.a. af forskelle i testkapacitet pé tveers af lande. Den seneste
observation i figur 7.2 og 7.3 er d. 12. december.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Steerkt veekstmomentum i EU og USA
Der har siden vinteren 2020/2021 veeret steerk fremgang i bade USA og EU, som pa trods af kraftig
tilbagegang i 2020 allerede er tilbage omkring aktivitetsniveauet, fra far pandemien brad ud, jf. figur
7.4. 1 EU som helhed var den kvartalsvise veekst i 3. kvartal pa 2,1 pct., hvilket stort set bragte BNP
op pa niveauet fra 4. kvartal 2019. Seerligt var det nogle af de hardest ramte lande i EU, der trak veek-
sten op, herunder Frankrig, Italien og Portugal, hvor der isaer har veeret fremgang i servicesg
At aktivitetsniveauet er tilbage omkring niveauet inden pandemien, deekker dog ogsa over, 3
reekke lande som Danmark er et stykke over niveauet, mens andre lande fortsat har |
sempelvis Spanien, hvor BNP i 3. kvartal fortsat var 6,6 pct. lavere end i 4. kvartal'RQ1

Figur 7.4
Stark fremgang i BNP i bade USA, Danmark og EU
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indekserede BN
Kilde: Macrobond og e

ing i algyvist BNP (s kalendf%geret, hojre akse), mens linjerne er den
f venstre akse), '3

egninger.

Aktiviteten i ed naede farstom«ing for-krise-niveauet i 3. kvartal, mens USA allerede
var tilbage §2° I. Det bidrg@liormentligt til, at veekstraten bgjede en smule af i 3. kvartal i USA.

i USA, ater tegnﬁé, at tempoet i gkonomien er ved at aftage lidt. De seneste
ade fremst| s- od@erviceerhverv pa tveers af lande viser, at farten er aftaget hen
aret og vinteren Yelliyt til i sommer, jf. figur 7.5. Generelt indikerer fx erhvervstillidstallene

r fortsat er peen fremgang i 4. kvartal — saerligt i USA og euroomradet, men i mindre grad i
ek pelvis Kirf Der skal dog tages hgjde for, at ekstraordinzert lange leveringstider bidrager til en

ere indikator songforleengede leveringstider normalt gar hand i hand med et hgijt aktivitetsni-
veau. | en situa nu, hvor forsyningsvanskeligheder haemmer produktionen i fx bilindustrien,
giver erhvervstilli derfor formentligt et for positivt billede af aktiviteten i fremstillingssektoren.

Den globale industriproduktion ligger som helhed et godt stykke over niveauet inden pandemien, jf.
figur 7.6. | bade Europa og USA er industriproduktionen dog fortsat lavere end fer pandemien. | Tysk-
land er industriproduktionen tilmed faldet igennem 2021 og ligger nu omkring 6 pct. under 2019-ni-
veauet. Det afspejler ogsa de store globale udfordringer med hensyn til forsyningskeederne og forlaen-
gede leveringstider pa varer. Den tyske bilsektor er szerligt hardt ramt som felge af manglen pa mikro-
chips.
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Figur 7.5 Figur 7.6
Erhvervstilliden peger pa hgj, men aftagende Industriproduktionen er bgjet af i Iobet af 2021
fart pa tveers af verdensgkonomien
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Anm.: I figur 7.5 indikerer PMI-tal med indeksvardi over 50 f; Nﬁder 50 tilbagega

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Forskydninger i efterspargslen bid tigende pri *
Der har det seneste ar veeret store prisstigning n raekke rav: er energi, samt fragtra-
ter, jf. figur 7.7 og 7.8. Prisstigningerne ejler et ekstraogdinaert pri a den globale produktionska-

pacitet, som har vaeret en begraens for den glo industri pa det seneste og i ar som hel-
hed. ‘ n
Figur 7.7 Figur 7.8
Globale ravarepriser er fortsat hgje trods de Prisstigningerne har vaeret saerligt hgje pa
seneste fald ‘ skibsfragt og energi
Indeks (2019=100) Indeks (2019=100) Indeks (2019=100) Indeks (2019=100)
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Anm.: Baltic Dry Index er anvendt for skibsfragtspriser i figur 7.8. Naturgaspriser er baseret pa future-prisen for
levering den forstkommende méned fra det hollandske TTF, der er det ledende indeks for naturgaspriser i EU.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Generelt er produktionen af industrimetaller som eksempelvis aluminium og kobber steget det sene-
ste ar, og den samlede globale containerfragt er ogsa blevet aget, jf. figur 7.9. Det indikerer, at pris-
stigningerne herpa i hgj grad skyldes ekstraordineert steerk efterspgrgsel, og ikke, at produktionen er
faldet som falge af corona. Den kraftige vareefterspergsel kommer seerligt fra USA, hvor eksempelvis
detailsalget siden midten af 2020 har ligget markant over sin hidtidige trend, jf. figur 7.10.

De hgije energipriser skal ogsa delvist ses i lyset af en forhgjet global efterspargsel pa isaer @ Je
gas, men seerligt i Europa er der ogsa vaesentlige faktorer pa udbudssiden, jf. boks 7.

Den seneste udvikling indikerer dog, at prispresset er ved at aftage en smule pa
leveringsydelser. Det kan blandt andet skyldes, at den globale gkonomi og fogh
at normalisere sig, hvilket kan fierne en del af efterspgrgselspresset efter v @. gidermed reducere

presset pa den globale produktion. Vareforbruget ligger dog fortsat heggt ha A, og korfb
med en ny global smittebglge hen over vinteren kan vareeftersparg orsyningsfl 3
tage. Det vil betyde, at kapacitetspresset kan fortszette en pergde end
*
. a
Figur 7.9 Figur 7.10
Udbuddet er blevet gget af containerfragt, Detailsalget i USA er kraftigt forhgjet
kobber og aluminium | sammenlignet med trenden fer corona
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Boks 7.1
Flere forskellige arsager til de hgje energipriser

Der er en reekke forhold pa bade efterspergsels- og udbudssiden, som i kombination har presset energipriserne op.
En raekke af disse faktorer er midlertidige, mens nogle givetvis er af mere varig karakter. Bidragene fra de enkelte
faktorer er dog sveere at adskille. Af faktorer, som har trukket priserne op, kan blandt andet naevnes:

Efterspargselsfaktorer:

e En kold vinter og en varm sommer pa den nordlige halvkugle har draenet naturgaslagrene.

¢ Den hurtige genopretning i den globale industri.

o Den kinesiske efterspargsel efter naturgas er steget som fglge af krav om mindre udledning (primeert fra kul) samt
importrestriktioner pa kul importeret fra Australien.

Udbudsfaktorer:

e Mindre regn og vind i ar har mindsket input fra vind- og vandenergi.

e Udbuddet af gas fra bl.a. Rusland har ikke fulgt med efterspargslen.

e Stigende priser pa COz-kvoter.

o Fald i gasproduktionen pa grund af vedligeholdelse af store gasfelter i Norge og mindre produktion pa holland-
ske gasfelter.

e Investeringerne i indvindingen af olie- og naturgas har veeret lave de senere ar.

e Geopolitiske forhold.

De internationale organisationer vurderer, at de store prisstigninger hovedsageligt er et midlertidigt fasnomen. Futu-
res-priserne for naturgas i Europa indikerer et lavere, men fortsat hgijt prisniveau i 2022, men frem mod foraret 2023
aftager priserne gradvist, jf. figur a. En del af forklaringen pa hgjere naturgaspriser er lagerbeholdningerne, som
med 78 pct. af kapaciteten ved indgangen til vinteren var lave set i forhold til de seneste ar, jf. figur b. Oktober er
normalt det tidspunkt pa aret, hvor lagrene af naturgas i Europa er hgjest, og de bunder typisk i marts, hvor der ofte
vil veere mellem 20 til 40 pct. tilbage. Bliver det en kold vinter som fx i 2017, hvor godt 70 pct. af den samlede lager-
kapacitet blev opbrugt, vil det seette et stort pres pa kapaciteten i Europa, og den risiko har formentlig bidraget til
prisstigningerne.

Figur a
Markederne venter prisfald pa gas til foraret
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Figur b
Sma naturgaslagre presser priserne op
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Anm.: I figur a er naturgaspriser baseret pa ICE-futures i Storbritannien. Olie i Eurgpa og Global energi er baseret pa

prisindeks fra IMF. Naturgaspriser er vist som det manedlige gennemsnit af de daglige futurespriser, hvilket for

december 2021 og frem dakker fra d. 1. december til og med den 14. december.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Boks 7.1 (fortsat)
Energipriser og gren omstilling

Omistillingen til gren energi kan ogsa pavirke prisen pa energi. Over det seneste arti er der sket en betydelig omstil-
ling fra brugen af fossile braendstoffer til vedvarende energi i den europeeiske energiproduktion. Det har betydet, at
energiproduktionen i EU fra vedvarende energi i 2020 oversteg produktionen fra fossile braendstoffer. Da saerligt sol-
og vindenergi ikke pa samme made som andre energiformer let kan lagres, betyder det, at nar denne produktion
rammes af mindre gunstige vejrforhold, vil der komme et starre prispres pa andre former for energi. Det geelder szer-
ligt, hvis ogsa denne kapacitet er forstyrret af midlertidige faktorer.

Den grenne omstilling har ogsa medfert lavere investeringer i olie- og gasudvindingen, herunder som falge af et
hgjere kapitalomkostningsniveau, der haenger sammen med mangel pa investorer inden for fossil energiproduktion
set i lyset af darlige fremtidsudsigter og et anske om at bidrage til den grenne omstilling.

Den stigende efterspgrgsel pa energi — og saerligt fossile breendstoffer, nar de alternative energikilder er knappe —
har desuden medbvirket til en kraftig stigning pa CO2-kvotepriserne, jf. figur c. Stigningen i CO2-kvoteprisen kan dog
primeert tilskrives vedtagelsen af EU’s forhgjede 2030-reduktionsmal til 55 pct. ultimo 2020 og markedsaktgrernes
reaktion herpa. Samtidig begyndte fase 4 af EU’s emissionshandelssystem (ETS) i ar, hvor den arlige reduktion i
antallet af kvoter blandt andet er blevet forgget fra 1,7 pct. til 2,2 pct., hvilket har bidraget til at presse prisen yderli-
gere op.

Det vurderes dog af bade OECD og EU-Kommissionen, at det kun er en lille andel af de seneste prisstigninger pa
elektricitetsproduktionen fra bade gas og kul, som kan tilskrives de stigende CO2-kvotepriser. OECD estimerer fx, at
det kun var 14-21 pct. af de samlede prisstigninger pa elektricitetsproduktionen mellem juni 2020 og oktober 2021,
der blev drevet af stigende kvotepriser, jf. figur d.

Figur c Figur d

Kraftige stigninger i EU-kvoteprisen pa Kvotepriserne har kun drevet lille del af

COz-udledning prisstigningerne pa elektricitetsproduktion i

EU

Euro pr. ton Euro pr. ton Pct.-point Pct.-point

100 100 1.000 1.000
80 80 800 800
60 60 600 600
40 40 400 400
20 20 200 200
o/ . . . . . . ) 0 T 1 0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Gas Kul

——1 mdr. future, ICE EUA ——Futures pr. november, ICE EUA ® Bidrag fra CO,-kvotepriser = Bidrag fra ravarepriser

Anm.: I figur d vises OECD’s estimerede bidrag fra CO»-kvotepriser og ravarepriser til elektricitetsproduktionsprisen
for kul og gas i EU mellem juni 2020 og oktober 2021.
Kilde: OECD, Economic Outlook, december 2021, Macrobond og egne beregninger.
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Fremgang og pres pa arbejdsmarkederne — men ikke fuldt genoprettede

De globale arbejdsmarkeder er efterhanden ved at komme sig oven pa pandemien — om end beskeef-
tigelsen i de fleste lande endnu er under niveauet fra far coronakrisen. | 3. kvartal var euroomradets
beskeeftigelse som helhed naesten kommet sig oven pa pandemien — i kontrast til USA, hvor beskaef-
tigelsen i 3. kvartal endnu 1a 1,8 pct. under 2019-niveauet, jf. figur 7.11. Blandt de avancerede gkono-
mier var det kun fa lande, hvor beskaeftigelsen i 3. kvartal 2021 var tilbage pa niveauet fra fg
Antallet af arbejdstimer var endnu steerkere underdrejet i de fleste lande, jf. figur 7.12. Faldé
bejdstiden afspejler blandt andet, at arbejdsfordelingsordninger i Europa medferte, at j

holdt, men at arbejdstiden blev reduceret. >

Figur 7.11 Figur 7.12
Beskaftigelsen er ved at komme sig, men USA Store forskelle pa beskzftigelse og arbejdstid
halter fortsat bagud pa tvaers af lande
Indeks (2019=100) Indeks (2019=100) 3. kvt. 2021 ift. 4. kvt. 2019, pet. 3. kvt. 2021 ift. 4. kvt. 2019, pet.
110 110 4 4
105 105 2 2
100 100 | 0 0
95 95 -2 -2
\
90 90 4 -4
85 . . » 85 b r——T——T—T——T—T—T—— 77— 71— -6
2019 2020 2021 X OEE S@XNWCz<Dxaod
PIE2EcSsoEEESES
——Danmark —F ~——Norge i )
—Sverige —— Storbritannien —USA DEselesigEe R
Anm.: Beskaftigelsen 1 er baseret P Quagtetly National Accounts for alle lande bortset fra USA,
som bygger pa skabsdeﬂnmo n fr "D Economic Outlook. I figur 7.12 er der endnu ikke
opgjort arl anmark curo@faradet o

Kilde: Macro eregninger.

Selvom arBigjds ederne f ikke e‘kommet sig til fulde i flere lande, er der i mange lande mel-
dinger mangel pa kvalificeret afpejdskraft og udfordringer med at besaette job. Det er tilfeeldet i
ba 0 or deMikke far har vaeret malt starre andele af virksomheder, der mel-

e a tveers af bade service- og fremstillingserhverv, jf. figur 7.13. For-
kombination med @get inflation og inflationsforventninger er presset pa arbejdsmarkedet i
0gsé begyn@kat sla igennem pa lgnningerne. De gennemsnitlige nominelle Ignninger steg sale-
desmed4,2p det hgjeste siden 2008, jf. figur 7.14. | euroomradet har der omvendt
endnu ikke vaer t langennemslag af presset pa arbejdsmarkedet og den hgjere inflation, men
de faktorer ma ogsa forventes at laegge et opadrettet pres pa lgnningerne i euroomradet i den kom-
mende tid.
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Figur 7.13
Der meldes om mangel pa arbejdskraft i bade
USA og euromradet

International gkonomi og finansielle markeder

Figur 7.14
Lenningerne er presset op i USA, men endnu
intet gennemslag i euroomradet
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——Euroomradet, Industri, Mangel pa arbejdskraft
——Euroomradet, Service, Mangel pa arbejdskraft —USA ~——Euroomradet
——USA, Jobopslag der ikke kan beszettes (hajre akse)
-
Anm.: I figur 7.13 er mélene for mangel pa arbejdskraft for USAge onadet ikke dire li@elige, men
bor begge bruges som indikationer pé graden af mang pa pejdSkraft. Lonninger i figl r baseret pa

*

ECB’s opgorelse for euroomriadet og Atlanta Fed, erv Opgorelse for USA.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
Den amerikanske erhvervsfrekvens er Idet m under pandeMj ihdtil videre har der kun

veeret en begreenset genopretning, jf. fi
den kommet sig og ligger nu omtre
er med til at laegge et ekstra pre:

ressource af ekstra arbejdskraftfRvis

Figur 7.15

7.15. Omvendt

erhvervsMgkvensen i Europa efterhan-
. Den lavere erhvervsfrekvens i USA
ed. Til gengaeld udger den ogsé en

erikans jdsm i
le af dem, Qer ;rladt arbejdsstyrken, vender tilbage.

Europas erhvervsfrekvens er normaliseret, mens den i USA fortsat er vaesentligt lavere

Erhvervsfrekvens, pct.

Erhvervsfrekvens, pct.

75 70
74 68
73 66
72 64
71 62
70 - T T T T T T T T T T T T 1 60
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——Euroomradet —EU ——USA (hgjre akse)

Anm.: Figuren viser arbejdsstyrken som andel af den arbejdsdygtige alder. For euroomradet og EU er den
arbejdsdygtige alder defineret som personer i alderen 15-64. I USA er den defineret som alle over 16 ar. Grundet
definitoriske forskelle er niveauerne ikke direkte sammenlignelige.

Kilde: Macrobond.
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Den store forskel pa Europa og USA skal formentlig ses i lyset af de europeaeiske landes brug af natio-
nale kompensationsordninger (for blandt andet Isnomkostninger), som seerligt i den fgrste fase af
pandemien betad, at flere beholdt deres job og dermed deres tilknytning til arbejdsmarkedet.

De amerikanske matching-problemer viser sig ogsa tydeligt pa Beveridge-kurven for det amerikanske

forskydning, hvilket formentlig blandt andet skal ses i lyset af de europeeiske ko
ger, som i hgjere grad end de amerikanske virksomhedslaneordninger og midle
lgshedsunderstattelse har fastholdt jobmatches, jf. figur 7.17.

Figur 7.16
USA’s Beveridge-kurve er rykket mod nordost
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Figur 7.17
Mindre effekt pa euroomradets Beveridge-kurve
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Anm.: Ledige still@ager o &hed miles i f@NQgld til %lede arbejdsstyrke.

Kilde: Macrg eregninger.
Finanspoltikesfiderstotier fortsabaktiviteten, men strammes de kommende ar

ede i lgbet
nomier i 2022 o

@ Jf. figur 7.18.

en ekstraordin@refinanspolitiske statte i vid udstreekning rulles tilbage over de kommende
ste gkonomier er hov8parten af de ekstraordineere finanspolitiske corona-tiltag blevet fier-
, i takt med at gkonomierne er blevet genabnet. Det indebeerer, at finanspolitikken

Q2 1 e‘blevet strammet, og der er lagt op til yderligere stramninger i de fleste gko-

under cws iveerksat meget store finanspolitiske stgttetiltag. Der er dog ud-
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Figur 7.18
Udsigt til finanspolitiske stramninger de
kommende ar

Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
2 2
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Figur 7.19
Statsgaelden forventes generelt reduceret de
kommende ar, men kun langsomt
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»
Anm.: Figur 7.18 viser udviklingen i den cyklisk korrigerede pg .
Kilde: IMF, World Economic Outlook, oktober 2021 og Macrob Q

O’

en dog fortsaf v lebnpelig. | EU vil udbe-
taling af midlerne fra EU’s genopretningsfacilit t 750 mia. idt understatte efter-
spargslen og de hardest ramte gkono i E e forste,midler heMga er begyndt at blive udbetalt,
og udbetalingerne vil Igbe frem til 2 vil finanspoljifRen blive strammere i lyset af bortfald af
stimulustiltag i 2020 og 2021. Ny @dog bidragestil at mingske opstramningen. Blandt andet er
infrastrukturpakken blevet endeigt g dt i nove akken indebaerer omtrent 550 mia. dollars
over fem ar i nye midler (g ler til investeringer i veje, broer, vand,
energi og bedre interf@tfo efSe. Oveni pakke ¥0rventer de internationale organisationer, at
en "blad” pakke pa yger g live 3odkendt. Pakken laegger blandt andet op til
en styrkelse af defgsoci
pakke er imidlggi dlifgerne om nye bevillingslove for finansaret 2021-
2022 og forh igt indgaet aftaler om midlertidige bevillingslove til

geeldsloftgifiDer er forel
midten af fi 22, samt hajelsg af geeldsloftet, der skannes at kunne reekke til efter midt-
vejsvalgegtil nBvember 20&‘

e’s anspolitiske tiltag, blev indfgrt under pandemien og tilbageslaget, agede statsgaelden
m pa tvaers af de fleste gkonomier i verden. For de avancerede gkonomier skgnnes gaelden at
reduceret e¥8mule over de kommende ar, men fortsat at veere et godt stykke over 2019-ni-
veauet i 2023, .79. | veekstgkonomierne skennes gaelden af IMF omvendt at stige yderligere,
hvilket kan blive @ggifordring for en raekke af vaekstekonomierne, seerligt hvis de finansielle vilkar
strammes.

Selvom corona-stgttetiltag rulles tilbage, virth oliti
aWal
u.!

°

rbundet med Yor

! For en beskrivelse af genopretningsfaciliteten, se Qkonomisk Redegorelse, augnst 2021, kapitel 7.
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Inflation over centralbankernes malsaetninger forventes at vaere midlertidig
Den kraftige fremgang i verdensgkonomien, forskydninger i efterspgrgslen samt flaskehalse i nogle
forsyningskaeder har fart til en betydelig stigning i inflationen. Inflationen er iseer tiltaget i USA, hvor
inflationen i oktober naede op pa 5,0 pct., jf. figur 7.20.

Figur 7.20 Figur 7.21
Bade inflation og kerneinflation i USA er steget Inflationen i euroomradet drives iszr af energi,
markant men kerneinflationen er ogsa steget
Pct. (4/4) Pt. (a/a) Pct. (8/a) Pct. (4/a)
6 6 6 6
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Anm.: Inflationsopgoerelsen i figur 7.20 er p orbrugsdeﬂatoren BEA’s ma:ﬁge opgorelse af forbrug og
indkomster, som er Federal Res ne inflationso sc.

Kilde: Macrobond.
Hgajere energipriser kan for] &el af stigningen i infl@tigflen i USA. Saledes var kerneinflationen,
der ikke inkluderer en8ygi- vareprise, pct. i OKtober. Med prisstigningerne gennem 2021
har prisudviklingen i d indhentst dygket rgstarten af coronapandemien. Saledes er den

gennemsnltllge in over de pa ca. 3,1 pct., mens kerneinflationen udgjorde
2,8 pct. Udvikl 0g 0gsa ses I'lys t inflationen siden 2010 i gennemsnit har udgjort 1,7
pct. og derm rende harg@eret lavere end det pengepolitiske mal.

L 2
get til godt 4,9 pct. i november, mens kerneinflationen steg til
i euroomradet kan saledes forelgbigt i hgjere grad forklares af
energipriser og bortf af afgiftslempelser i 2020. Som i USA skal den aktuelt hgje inflation
s pa baggrund af, at inflationen i en leengere periode har ligget vaesentligt under den penge-
jtiske malsaet] . Sélgdes var inflationen i euroomradet i perioden 2011-2021 i gennemsnit 1,3
pct.

| euroo |anat|on ogsa
2,6 c' '. r7.21. Pris nger

De steerke prisstigninger har sammen med aendringer i de pengepolitiske strategier fort til, at inflati-
onsforventningerne er tiltaget og nu ligger pa det hgjeste niveau i flere ar, jf. figur 7.22 og figur 7.23.
Hertil kommer, at forventninger om vedvarende hgjere offentlig gaeldsudstedelse ogsa kan have bi-
draget til hgjere inflationsforventninger. Inflationsforventningerne er dog generelt relativt teet pa cen-
tralbankernes justerede inflationsmalsaetning om, at inflationen i gennemsnit skal veere 2 pct. Det indi-
kerer, at det aktuelt meget hgje inflationspres forventes at forsvinde pa lidt laengere sigt, og at der er
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tiltro til, at centralbankerne vil kunne sikre inflation i overensstemmelse med deres pengepolitiske

mandater.

Figur 7.22
Markedets langsigtede inflationsforventninger

er steget men stadig forankrede omkring 2 pct.
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Anm.: Den markedsbaserede inﬂationsopg@relse?ﬂbx
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inflation, der giver samme afkast af in
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Kilde: Macrobond.

7.2 Finansie rEede p

O
Nyhederne om mgten af omikroNe orte i slutningen af november og starten af decem-
ber til gget u a de finaasielle marké¥er med starre kursudsving og mindre risikoappetit
re al ses&é baggrund af en leengere periode med hgj risikoappetit i
andet har veeret understettet af den kraftige skonomiske frem-

politik. Investorernes villighed til at patage sig risiko falger
et af det lave renteniveau.
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Figur 7.23
Spergeskemabaserede inflationsforventninger
er steget mere i USA end i euroomradet
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sdkaldte five-yqfr- _for@ard break-even-inflation,
ififlationSndekserede
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ligationer $8m ikke-inflationsindekserede

7.23 vises inflationsforventningerne pa langt

cH\ Seneste @pservationer er 4. kvartal 2021.

gpohdk

este udsving er risikoappetitten fortsat hgj. Speendet mellem en risikofri rente og
nﬁedsobligationer er saledes pa et lavt niveau set i historisk sammenhzeng, jf.

Pa aktiemarkederne har der trods kursfaldene i slutningen af november og begyndelsen af december
stadig veeret betydelig fremgang i 2021 som fglge af den hgje risikoappetit kombineret med paene
virksomhedsregnskaber, jf. figur 7.25. Fremgangen i bade Danmark og USA har iszer veeret steerk
trukket af stigende aktiekurser for virksomheder med hgj indtjening og veekst.
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Figur 7.24 Figur 7.25

Lave risikospaend pa virksomhedsobligationer Betydelig fremgang pa aktiemarkederne, men

set i historisk perspektiv kursfald i slutningen af november

Pct.-point Pct.-point Indeks (1. januar 2018=100) Indeks (1. januar 2018=100)
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Anm.: Figur 7.24 viser spendet mellem renten pa virksomhedg® med den angivne 13 @
ptid. Figur 7.25 viser udvikimgéen i OMXC25
i lokal valu@UDKIK, euro og US dollar) ekskl.
*

pengemarkedsrenten malt ved swap-renterne med en

(Danmark), STOXX50 (Europa) samt S&P500

udbytter. Seneste observation er 14. decefiber Q21.
Kilde: Macrobond.

Den tiltagende inflation har pavirket ren
men med stigende pres pa arbejdsy @

viklingen de seflgste mane®er. Inflationspresset har sam-

3derfie isaer i USAYoriil forventninger om, at pengepolitikken

vil blive strammet tidligere end iNCrvghtet. Det hdf m@dfart hdfere lange renter, og renten pa ti-

arige danske statsobligation &get knap 0,4 pct™poifit sigen begyndelsen af aret, jf. figur 7.26.
a 4 N

Figur 7.26
Renten pa tiarige statsobligationer er steget, men er fortsat lavere end i begyndelsen af 2019
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Anm.: Ikke-lobetidskorrigerede statsobligationsrenter. En del af stigningen i speendet i begyndelsen af 2021 skyldes
skift af tidrig benchmark obligation i Danmark. Seneste observation er 14. december 2021.
Kilde: Macrobond.
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Der har dog veeret betydelige udsving gennem efteraret og starten af vinteren. Saledes er de lange
renter faldet i starten af december som fglge af nyheden om omikron-varianten, der har medfart aget
usikkerhed og lidt lavere risikoappetit. Overordnet set er renterne dog pa et lavt niveau og er fortsat
lavere end i begyndelsen af 2019, hvilket skal ses pa baggrund af den fortsat lempelige pengepolitik
med lave pengepolitiske renter og store obligationsopkab af centralbankerne.

Den amerikanske centralbank har meldt ud, at den fra november nedtrapper sit opkgbspro
statsobligationer og realkreditobligationer, saledes at nettoopkeb reduceres med henh

USD og 5 mia. USD manedligt. Det betyder, at opkebsprogrammet vil vaere udfas@gs ni
2022, men centralbanken har fremhaevet muligheden for en hurtigere udfasning % e. Dette
atighisudvikling og

er forventningen i de finansielle markeder, hvilket skal ses i lyset af den seng,

igflation for a re
mere vedvarende. g
Samtidig er det forventningen, at den amerikanske centralbanig vil begyRge at seette dg %o

en udmelding fra den amerikanske centralbank, om at man anser den forh
ske renter op i lgbet af 2022. Saledes forventer markedet n®, n amerikanske centra il
seette renten op med 0,25 pct.-point i juni 2022 og efte ﬂ% vise forhgg r i de kommende

ar, sa renten ved udgangen af 2023 er 1,5 pct., jf. figur st var mar| tﬁngerne
derimod, at den ferste pengepolitiske renteforhgjelse e finde sted i slutni 2022, og at
den pengepolitiske rente ville vaere 0,75 pct. ve“ f 2023.
* 4 'S
Figur 7.27

De finansielle markeder forventer vaesentligt hurtigere pengepolitiske renteforhgjelser end i august
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Anm.: Kurverf @ axedsforvenmingeme til den pengepolitiske rente 35 méaneder frem pi to datoer. FOMC
angiver MQghigd” forventningen fra medlemmerne i den amerikanske centralbanks pengepolitiske komite i
september 2021.

Kilde: Macrobond.

Den europaeiske centralbank, ECB, ventes ogsa at begynde at neddrosle sine opkgbsprogrammer i
lgbet af 2022. Det vil ligge i forlaengelse af, at ECB siden foraret har reduceret opkabene en smule, jf.
figur 7.28. Samtidig har centralbanken i forbindelse med det pengepolitiske mgde i november udtalt,
at de gunstige finansieringsvilkar for husholdninger og virksomheder kan opretholdes med et moderat
lavere tempo i nettoopkeb af aktiver under det pandemiske ngdopkgbsprogram (PEPP) end i 2. og 3.
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kvartal 2021. PEPP-programmet lgber i udgangspunktet til marts 2022, men der er forventninger om,
at ECB’s almindelige opkabsprogram (APP), som blev genstartet inden coronakrisen, vil blive foraget
for at sikre en mere gradvis nedtrapning af de samlede opkeab i lgbet af 2022.

| prognosen er det i overensstemmelse med markedsforventninger lagt til grund, at ECB i efteraret
2023 begynder at saette de pengepolitiske renter op, og der er fortsat udsigt til negative pen
ske renter i hele prognoseperioden. ECB har dog betonet, at det vil afheenge af, hvorvidt inflg

holdbart pa vej til at indfri inflationsmalsaetningen. \ m

g

Figur 7.28
ECB’s manedlige opkeb er aftaget lidt siden foraret
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Kilde: Macrobond.
Selvom centralbank \@rédet og iseer iUS &advist vil mindske den pengepolitiske stimu-
lus i prognoseperigden; r udsigt til Bfortsa renteniveau i Danmark. Pa baggrund af mar-

kedsforventni agt til grund, at refRen pa danske 10-arige statsobligationer fortsat vil ligge
omkring -0,1 22 og kun 4l stige til 0,0 pct. i 2023. Renten pa 30-arige fastforrentede realkre-
ditobligatiorn@g v s at stigedffa W3 pct. 2021 til 1,7 pct. i 2022 og 1,9 pct. i 2023. Dermed er der

*
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Boks 7.2

Fremskrivning af oliepriser med IEA's forskellige scenarier

Olieprisen svinger meget og afhaenger af produktionsomfanget og den forventede efterspgrgsel. Under coronapan-
demien har udsvingene i olieprisen veeret szerligt store, og det gaelder ogsa i efteraret 2021, hvor olieprisen er ste-
get kraftigt, jf. figur a. Olieprisen skennes til 70,5 dollar pr. tende pa arsbasis i 2021, 74,4 dollar pr. tende i 2022 og
73,7 dollar pr. tende i 2023.

Skennet for olieprisen er baseret pa den aktuelle oliepris, den seneste udvikling i markedsforventningerne til oliepri-
sen (futurespriser) og Det Internationale Energiagenturs (IEA) nyeste fremskrivning af olieprisen i Stated Policies-
scenariet. | de farste 5 maneder baseres skgnnet pa futures, mens der i fremskrivningen herefter tilleegges lige
veegt til futurespriser og IEA’s scenarie. Sammenvejningen af futurespriser og IEA’s scenarie afspejler hensynet til
dels at inddrage markedsinformation, dels relevant information fra IEA’s fremskrivning af udbud og efterspargsel pa
lzengere sigt. Pa langt sigt forudsaettes olieprisen at vokse med vaekstraterne fra IEA’s Stated Policies-scenarie,
men fra niveauet bestemt af sammenvejningen mellem futurespriser og IEA’s niveau fra Stated Policies-scenariet.

IEA har offentliggjort en ny World Energy Outlook i oktober 2021 med scenarier for den fremtidige globale energi-
sektor, herunder udvikling i energiforbrug, COz-udledninger og oliepris. | forhold til IEA's rapport fra efteraret 2020 er
udgangspunktet for olieprisen betydelig lavere (2020-prisen), mens olieprisen i 2030 i Stated Policies-scenariet er
ca. 1 dollar hgjere. Stated Policies scenariet afspejler udviklingen med den nuvaerende politik inkl. udmeldte kon-
krete politiske initiativer. Det geelder fx EU-Kommissionens Fit for 55 Package fra juli 2021, som blandt andet inde-
holder forslag til at nd 2030-mal om CO2-reduktioner. IEA lzegger ikke til grund i scenariet, at alle udmeldte politiske
malseetninger nas.

Ud over Stated Policies-scenariet indeholder IEA's rapport en fremskrivning med Announced Pledges-scenariet, Net
Zero Emissions by 2050-scenariet og Sustainable Development-scenariet. Announced Pledges-scenariet er et nyt
scenarie, hvor det antages, at alle regeringers udmeldte klimabindinger overholdes, herunder ogsa langsigtede mal-
saetninger om nettoudledninger pa nul. Net Zero Emissions by 2050-scenariet afspejler en sti, hvor den globale net-
toudledning af CO2 er nul i 2050, og scenariet opfylder centrale FN-malsaetninger. | Sustainable Development sce-
nariet overholdes FN's centrale klimamal, herunder Parisaftalen, og den globale nettoudledning af CO2 er nul senest
i 2070. Under disse scenarier udfases energi fra fossile braendstoffer hurtigere end i Stated Policies-scenariet, og
olieprisen ligger derfor lavere, jf. figur b.

Figur a Figur b
Olieprissken i Gkonomisk Redegerelse Olieprissken med IEA's forskellige scenarier
US dollar pr. tande US dollar pr. tande US dollar pr. tende US dollar pr. tande
100 100 100 100
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20 20 20 20
6 . . . . . . . . 0 0 - T T T T T T 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
— Stated Policies Net Zero Emmissions by 2050
Announced Pledges ——Sustainable Development

Anm.: Nominelle oliepriser.
Kilde: Macrobond, IEA, World Energy Outlook, oktober 2021 og egne beregninger.
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7.3 Risici
Verdensgkonomien er fortsat praeget af starre usikkerhed end normalt. De internationale organisatio-
ner, herunder IMF, OECD og EU-Kommissionen, vurderer, at de negative risici dominerer risikobille-
det for verdensgkonomien pa kort og mellemlang sigt. Usikkerheden er generelt faldet en del over det
seneste ar, hjulpet pa vej af vacciner og erfaringerne med, at gkonomierne klarede sig bedre gennem
senere bglger af pandemien samt har tilrettet sig efter genabningerne. Usikkerheden pa obl
markederne, malt ved MOVE, er dog pa den anden side steget en smule de seneste m3
iseer skal ses i lyset af den stigende inflation, jf. figur 7.29. Usikkerheden pa de glpal
der, malt ved VIX, er faldet betydeligt igennem 2020 og 2021, men er de seneste
som fglge af fremkomsten af den nye omikron-variant.

7~

Figur 7.29
Usikkerheden pa aktiemarkederne ligger pa lave niveauer

Indeks (gennemsnit 2000-2021=100) Indeks (gennemsnit 2000-2021=100)
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v
Anm.: VIX er et mél \M pé de ameri(nsk akti rrgrkeder (S&P500), mens MOVE maler volatiliteten pa
de amerikagske st¥usrc®ter.
Kilde: Macrobgad @ae; eregninger.
Covid-19 s:ter at sit pr: storedele af verdensgkonomien — seerligt de lande, som ikke er

naet larff@f meW\at vaccinege deresWefolkninger, hvilket i overvejende grad udggres af udviklings-
de. Langsommelig udrulning af vacciner til hele verden, nye

lan r
og faldende effektiviggt af vacciner kan haemme den globale veekst. Blandt andet udger
omikron-variant en risiko for den globale vaekst pa kort sigt. Endnu er der meget uvist om va-

gerne om, at varianten har mildere symptomer end tidligere varianter omvendt holder, kan den nye
variant omvendt potentielt pavirke den videre udvikling pa pandemien i en positiv retning.

I Kina kan nye smitteudbrud potentielt fgre til fornyede nedlukninger af centrale fabrikker og havne
som fglge af deres "nul-covid-19”-strategi. Det vil kunne forveerre de nuvaerende forsyningsproblemer
i den globale industri yderligere og saledes dampe veeksten pa kort sigt. Risici knyttet til corona er
dog samlet set aftagende efterhanden som en stgre del af verdens befolkning vaccineres, og de gko-
nomiske konsekvenser bliver tydeligere.
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Inflationspresset kan endvidere vise sig mere vedvarende end antaget, hvis efterspgrgselspresset
vedbliver at veere hgit, eller udbudsforstyrrelserne varer laengere end antaget. Det vil kunne fare til
strammere finansielle vilkar og fornyet usikkerhed pa de finansielle markeder. Seerligt vil en sadan
stramning kunne ramme udviklingsgkonomierne hardt, idet deres gkonomier og offentlige finanser
generelt er mindre robuste, mens mange af landene har store lan i fremmed valuta. £ndringer i han-

globale handelsvilkar. Selvom der over de seneste maneder er taget vigtige skrid
trappe handelskonflikterne mellem EU og USA (senest suspendering af straftold
nium), har der generelt i de seneste ar vaeret en stigende tendens til at indfe
trukket op af bade coronapandemien, men ogsa mere traditionelle uenighe

figur 7.30 og 7.31. &(

Figur 7.30
Antallet af nye importrestriktioner har vaeret
stigende i de seneste ar

Figur 7.31
Mange eksportrestriktioner er blevet indfort
under pandemien
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Anm.: Nett ner er malt antallet af nye skadelige restriktioner fratrukket antallet af lempelige restriktioner.

onale rating-buy
storrelse og int
udlgse betydelig uro pa de globale finansielle markeder, jf. boks 7.3.2 Bade OECD og IMF vurderer
dog, at den kinesiske regering vil sgrge for, at en konkurs vil blive inddeemmet. Evergrandes proble-
mer har dog fremhaevet nogle af de strukturelle udfordringer, som Kina star overfor.

2 Det vurderes blandt andet i “Will Evergrande go bankrupt?”’, American Institute for Economic Research, 23. november
2021, at der ikke er nogen chance for, at Evergrande overlever uden statslig indgriben.
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Der kan saledes peges pa en reekke risici, som kan deempe den globale gkonomiske vaekst. Omvendt
er der dog ogsa mulighed for, at verdensgkonomien kan udvikle sig bedre end ventet. Det omfatter
forhold som hgjere forbrug af de globale private coronaopsparinger, hurtigere opblgdning af de nuvae-
rende forsyningsproblemer samt hurtigere global vaccineudrulning. Alt i alt vurderes risikobilledet dog
at veere domineret af de negative risici.

Det kinesiske ejendomsmarked star over for en reekke strukturelle udf r
En del af den staerke kinesiske fremgang over de seneste artier har vaeret drevet af g -
rede investeringer — seerligt inden for ejendomssektoren. Op mod halvdelen af derNin aekst
det seneste arti er séledes blevet drevet af investeringer, jf. figur 7.32, om end v raget er faldet

geeldssaetning, som i den private, ikke-finansielle sektor er steget fra ca. 11 f BNP i 2008,til at
udggre 220 pct. af BNP i 2. kvartal i ar, jf. figur 7.33. Gaeldsaetningefft erte e blandt

Igbende i perioden. Den hgije investeringsaktivitet er i vid udstraekning blevm af forhgjet

ningerne og de ikke-finansielle virksomheder. m
a
Figur 7.32 Figur 7.33
Investeringer har staet for en stor andel af Stor vaekst i kinesisk gzeld det seneste arti

kinesisk vaekst
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mm Nettoeksport ——BNP (venstre akse) ——Ilkke-finansiel sektor

-
7% vaekstbid#g es erede Qorrelser, hvorfor summen kan afvige en smule fra den faktiske

i BNP.
bond og egnefcRgninger:

del af inyesteringerne i Kina knytter sig til det kinesiske ejendomsmarked. Baseret pa estima-

a Rogoff & (2021) udger aktiviteter relateret til ejendomssektoren omkring 30 pct. af kine-
sisk BNP.3 Det ant mere end de fleste vestlige lande, jf. figur 7.34. Det er ogsa hgit relativt til
gvrige asiatiske og Latinamerika, hvor de samlede investeringsniveauer i 2017 la pa henholds-

vis ca. 30 og 20 pct. af BNP. Den kraftige udvikling i investeringerne er sket sidelgbende med hgje
ejendomspriser i seerligt de stgrre kinesiske byer.

Det hgje investeringsniveau har ydermere medfert, at en stor del af boligerne i Kina star tomme. Sa-
ledes stod hele 22 pct. af boligerne i Kina tomme i 2017, hvilket er hgijt i en international kontekst, jf.

3 “Has China’s Housing Production Peaked?”’, Rogoff, Kenneth, and Yuanchen Yang, 2021.
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figur 7.35. Forholdene indikerer, at der er nogle ubalancer pa det kinesiske ejendomsmarked, som
kan veere haeammende for veeksten fremover.

Figur 7.34 Figur 7.35
Den ejendomsrelaterede aktivitet udger op Mange boliger star tomme i Kina
mod 30 pct. af kinesisk BNP
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Anm.: Ejendomsrelateret aktivitet omfatter ejem% &in mt relatergde a N&ret pé input-output
estimater, jf. Appendix A, Rogoff of Yang (202N

Kilde: “Has China’s Housing Production ed?”, KetMeth Rogoff, and Yua n Yang, 2021.

Skulle udviklingen resultere i et koIe kinesis
resten af verden. Rogoff & Yangl{20%¢gggfar estimer
ejendomssektor vil fgre il n samlede kinesisk itet pa mellem 5 og 10 pct. OECD esti-
merer, at en nedgang§ andske ki e eftergorgsel pa 2 pct.-point om aret, reducerer

global veekst med melle! 0,7 pct.-poiat oM aret®de farste to ar, hvor de gstasiatiske lande
dog ventes at blive ha

jehdoMgmarked, kan det f& betydning for
, atlet aktivitetsfald pa 20 pct. i den kinesiske

vere vaeks
tige vaeRgiratesom folge af, at sk@nomien er vokset sig sa stor. De kinesiske myndigheders seneste
op geeldsdre dvikifyg vil formentlig kunne deempe fremgangen yderligere pa kort
i er for at undga en Mgget hard opbremsning senere hen. En aldrende befolkning og et
overvejende grad at vaere en industriskonomi til i hgjere grad at producere tjenesteydelser
erligere kunfg deempe den strukturelle BNP-vaekst. Oxford Economics har senest vurderet, at
den strukturell ae?st i Kina i det nuvaerende arti vil falde til knap 5 pct. efter at have veeret pa
knap 8 pct. i 20 4 Tilsvarende skenner OECD og EU-Kommissionen for de kommende ar ar-
lige vaekstrater pa mellem 5 og 6 pct. for den kinesiske gkonomi.

Selv hvis efte%fr Evergrap@les konkurs®ndgas, kan Kina meget vel se ind i en fremtid med la-
er

+ Country Economic Forecast: China, Oxford Economics, 2021.
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Boks 7.3
Tiltagende problemer for Evergrande og de kinesiske ejendomsudviklere

Evergrande Group er en kinesisk ejendomsudvikler og konglomerat, som siden september har haft problemer med
at daekke rentebetalingerne pa sin gaeld, der i alt overstiger 300 mia. dollar. Det svarer til ca. 2 pct. af Kinas BNP og
ca. det femdobbelte af den samlede geeld i danske ikke-finansielle viksomheder. Evergrande er Kinas naeststarste
ejendomsudvikler og har mere end 200.000 ansatte, 8.000 samarbejdsvirksomheder og omtrent 800 igangveerende
byggeprojekter, hvoraf mange er indstillet som fglge af de nuveerende likviditetsproblemer. Der er angiveligt geeld
placeret i 171 forskellige kinesiske banker og yderligere 121 gvrige finansielle virksomheder. Den systemiske betyd-
ning af en konkurs har derfor fort til frygt for en sneboldeffekt, der vil kunne sprede sig gennem det kinesiske kredit-
marked, landets gkonomi og til resten af verden.

Indtil starten af december lykkedes det Evergrande at deekke rentebetalingerne — ofte i sidste gjeblik — ved at fra-
szelge en reekke af dets byggeprojekter og gvrige forretningsforetagender. Men den 10. december erklaerede det
internationale rating-bureau Fitch Evergrande konkurs, efter at de havde forsemt en betalingsfrist. Problemerne er
ogsa afspejlet i Evergrandes aktiekurs i Hong Kong, der er faldet med over 80 pct. siden arets begyndelse, jf. figur
a. Problemerne har ogsa haft afsmittende effekt pa aktiekurserne pa de gvrige store ejendomsudviklere i Kina, som
er faldet mellem 30 til 50 pct. i veerdi. Det har dog ikke for alvor spredt sig til det gvrige finansielle system i Kina.

Udfordringerne for Evergrande fremhaever nogle af de systemiske problemer, som den kinesiske gkonomi star over-
for. Den kinesiske regering megdtes i august 2020 med en raekke af de kinesiske ejendomsudviklere, herunder Ever-
grande, for at komme de store gaeldsproblemer inden for branchen til livs. Der blev i denne forbindelse indfert "tre
rgde linjer”, der satte krav til udviklernes gaeld i forhold til aktiver og egenkapital samt likvide midler i forhold til kort-
fristet geeld. Kreditbegraensningerne har reduceret udlanet til eiendomsmarkedet markant, jf. figur b. Selvom tilta-
gene blev indfert for at reducere den kraftige geeldsopbygning i virksomhederne og stabilisere boligmarkedet, har de
nu forsteerket Evergrandes vanskeligheder. Bade OECD og IMF forventer, at de kinesiske myndigheder vil traede
ind for at undga, at konkursen breder sig til den resterende del af gkonomien.

Figur a Figur b
Store aktiefald for de kinesiske udviklere Pres pa udlan til eendomsmarkedet i Kina
Indeks (januar 2020=100) Indeks (januar 2020=100) Billioner CNY Billioner CNY
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Anm.: I figur b er vist samlet udlan fra MFI-sektoren til ejendomssektoren.
Kilde: Economic Outlook, OECD, december 2021, ”The Evergrande situation and what we expect”, Danske Bank,
2021, Macrobond og egne beregninger.
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8. Ottentlige finanser og
finanspolitik

Siden coronakrisen ramte i 2020 har finanspolitikken med hjeelpepakker, udbetali
riepenge og en raekke andre stimuli-tiitag mindsket tilbageslaget i skonomien. S -

ningen af samfundet i foraret har finanspolitikken desuden bidraget til en hurtj i dansk gko-
nomi.

Den seneste tids konjunkturfremgang har veeret hurtigere end tidlig &ret. Konju
n

(som er et veegtet gennemsnit af output- og beskaeftigelsesgalyet) ska 11,8 pct. iR g
pct. i august-redegarelsen. Hgjkonjunkturen ventes at fortsBtte Woade 2022 0g 2023 sv il et
anslaet konjunkturgab pa henholdsvis 2,6 pct. og 2,4 p t.\ .

Givet den steerke konjunkturfremgang strammes fina en i 2022 malt i forl niveauet i

2021 svarende til et skgn for den ét-arige finanse;
sen blev den ét-arige finanseffekt skannet tib-1;
skgn for udgifter til blandt andet Imnkompense&z

Badto pct. af BIP i 2022. | august-redegerel-
. NP. Forskel spejler til dels et lavere
ningen i 2 om Bjdrager til en beregnings-

teknisk opjustering af den ét-arige fina ekt i 2 —men som ik sig selv er et udtryk for, at den
planlagte finanspolitik i 2022 er blev i tram. Samtigiig,budgettefes der nu — i lyset af den ak-
tuelle smitteudvikling og fremkoms n nye omi -Varidgt — med yderligere udgifter relateret

til covid-19 i 2022.

Finanslovaftalen for 2 @H oleret s
virkning pa den ét-arige kt pa ca. 8,1

sen af handvaerkerfra i BoligJob-didninge
tes til finansieri vrig® initiativer, og/ udgkyd

fonden.

Den stré@turef® offentlige saldo sk@gnnes til henholdsvis -0,3 pct. af BNP i 2021, -0,2 pct. af BNP i

20 - ct. af BNP i 3. Fin®@nspolitikken er saledes tilrettelagt med gradvist aftagende struk-

urell rskud frem mod d ellemfristede mal om strukturel balance i 2025. For 2021 indebaerer

e justering af den strukturelle saldo pa 0,2 pct. af BNP sammenlignet med sk@nnet i august-

grelsen, sompblandt andet kan henfgres til et lavere skgn for de offentlige forbrugsudgifter, der

ikke behandles % g%gsforhold i opgerelsen af den strukturelle saldo. | 2022 og 2023 er skan-

nene for den str§ e saldo pa linje med august-vurderingen.

t deem apacitetspresset svarende til en skgnnet
t. af ®NP i 2022. Det kan szerligt tilskrives afskaffel-
. april 2022, hvor provenuet i 2022 ikke udmgn-
en af renoveringsprojekter i regi af Landsbygge-

Den faktiske offentlige saldo skennes markant bedre i 2021 end ventet i august, idet der nu skennes
omtrent balance mellem de offentlige indtaegter og udgifter. Ydermere ventes overskud i bade 2022
0g 2023 pa henholdsvis ca. 1 pct. af BNP i 2022 og 0,8 pct. af BNP i 2023. Forbedringen sammen-
holdt med skannene i august skal navnlig ses i lyset af den staerkere konjunkturfremgang end tidli-
gere forudsat.
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Efter en stigning i den offentlige bruttogaeld (opgjort ved @MU-geelden) i 2020 afledt af coronakrisen
ventes fremgangen i gkonomien og de skgnnede overskud pa den faktiske offentlige saldo at ned-
bringe @MU-geelden til ca. 35 pct. af BNP ved udgangen af 2023. Der er saledes fortsat god afstand
til EU’s greense i Stabilitets- og Veekstpagten pa 60 pct. af BNP, ligesom @MU-geelden i Danmark
fortsat er lav i international og historisk sammenhaeng. Den offentlige sektor har endvidere betydelige
finansielle aktiver — blandt andet i form af indestaende pa statens konto i Nationalbanken ogg#

aktier i fx Drsted. Veerdien af de finansielle aktiver oversteg veerdien af passiverne (geelden
gen af 2020, hvorved den offentlige sektor havde en finansiel nettoformue. Fra 2020 o, -
gangen af 2023 ventes en omtrent uaendret offentlig nettoformue pa godt 11 pct.

8.1 Den faktiske offentlige saldo

| Danmarks Statistiks reviderede nationalregnskabstal fra septembegfe er 0 opgjort €
skud pa den faktiske offentlige saldo pa 4 mia. kr. eller ca. 0,2 pct. nderskud et
dermed ca. 10 mia. kr. lavere end i Danmarks Statistiks forrl gare fra juni, hVIlk
henfgres til en revision af udgifter til tab pa statslige garant ret til covid-19.

Med afsaet i den aktuelle konjunkturvurdering og forudszs om den gk p%htlk skgn-
nes den faktiske offentlige saldo til at vaere i omtrent b 2021 mens der sk et overskud

pa ca. 25 mia. kr. (ca. 1,0 pct. af BNP) i 2022 og@ kr. i 2023¢ca. 0,8 pct af BNP), jf. tabel
8.1. 0\ L

Tabel 8.1
Oversigt over den faktiske offentlige saldo

@

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Offentlig saldo, mia. kr. 17,1 94,2 -4,3 -4,8 25,0 20,2

Offentlig saldo, pct. af BNP 0,8 41 -0,2 -0,2 1,0 0,8
q \ 4

Kilde: Dan og egne beregninger.

Den off tllg aldo skennes omtignt uaeﬂdret fra 2020 til 2021. Pa den ene side bidrager den for-
tursituatigiflil hojeRg, offentlige indteegter fra isaer personlige indkomstskatter og
il kommer en Det ig stigning i indteegterne fra selskabsskatter, mens provenuet fra
X afkastskat vurderes at aftage. Pa den anden side bidrager hgjere udgifter til en sveekkelse af
derMaktiske offéRyflige saldo fra 2020 til 2021 blandt andet som fglge af de ekstraordinaere midlerti-
e foranstaltnj deder ivaerksat som en del af handteringen af covid-19, herunder udgifter til
kompensations r til erhvervslivet mv. samt udgifter til test, vacciner, vaernemidler mv.

Den faktiske saldo skennes forbedret med ca. 30 mia. kr. fra 2021 til 2022. Det afspejler iseer en for-
udsat gradvis udfasning af de midlertidige tiltag relateret til handteringen af covid-19 i 2022. Det fakti-
ske overskud ventes at blive reduceret med ca. 5 mia. kr. fra 2022 til 2023. Det skal blandt andet ses i
sammenhaeng med, at stegrstedelen af tilbagebetalingen til de boligejere, der har betalt for meget bo-
ligskat i perioden 2011-2020, er forudsat udgiftsfart i 2023.

De overordnede forudsaetninger bag skennene for de offentlige finanser er beskrevet i boks 8.1.
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Boks 8.1
Forudsaetninger vedrgrende sken for de offentlige finanser i @konomisk Redeggrelse, december
2021

Den aktuelle vurdering af den faktiske offentlige saldo i perioden 2021-2023 er baseret pa det opdaterede konjunk-
turgrundlag, som er beskrevet i kapitel 1-7.

12021 er skennene for de offentlige finanser derudover baseret pa finansloven for 2021 samt nye oplysninger om
de statslige, kommunale og regionale udgifter i 2021, herunder statslige merbevillinger i lyset af handteringen af
covid-19 mv. samt den aftalte kompensation af kommunernes og regionernes udgifter til covid-19 i 2021 i forbin-
delse med gkonomiaftalerne for 2022. Endelig er virkningen af Aftale om genabning af de generelle kompensations-
ordninger af 9. december 2021 ogsa indregnet i bade 2021 og 2022.

12022 er skennene for de offentlige finanser baseret pa den indgéede Aftale om finansloven for 2022, herunder
delaftaler om blandt andet en coronavinterpakke samt de indgaede aftaler om kommunerne og regionernes gko-
nomi for 2022 mv.

12023 er skennene for de offentlige finanser blandt andet baseret pa de dele af de indgaede aftaler, der reekker ind i
2023, samt beregningstekniske forudsaetninger for blandt andet det offentlige forbrug, de offentlige investeringer mv.
Finanspolitikken for 2023 vil blive fastlagt i Iabet af 2022 i forbindelse med finansloven for 2023 samt gkonomiafta-

lerne med kommuner og regioner for 2023.
'\\‘ \*

entlige saldg i 20218022

/se, august forventes der en vaesentlig forbedring
og 2022 nene 1@ den faktiske saldo er saledes op-
174 pct. af BNP) ®g 13 mia. kr. i 2022 (2 pct. af BNP), jf. tabel 8.2.

/Endrede skgn for den faktisk
| forhold til vurderingen i @konomis,
af den faktiske offentlige saldo i jg&
justeret med 42 mia. kr. i 2021

Forbedringen af den faRgiskoffghtlige sald 1 ogg 2 kan seerligt tilskrives markante opjuste-
ringer af de offentlige ter. Hertil kgmmier | skennede udgifter til covid-19-kompensations-
ordninger i 2021. Qgods@retning traek re forventede udgifter til covid-19-myndighedsind-
satser i bade 10 2.

Indteegtgrne personlig€ind mstsi@tter er opjusteret med ca. 8 mia. kr. i 2021 og 8% mia. kr. i
202 epfignet med ust-reQegearelsen. Det skyldes altovervejende et opjusteret skgn for hus-
holinj es indkomster® b 2021 og 2022, hvilket primeert afspejler et hgjere skon for beskaefti-

S

egterne fra gPBjdsrgarkedsbidraget er opjusteret med ca. 2% mia. kr. i 2021 og 3%z mia. kr. i
2022, hvilket kd @ es til en opjustering af lsansummen i begge ar.

Provenuet fra moms er opjusteret med ca. 5 mia. kr. i 2021 og 7% mia. kr. i 2022. Opjusteringen skyl-
des primeert en opjustering af skgnnet for det private forbrug og de private investeringer, som giver
anledning til afledte merindteegter fra moms.
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Indteegterne fra selskabsskatter er opjusteret markant med ca. 19% mia. kr. i 2021 og 10% mia. kr. i
2022. Opjusteringerne kan primeert henfares til de gode konjunkturer og bedre resultater i virksomhe-
derne, som er afspejlet i hgje 2. rate acontoindbetalinger i 2021, der delvist baerer med over i skgnnet
for 2022.

Indteegterne fra pensionsafkastskatten er opjusteret med ca. 6 mia. kr. i 2021 og nedjustere
godt 5 mia. kr. i 2022. Opjusteringen i 2021 kan henfgres til en forventning om et hgjere afk
tier end skannet i august. Nedjusteringen i 2022 skyldes justerede forventninger til ren

igennem 2022, som skannes at give anledning til et samlet tab fra obligationer og%gnt r.
Tabel 8.2
Andrede sken for den faktiske offentlige saldo sammenlignet med @konomisk Redegarelse, august
2021
Mia. kr. 2021 2022
AEndring i faktisk offentlig saldo 41,8 15,4
heraf sendringer i
- Kildeskatter ekskl. aktieindkomstskat 8,1 8,7
- Arbejdsmarkedsbidrag 2,8 3,5
- Moms 5,0 7,7
- Selskabsskatter ekskl. Nordsg 19,2 10,4
- Pensionsafkastskat 6,0 -5,2
- Offentligt forbrug -5,3 -9,3
- Offentlige investeringer -1,3 -1,3
- Indkomstoverfgrsler 1,0 54
- Subsidier 11,0 -0,7
- @vrige udgifts- og indteegtsposter -4,6 -3,7

e Fominelle off@gtlige forbrugsudgifter er opjusteret med ca. 5% mia. kr. i 2021 og ca. 9% mia. kr. i
2. Opjusterigg ar®begge ar primaert henfares til ekstraordinaere merudgifter relateret til covid-
19 myndigheds| % er i form af vaccine, test og smitteopsporing. Den indgaede Aftale om finanslo-
ven for 2022 inkl. Delaftale om coronavinterpakke indebaerer isoleret set en mindre opjustering af det
offentlige forbrug.

Skegnnet for de offentlige investeringer er opjusteret med ca. 12 mia. kr. i bade 2021 og 2022. Opju-
steringen skal blandt andet ses i lyset af oplysninger om anlaegsudgifterne i kommunerne og regio-
nerne i 1.-3. kvartal 2021 samt de forventede materielleverancer pa forsvarsomradet i 2022.
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Udgifterne til indkomstoverfarsler er nedjusteret med ca. 1 mia. kr. i 2021 og 572 mia. kr. i 2022. Ned-
justeringen afspejler primaert lavere ledighedsskgn, som giver anledning til lavere skannede udgifter
til ledighedsrelaterede indkomstoverfarsler som fx dagpenge og kontanthjzelp.

Udgifterne til subsidier er nedjusteret med ca. 11 mia. kr. i 2021 og ca. % mia. kr. i 2022. Nedjusterin-
gen i 2021 kan primeert henfares til et lavere skan for udgifterne til covid-19-kompensations iger
og et lavere skgn for PSO-udgifterne — blandt andet som fglge af hajere energipriser.

Endelig bidrager gvrige udgifts- og indteegtsposter samlet set til en sveekkelse af d&n
med ca. 4% mia. kr. i 2021 og 3% mia. kr. i 2022 sammenlignet med august-redg %

8.2 Den strukturelle saldo @

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stil &

den givne finanspolitik og er et centralt styringsinstrument i tilrettelae sewaf finansp,
strukturelle saldo er i modszetning til den faktiske saldo renggt i konjunRturerne og an
dige forhold og er derfor et mere robust mal for den undegi tilling pa de gffentlige Ymaffser.

Finanspolitikken er overordnet tilrettelagt ud fra et me ist gte om strukturg ce i 2025.
Den strukturelle saldo skgnnes til -0,3 pct. af BNP i 2 et er en opjustering P& 0,2 pct. af BNP
sammenlignet med august-redegerelsen. Ogju? n navnlig h res til hgjere skatteindteeg-
ter (renset for konjunkturgabet) og et lavere n4gr de’offentligegforiffug gﬂer, der ikke behand-
les som engangsforhold i den strukturglle salsc& 2 0g 2023 sk n strukturelle saldo til
henholdsvis -0,2 og -0,1 pct. af BNP, %pé linje medyaugust-v

ringen. Det strukturelle un-
derskud er saledes gradvist aftagev d malet om turel balance i 2025.

P ) ) 7\
Figur 8.1

Strukturel saldo med og uden covid-19-engangsforhold

aldo

Pct. af BNP Pct. af BNP
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0

-0,5 -0,5
10 Budgetlovens underskudsgraense for strukturel saldo 10
1,5 -1,5

-2,0 -2,0

-2,5 r T T v -2,5

2020 2021 2022 2023
m Strukturel saldo inkl. covid-19-engangsforhold m Strukturel saldo

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den strukturelle saldo pavirkes ikke af ekstraordinaere udgifter og indteegter, der vurderes at have ka-
rakter af engangsforhold. Det gaelder blandt andet de udgifter, der er direkte relateret til den akutte og
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kortsigtede handtering af covid-19, herunder de midlertidige kompensationsordninger. Hvis der illu-
strativt ikke korrigeres for covid-19-engangsforhold skgnnes den strukturelle saldo til henholdsvis -2,1
pct. af BNP i 2021, -0,7 pct. af BNP i 2022 og -0,3 pct. af BNP i 2023, jf. figur 8.1.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrigerg
udsving, der vurderes at felge af konjunkturerne og en reekke andre midlertidige forhold. De!
sig blandt andet om indtaegterne fra pensionsafkastskatten, som ofte fluktuerer gansk

fentlige saldo for en raekke engangsforhold, der kan have betydelig sterrelsesord
Den strukturelle saldo i et givet ar er dermed et skan for, hvor stort det offeniligg 8
skud ville have veeret i en normal situation, dvs. en situation, hvor den gk

aktivitet hyggken
er seerskilt hgj eller lav, og hvor de offentlige finanser samtidig ikke ir ndre midl d
forhold.
angspunkt i skmnne

Den strukturelle saldo beregnes til -0,3 pct. af BNP i 2021 ke fakti-
ske offentlige saldo pa -0,2 pct. af BNP, jf. tabel 8.3 (plt.

nkturern 1 (malt ved et
sammenvejet output- og beskaeftigelsesgab) skennes bSlre I‘en normalsi af den fakti-
ske saldo korrigeres for den gunstige virkning pa den @ R saldo, som det pos| njunkturgab

indebeerer. Den beregnede virkning fra konjunkt Paudlen faktiskegaldo udger ca. 1,3 pct. af
BNP i 2021 (pkt. 2). * 'S

Udover konjunkturbidraget korrigeres fak@ﬁfentlige saldo foM@idsving i en raekke saerlige ind-
teegts- og udgiftsposter (pkt. 3-9). | 20 es blandt a de faktiske udgifter pa de sakaldte
specielle budgetposter at ligge ove % regnede stggkturelleNiveau (grundet ekstraordinaere covid-

19-udgifter af engangskarakterjiine gndt andet @e faktiske indteegter fra selskabsskatten vurde-
res at ligge over det bereg stkturelle niveau. rhold korrigeres der for i beregningen
et skyldes, at der i nogle ar kan veere szerlige

af den strukturelle salgg, t set svar I pkt. 3-9 til 0,0 pct. af BNP i 2021.
Herudover korrige, es\zvrige forl (pkt.
engangsforhol efa de specielldblRigetpOster) af ikke-tilbagevendende karakter, som pavir-
ker den faktisfe 0 uden at hawe naevneva®dig betydning for den underliggende stilling pa de of-
fentlige findRger 21 vedr isse sgrlige forhold navnlig engangsudgifterne (netto) direkte rela-
teret til gdaeMping og af@dning @& covid-19 pa ca. 40 mia. kr. (ud over dem, der konteres pa de
etposter my@/Ngg medmodsat fortegn de ekstraordinaere personskatteindtaegter pa ca.

3% @ . knyttet til udbetaliRgen af de resterende to ugers indefrosne feriepenge. Disse seerlige
@ urderes at have karakter af engangsforhold og pavirker derfor ikke den strukturelle saldo, jf.

8.3.
6’
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Tabel 8.3
Fra faktisk til strukturel saldo

2020 2021 2022 2023
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo -0,2 -0,2 1,0 0,8
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:
2. Konjunkturgab -0,5 1,3 1,8 1,7
3. Selskabsskat" 0,1 0,9 0,6 0,2
4. Registreringsafgift 0,0 -0,2 -0,1 -0,1
5. Aktieskat 0,2 0,0 0,0 0,0
6. Pensionsafkastskat 0,8 0,2 -0,5 -0,4
7. Nordsgindtzegter? 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
8. Nettorentebetalinger og udbytter” 0,0 0,0 0,1 0,1
9. Specielle budgetposter® -0,5 -0,9 -0,2 -0,5
10. @vrige forhold® -0,8 -1,2 -0,4 -0,1
Heraf covid-19-relaterede tiltag -1,6 -1,6 -0,4 0,0
Heraf skatteindtaegter knyttet til udbetaling af feriepenge 0,9 0,5 0,0 0,0
11. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9-10)% 0,5 -0,3 -0,2 -0,1
Illustrativ strukturel saldo inkl. covid-19-engangsforhold® -1,2 -2,1 -0,7 -0,3

- q

1) Ekskl. indtaegter vedrorende rf@iNordsoen.
2) Det strukturelle niveau er lydfere g strukturellefprovdliu, der blev beregnet ved fastsettelse af
R

udgiftslofterne (hhv. 2 krivning, august 2010 for @02092025-fremskrivning, august 2017 for 2021 og

Opdateret 2025-{glob, 1&Ffor 2022, teret 2028/4Prlob, oktober 2019 for 2023) justeret for
holdbarhedsvirk ringer i de ffemtidice no@@provenuer i forhold til skennet ved loftfastszttelsen.
.a

de opdateredegprov rer til ca. -0,08 pct. af BNP i 2020, ca. -0,05 pct. af BNP i
12022 og -0, . 12023.

Ct.

,1 mia. kr. i 2021 og 0,2 mia. kr. 1 2022. Der er korrigeret for tilbagebetaling af
orlig om &’g/%’d om boligbeskatningen (maj 2017). Det er beregningsteknisk forudsat,
betalingen til boligejefie udgor ca. 1,4 mia. kr. 1 2022 og 13,4 mia. kr. i 2023. T 2022 er der korrigeret

mia. kr. i 2OR0, 40 mia. kr. 1 2021, 10 mia. kr. i 2022 og 1 mia. kr. i 2023. Hertil kommer engangsindtagterne fra
@ pa ca. 20 mia. kr. 1 2020 og ca. 13,3 mia. kr. i 2021 knyttet til udbetalingen af indefrosne

feriepen§ @0 cr der korrigeret for nye oplysninger om de offentlige indteegter og AUBs regnskab, som

endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opgerelse af den faktiske offentlige saldo. I 2021 og frem er

der korrigeret for forventede afvigelser fra balance mellem indtegter og udgifter i AUB-ordningen. Der er
endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som planlegges i perioden 2021-2026, men som pévirker den
strukturelle saldo gennem et syvirs glidende gennemsnit. @vrige forhold indeholder endvidere forskelle i
tilsagnsniveau og aflob for udviklingsbistanden og omregning fra pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP.

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

6) Opgjort inkl. covid-19-engangsforhold samt hertil relateret tilbagelob pé selskabsskat og aktieskat.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 8.2 Figur 8.3
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Figur 8.8 Figur 8.9
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. \\\

Ar-til-ar-aendring i den strukturelle saldo
Der er usikkerhed forbundet med skennet for ba for den stRykturelle saldo i et givet ar
samt aendringen i den strukturelle saldo fraﬁrﬁi Foderligere at toie beregningerne af

den strukturelle saldo udarbejdes der en skan ig dekomporn&gi artil-ar-aendringerne base-
ret pa separate "bottom-up”-bidrag til u lingen den strukturelle salgQ. De beregnede bottom-up-
bidrag omfatter navnlig bidrag fra sepelg inanspolitik baseret pa de direkte provenuer, der
indgar i beregningen af finanseff ndringer 4 lle provenuer fra de seerlige poster.
Fra 2020 til 2021 skgnnes iurelle saldo at blive rret med 0,8 pct. af BNP, jf. tabel 8.4.
Det kan seerligt tilskrif@s, af- og struk itikken, @pgjort ekskl. engangsforhold, isoleret set
forveerrer den struktugel ed 0,5 pc Rt skal ses i sammenhang med, at finanspoli-

f

tikken er tilrettelagf ek tilyset af Garonak

nede strukturelgyin r fra selskabsSk . I'modsat retning treekker @gede overfersler fra udlan-

det, hvilket a j jemtagelsgfl af EU-midl€r, samt en lille genopretning af de strukturelle indteegter
L 2

fra Norc@
Fr@ 22 skznneNuk relle saldo at blive forbedret med 0,1 pct. af BNP. Det afspejler
i Ifan

orhold, herunder et itivt bidrag fra finans- og strukturpolitikken pa ca. 0,4 pct. af BNP,
spolitikken strammes i 2022 malt i forhold til det ekspansive niveau i 2021 i takt med, at kon-
urerne forbedles.

4
Det skal bemeer ar-til-ar-aendringen i den strukturelle saldo er behzeftet med mere usikkerhed
end normalt. Det skyldes de meget store og atypiske udsving der har veeret i reekke poster pa den of-
fentlige saldo og i nationalregnskabet under coronapandemien, iseer i nedlukningsperioderne. Sale-
des er der ogsa et bidrag fra en residual. Den afspejler dels usikkerheden knyttet til beregningen af
de enkelte aendringsbidrag i tabel 8.4, dels @vrige forhold, som ikke fremgar i tabel 8.4. Det geelder

eksempelvis virkningen af aendrede pensionsindbetalinger mv., som pavirker indteegterne fra person-
skatter.
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Tabel 8.4
Ar-til-ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

2020 2021 2022 2023
Pct. af BNP
Strukturel saldo 0,5 -0,3 -0,2 -0,1
AEndring i strukturel saldo -0,8 0,1 0,1
Bidrag til @ndring:
Provenuer fra finanspolitikken og virkning fra 05 04 0.0
strukturreformer ekskl. engangsforhold mv." ’ ’ ’
Selskabsskat (ekskl. provenuer fra finanspolitik) -0,1 0,0 -0,1
Pensionsafkastskat 0,0 0,0 0,0
Nordsgindtaegter 0,1 0,0 0,0
Nettorentebetalinger 0,0 0,0 0,0
Registreringsafgift 0,0 0,0 0,0
Aktieskat 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter 0,0 0,0 0,0
Overfgrsler til udlandet -0,1 0,1 0,0
Overfgrsler fra udlandet (EU-indtaegter) 0,2 0,0 -0,1
Andre forhold (residual)? -0,3 -0,4 0,3

cregning@nkl. virkningen af udviklingen i den strukturelle
igt opgjort cfter tilbagelob, og skattepligtige indkomst-
ikke engangsforhold. Diskretionere @ndringer i

selska t
2) Kan det afspejle inger i eftersporgselssammensatningen, forskydninger i pensionsind- og
u :
an

amt hush in@ernes n“okapitalindkomster mv.
KildeS s Statistik qg egne bef@gninger.

N Udgiftslofter for stat, kommuner og regioner

budgetlovegeeder §ga og med 2014 indfert bindende udgiftslofter for stat, kommuner og regio-
ner. Udgiftsloftd K& understgtte, at udgifterne holder sig inden for de planlagte rammer, og at de
offentlige finanser®&Vikler sig i overensstemmelse med de finanspolitiske malszetninger. Udgiftslof-
terne fastlaegger en @vre graense for de loftbelagte udgifter i stat, kommuner og regioner for en Ig-
bende firearig periode. Siden 2014 er finanspolitikken blevet fastsat i overensstemmelse med de geel-

dende udgiftslofter.
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Udgiftslofterne overholdes pa finansloven for 2022

Med finansloven for 2022 og forelgbige oplysninger om kommunernes og regionernes budgetter for
2022 holdes finans- og udgiftspolitikken inden for rammerne af udgiftslofterne for stat, kommuner og
regioner, jf. tabel 8.5.

Tabel 8.5
Loftsbelagte udgifter i 2022

Statslige dellofter Kommunalt loft Regionale dellofter

. . . . Indkomst- . . Sundheds- Udviklings-
Mia. kr. (2022-priser) Driftsudgifter g Serviceudgifter e opgaver
Udgiftsloft pa FL22 2234 289,4 275,6 124,2 2,7
L2267 LOnTTUED €7 2233 2874 2756 124,2 2,7

gionale budgetter

* M V
Kilde: Finansloven for 2022 og forelobig opgorelse af regionale k budgetter fo, 2.

Pa finansloven for 2022 er udgifterne under det statsli
til det geeldende udgiftsloft. Budgetteringen under )
er ca. 2 mia. kr. lavere end det geeldende Io@. rkes, at det staglige delloft for indkomstover-
farsler i 2022 er fastsat med en udsvingsbuff ia. kr. i fagbin@lelsSged DK2025 - en gron,
retfeerdig og ansvarlig genopretning af gansk ok@gomi, august 202

Disponeringen under det kommuna@z ionale udgi er er baseret pa, at udgiftslofterne ud-
£

nyttes i overensstemmelse med e gkono ler forR022.
Direkte udgifter til den aku ing af coyd-19 i 20 —som i 2021 — veere undtaget fra ud-
giftslofterne. Udgiftslo rioden 2022-2W5 pé‘i ansloven for 2022 fremgar af tabel 8.6.

) N a &

Tabel 8.6
Udgiftslofter pa finansloven 2022

V4

2022 2023 2024 2025
Mia. kr. (2022-priser)
Statslige delloft for driftsudgifter 2234 225,5 231,5 238,3
Statslige delloft for indkomstoverfarsler 289,4 290,2 292,2 293,5
Kommunalt udgiftsloft 275,6 275,6 275,6 275,6
Regionalt delloft for sundhedsudgifter 124,2 124,2 124,2 1242
Regionalt delloft for udviklingsopgaver 2,7 2,7 2,7 2,7

Kilde: Finansloven for 2022.
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8.4 Offentligt forbrug, beskaftigelse og investeringer

Det offentlige forbrug
Det nominelle offentlige forbrug er ifalge Danmarks Statistiks reviderede nationalregnskabstal fra sep-
tember opgjort til 574,5 mia. kr. i 2020. Realvaeksten i det offentlige forbrug er i 2020 opgjort til4Q 2

pct. (opgjort ved inputmetoden).
o
forbrugsvaekst i 2021 skal blandt andet ses i lyset af forventede ekstraordineere er ndterin-

gen af covid-19. Tilsvarende skal det skennede fald i det offentlige forbrug i 2022 et af, at de
budgetterede ekstraordineere udgifter til handteringen af covid-19 i 2022 er & det forudsatte

niveau i 2021. Korrigeret for ekstraordinaere udgifter relateret til co K egprealvaeks

Realvaeksten i det offentlige forbrug sk@nnes til 5,4 pct. i 2021 og -1,4 pct. i 2022

offentlige forbrug til 3,1 pct. i 2021 og 0,9 pct. i 2022. Det er vaesen re end den g
lige reale arlige forbrugsveaekst i perioden 2010-2020, jf. f/gur

1 2023 er realvaeksten i det offentlige forbrug beregnlngst sat at udggug
til en nedjustering pa 1,1 pct.-point i forhold til det foru teret 2025
giftslofter 2025, august 2021. Det falger primeert af o af det offentlige
rigeret for ekstraordinaere udgifter relateret til cow sdenb regnmgstek
vaekst til 0,7 pct. i 2023.
0
Figur 8.10 Figur 8.11
Realvzekst i det offentlige forbrug Det offentlige forbrug i pct. af BNP
Pct. Pct. Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
6 6 30 30
4 4 28 28
\
2 2 26 26

. - [} /\
0 0 24 24

~ Gns. Gns. 2021 2022 2023 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
2000-2010 2010-2020

= Korrigeret for midlertidige forhold relateret til covid-19

<
Anm.: I figur § @ vacksten i det offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden og inkl. afskrivninger.
Kilde: DanmarK i i

#stik og egne beregninger.

De nominelle offentlige forbrugsudgifter skennes at udgere ca. 612,2 mia. kr. i 2021, hvilket svarer til
en opjustering pa 5,3 mia. kr. i forhold august, jf. tabel 8.7. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng
med en opjustering af de forventede udgifter til handteringen af covid-19 pa ca. 6% mia. kr., herunder
til keb af veernemidler mv. | modsat retning traekker et starre skgnnet offentligt mindreforbrug i 2021
end forudsat i august-redeggrelsen samt lavere skannede driftsudgifter til aktivering af ledige, herun-
der som fglge af et nedjusteret ledighedsskgn.
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Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2021 skennes pa den baggrund til 5,4 pct. svarende til en opju-
stering pa 0,7 pct.-point i forhold til august-redeggrelsen, jf. tabel 8.7.

Tabel 8.7
Sken for det offentlige forbrug

2020 2021 2022 2023
Realvakst, pct.
Augustvurdering 0,2 4,7 -1,8 -
Decembervurdering 0,2 54 -1,4 -0,4
- AEndring ift. august, pct.-point 0,0 0,7 0,4 -
Mia. kr., arets priser
Augustvurdering 574,5 607,0 602,5 -
Decembervurdering 5745 612,2 611,8 624,1
- AEndring i forhold til august, mia. kr. 0,0 58 9,3 -

Anm.: Realvaksten i det offentlige forbrug&jortkinputme en og inkl.;krivninger. Det forudsattes ved

skon for realvacksten i det offentli p 2021 og frem, 1 ikke er forskel pa det offentlige forbrug
opgjort ved input- og outputi n
Kilde: Danmarks Statistik og egnﬁ 4 .

1 2022 skgnnes det nggin ntlige forb udgar 1,8 mia. kr., hvilket svarer til en opjuste-
ring pa 9,3 mia. kr. i fori gust. Det afspejler prifaert indbudgetteringen af ekstraordinaere ud-
gifter relateret til covi omtrent 7 8ynia. kr
iggen af Aftale an

2 til test- og vaccineindsatsen, smitteopsporing
myv. Hertil kommer v for 2022, som isoleret set (inkl. den forudsatte
udmentning ale om corgmavinterpakke i 2022) indebzerer en mindre opjustering af skennet

ige ugsudgifiér. *

det offentli rbrug$2022 skannes som nzevnt til -1,4 pct., hvilket er en opjustering
point i forhold til a t. Opjusteringen afspejler primaert ekstraordinzere udgifter relateret
9, jf. ovenfor. Virkningen af et opjusteret skan for pris- og lgnudviklingen i 2022 bidrager iso-
et til en miMdre nedjustering af realvaeksten i det offentlige forbrug i 2022.

12023 skannes inelle offentlige forbrugsudgifter til 624,1 mia. kr. Realveeksten i det offentlige
forbrug er beregningsteknisk forudsat at udggre -0,4 pct. i 2023, hvilket som naevnt svarer til en ned-
justering pa 1,1 pct.-point sammenlignet med det forudsatte i Opdateret 2025-forlgb: Grundlag for ud-
giftslofter 2025, august 2021. Det afspejler primaert opjusteringen af det offentlige forbrug i 2022, jf.
ovenfor. Finanspolitikken og de konkrete offentlige budgetter for 2023 vil blive fastlagt i Igbet af 2022 i
forbindelse med finansloven for 2023 og gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne for 2023.
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Offentlig beskaeftigelse

Den offentlige beskeeftigelse er opgjort til ca. 833.000 personer i 2020 svarende til en stigning pa ca.
4.000 personer i forhold til 2019. Den offentlige beskaeftigelse faldt lidt fra 3. kvartal 2019 og frem til 2.
kvartal 2020, hvorefter den er steget kraftigt frem til 3. kvartal 2021, jf. figur 8.12.

Figur 8.12 Tabel 8.8
Offentlig beskaftigelse i nationalregnskabet Sken for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 20200 2021 2022 2023
880 880
860 7L 860 AEndring ift. aret for
840 - 840 August-redeggrelsen 3,7 16,0 -3,0 -
820 820 December-redeggrelsen 3,7 200 -30 -1,0
800 800 - /Endring 00 40 00 -
780 780
760 760 ; ;

Niveau i december-rede- 8334 8534 8504 8494
740 —— 740 gerelsen

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

——Inkl. orlov  ——Ekskl. orlov  ——Skgnnet arsniveau ‘

S — \ v
Kilde: Danmarks Statistik og egne bereng\\ %

Udviklingen i den offentlige beskeeftj kommende al ses i lyset af de midlertidige covid-
19 relaterede aktiviteter sdsom t cihation og s opspOfRg, som vurderes at blive mindre
frem mod 2023. Udviklingen er@g det med Ugikkerhed i lyset af usikkerheden om behovet for
covid-19-relaterede aktivit@
12021 skannes den qffeMii

pa 20.000 persongy i foraoldti
ret med 4.000 gers ammenlignet

ses i samme! ed den f igning i den offentlige beskaeftigelse i 3. kvartal 2021 og en
opskalering}c -19 bered®kaRet i forgindelse med tredje vaccinationsstik og en aget testindsats,

der vur S ave en rrw ffekt pa den samlede offentlige beskeeftigelse.
%nes den offentlige keeftigelse til 850.000 personer svarende til et fald pa 3.000 perso-
neERN old til 2821. Det skal ses i sammenhaeng med en gradvis reduktion i de forventede ekstraor-

re midlertididi 'nds%ser relateret til covid-19. Den offentlige beskeeftigelsesvaekst i 2022 er pa
prelsen.

12023 skennes den offentlige beskaeftigelse til 849.000 personer svarende til et fald pa 1.000 perso-
ner i forhold til 2022. Faldet daekker blandt andet over, at det ekstraordinaere covid-19 beredskab i
2022 forudseettes at bortfalde i 2023, som delvist modsvares af en forudsat stigning i den ordinaere
beskaeftigelse.

Antallet af offentligt beskaeftigede pavirkes af mange forhold, og antallet er ikke i sig selv et mal for
hverken omfanget eller kvaliteten af den offentlige service. De offentlige ydelser kan fx tilvejebringes
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gennem aftaler med private virksomheder eller brug af teknologi, og produceres derfor ikke udeluk-
kende af de offentligt ansatte.

Offentlige investeringer
De samlede udgifter til offentlige investeringer er ifalge Danmarks Statistiks reviderede nationalregn-
skabstal fra september opgjort til ca. 83 mia. kr. i 2020 svarende til 3,6 pct. af BNP.

| en laengere arraekke har de offentlige investeringer som andel af BNP ligget pa et hgj
hold til niveauet i 1990’erne og den farste halvdel af 2000’erne. Det hgje niveau vi
kommende ér. De offentlige investeringsudgifter skennes at udgere 3,6 pct. af B
af BNP i 2022 og forudseettes at udgere 3,8 pct. af BNP i 2023, hvilket er be
ske gennemsnit for perioden 1990-2007, jf. figur 8.13.

Starstedelen af de offentlige investeringer udggres af investeringer er og anleg

investeringer i forskning og udvikling udger en mindre — om stadig Betydelig — del &
offentlige investeringer, jf. figur 8.14. ’\

& D

'\
Figur 8.13 Figur 8.14
Offentlige investeringer som andel af BNP | Offentlige investeringer fordelt pa omrade
Pct. af BNP Pct. af BNP | Mia. kr. (2022-priser) Mia. kr. (2022-priser)
45 45 120 120
4,0 4,0 100 100
35 80 I I I 80
30 60 I I I I 60
25 40 40
2,0 | 20 20
1,5 0 0

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
= Investeringer i forskning og udvikling

H Investeringer i bygninger og anlaeg

M{s Statistik (&e&ingen

ede udgifter til offentlige investeringer skgnnes til knap 89 mia. kr. i 2021 svarende til en real-

t pa 5,3 pctNif. tabel 8.9. De sk@nnede udgifter er opjusteret med 1% mia. kr. sammenlignet
med august-red€ eﬂ, hvilket primeert kan henfagres til nye oplysninger om igangveerende an-
leegsprojekter i 18 else med den statslige udgiftsopfglgning 3 og kommunale og regionale regn-

skabsoplysninger til og med 3. kvartal 2021 mv.

Med afseet i Aftale om finansloven for 2022 samt en forelgbig opgerelse af de kommunale og regio-
nale budgetter mv. skgnnes de nominelle offentlige investeringer at udgere 88%4 mia. kr. i 2022, hvil-
ket svarer til en realvaekst pa -2,5 pct.
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Skgnnet for de nominelle investeringer i 2022 er opjusteret med 1% mia. kr., nar der sammenlignes
med august-redeggrelsen. Det kan primaert henfgres til justeringer af de forventede materielleveran-
cer pa forsvarsomradet og eendringer i @vrige sken i forbindelse med budgetteringen pa finansloven
for 2022. | modsat retning traekker en nedjustering af de offentlige investeringer i forskning og udvik-
ling pa ca. ¥4 mia. kr. sammenlignet med august-redegerelsen som fglge af Aftale om udmegntning af
forskningsreserve i 2022. Det skyldes, at forskningsreserven er delvist udmentet til tiltag, de e-
res at indga i udgifterne til blandt andet subsidier.

Tabel 8.9
Offentlige investeringer fordelt pa omrade — niveau, realvakst og andel af BNP

2020 2021 2022 2023
Nominelt investeringsniveau, mia. kr. (arets priser) 83,0 88,9 88,3 102,5
- Heraf bygninger og anlaeg m.m. 61,1 66,6 65,9 78,8
- Heraf forskning og udvikling 21,9 22,4 22,4 23,8
Realvakst i de offentlige investeringer, pct. 9,8 53 -2,5 13,6
- Heraf bygninger og anlaeg m.m. 14,6 6,8 -2,9 171
- Heraf forskning og udvikling -2,1 1,2 -1,2 3,4
Offentlige investeringer, pct. af BNP 3,6 3,6 3,4 3,8
- Heraf bygninger og anlaeg 2,6 2,7 2,6 3,0
- Heraf forskning og udvikling 0,9 0,9 0,9 0,9

h 2

Anm.: Baseret pa natioRalre, abg®pgorelsen a ntlige u%r til forskning og udvikling mv. Opgorelsen er
dermed ikke diggkt nlignelig med det of@ntlige forskningsbudget.
&

Kilde: Danmarks Statis ne beregnin,

12023 foruds%e nominell

hvilket er eMgedjggftering pa
ugust 2021. Ned

older et fing@M8ierings®idrag fra den offentlige investeringsramme.

8.5 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finans- og strukturpolitikken skennes samlet set at have styrket den gkonomiske aktivitet med 1,8
pct. af BNP i 2020, malt ved de sakaldte ét-arige finanseffekter, jf. tabel 8.10 (pkt. 7). Den positive ak-
tivitetsvirkning kan primeert tilskrives de midlertidige kompensationsordninger, som er vedtaget for at
modga de negative gkonomiske konsekvenser af coronakrisen, og som isoleret set understgtter akti-
viteten med skgnsmaessigt 1,3 pct. af BNP i 2020, jf. tabel 8.10 (pkt. 6). Beregningen af finanspolitik-
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kens aktivitetsvirkning tager udgangspunkt i multiplikatorer estimeret pA ADAM-modellen, som afspej-
ler virkningen af aktiv finanspolitik i en normalt fungerende gkonomi. Udviklingen i coronapandemien,
herunder i form af nedlukninger mv., kan pavirke virkningen af de enkelte tiltag.

De midlertidige kompensationsordninger ventes ogsa at understgtte gkonomien i 2021, svarende til et

til de enkelte kompensationsordninger, hvormed den samlede virkning er forbun
usikkerhed.

Tabel 8.10
Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen i skonomien (ét-arige effekter)

2020 2021 2022 2023

Pct. af BNP

1. Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaekst" 0,3 0,7 -0,2 0,2
2. Strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen -0,1 -0,2 -0,2 -0,1
3. Finanseffekt ekskl. midlertidige tiltag” (1+2) 0,2 0,6 -0,4 0,1
4. Udbetaling af feriepenge, offentligt initierede investeringer mv.? 0,3 0,7 -0,2 -0,2
5. Finanseffekt ekskl. midlertidige kompensationsordninger 04 1,3 06 20,2
(1+2+4)

6. Virkning af midlertidige kompensationsordninger 1,3 0,4 -0,9 -0,5
7. Finanseffekt inkl. midlertidige kompensationsordninger 18 1,6 45 07

(142+4+6)

Anm.: FinanseffektenWs og strukt@ipoliflikkens ggmlede bidrag til zxndringer af outputgabet i et enkelt ar

ekskl. virkning angsforhold.
virkninge finaN@golitikken. Bereg spolitikkens aktivitetsvirkning afspejler multiplikatorer, som
beskriggiprir R af aktiv finanspolitik normalt fungerende markedsokonomi.
1) Opgj virkningen afgvid-19-tiltag, der behandles som engangsforhold i den strukturelle saldo.
Ind@Rol: ivi irk, af udbegalingen af indefrosne feriemidler, investeringer i regi af

af Gron boligaftale 2020 samt afledte private investeringer som folge af
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tag (ekskl. kompensationsordninger) at styrke veeksten med 0,4 pct. i 2020 og 1,3 pct. i 2021, jf. tabel
8.10 (pkt. 5).

1 2022 planleegges en opstramning af finanspolitikken (ekskl. hjeelpepakker) med 0,6 pct. af BNP i takt
med, at konjunkturerne forbedres, og det ikke laengere er ngdvendigt at stimulere gkonomien (pkt. 5).
Stramningen daekker blandt andet over virkningen af Aftale om finansloven for 2022, herunder afskaf-
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felsen af BoligJob-ordningens handveerkerfradrag fra 1. april 2022, hvor provenuet i 2022 ikke ud-
mgntes til andre initiativer, og udskydelse af projekter i regi af Landsbyggefonden. Derudover skan-
nes lavere udgifter til kompensationsordninger i 2022 end i 2021, saledes at den farte politik samlet
set ventes at deempe vaeksten med ca. 1,5 pct. af BNP i 2022, jf. tabel 8.10 (pkt. 7).

Den isolerede effekt af strukturpolitikken pa den ét-arige finanseffekt er ca. 0,1-0,2 pct. af B
aret i perioden 2020-2023, jf. tabel 8.10 (pkt. 2). Det skal ses i lyset af, at strukturpolitikken
gger arbejdsudbuddet og kapaciteten i gkonomien, hvilket isoleret set reducerer outp
gende arbejdsudbud kan i hgj grad tilskrives tidligere vedtagne reformer, herundeRgi/
aftalen (2011) og Skattereform 2012.

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa konjunkturerne kan bade opggre
flerarige finanseffekt. Den flerarige finanseffekt maler virkningen p3
den farte finanspolitik i bade det pageeldende ar og de forudgaende

les med 2019 som udgangspunkt — et ar, hvor konjunkturernegar lidt b8gre 'end i et ne
hvor gkonomien endnu ikke var pavirket af coronapandemi&\%d medtages virkni
tN I

nans- og strukturpolitiske gendringer i perioden 2020-202 regninge en ﬂe’r ge ef-

fekt, jf. tabel 8.11.
IS \Q \ 'S
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Tabel 8.11
Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen i skonomien (flerarige effekter)

2020 2021 2022 2023

Pct. af BNP

Virkning pa outputgab ekskl. midlertidige covid-19 tiltag" 0,2 0,9 0,5 0,4
Udbetaling af feriepenge, offentligt initierede investeringer mv.? 0,3 1,0 0,8 0,6
Virkning pa outputgab ekskl. midlertidige covid-19 tiltag” 0,4 1,8 1,3 0,9
Virkning af midlertidige kompensationsordninger 1,3 1,7 0,7 0,2
Virkning pa outputgab inkl. midlertidige covid-19 tiltag 1,8 3,5 21 1,2
- Heraf efterspergselsvirkning 1,9 3,8 2,6 1,8

1.000 fuldtidspersoner

Virkning pa beskeeftigelsesgab ekskl. midlertidige covid-19 tiltag" 1 19 12 9
Udbetaling af feriepenge, offentligt initierede investeringer mv.?) 4 16 16 12
Virkning pa beskaftigelsesgab ekskl. midlertidige covid-19 tiltag” 5 35 28 21
Virkning af midlertidige kompensationsordninger 51 43 17 10
Virkning pa beskzaftigelsesgab inkl. midlertidige covid-19 tiltag 56 78 45 30
- Heraf efterspergselsvirkning 58 85 57 46

Anm.: Finans- og strukturpolitik|
output- og beskeftige
virkningen af
telsengBeregningen af finanspolitikkens aktivitetsvirkning
ktiv finanspolitik i en normalt fungerende markedsoko-

af udbetalingen af indefrosne feriemidler, investeringer i regi af
af Gm‘halz‘gaffa/e 2020 samt afledte private investeringer som folge af
i 0g gron genopretning, Aftale om gron omstilling af vejtransporten og Aftale om gron

| ti til den fl
rgselsvirkni beskriver, hvor meget den farte politik understatter niveauet for BNP og be-
skeeftigelse via gierspargsel i gkonomien.! Efterspargselsvirkningerne af den ferte finanspolitik
skgnnes samlet set"at understatte beskaeftigelsen med i starrelsesordenen 60.000 personer i 2020,
85.000 personer i 2021, 55.000 personer i 2022 og 45.000 personer i 2023 jf. tabel 8.11. Tilsvarende

skennes BNP-niveauet gget med henholdsvis 1,9 pct. i 2020, 3,8 pct. i 2021, 2,6 pct. i 2022 og 1,8

! De flerarige aktivitetsvirkninger er beregnet med udgangspunkt i ADAM-modellen, og storrelsesordenen af virkningen af
behaftet med tiltagende usikkerhed, jo lengere en periode, der ses pa. Forudsztningerne bag beregningen af de finanspoli-
tiske multiplikatorer er nermere beskrevet i Opdaterede finanseffekter: dokumentationsnotat, som kan findes www.fm.dk.
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pct. i 2023. Den store beskeeftigelsesvirkning af den farte politik kan blandt andet tilskrives, at perso-
ner pa den midlertidige lenkompensationsordning teknisk teeller som beskaeftigede i nationalregnska-
bet.

Finans- og strukturpolitikken bidrager dermed veaesentligt til at understatte gkonomien i 2020 og 2021,
dvs. traekke outputgabet op, i forhold til en situation med neutral finans- og strukturpolitik. Ak
virkningen i 2020 kan primeert tilskrives de midlertidige kompensationsordninger, mens de b
stimuli-initiativer spiller en starre rolle i 2021. 1 2022 og frem aftager efterspgrgselsvirk
nanspolitikken i takt med, at den underliggende konjunktursituation forbedres. De
virkning pa den gkonomiske aktivitet skal blandt andet ses i lyset af faldende udg
kompensationsordninger mv. samt en gradvis opstramning af finanspolitikkengh€e
af Aftale om finansloven for 2022.

8.6 Offentlig gzxld og statens nettoﬁn@zbeho

Den offentlige bruttogzeld — opgjort ved @MU-geelden — ste& 34 pct. af BNP ultim il ca.

42 pct. af BNP ved udgangen af 2020 afledt af coronaga o®de tilhgre, jaelpe;a er, her-

under udskudte skatte- og momsindbetalinger for at ung@sst viditeten i vi efne. IMU-

geelden skannes til ca. 37 pct. af BNP i 2021, ca. 34 p @ P i 2022 og ca. 35 f BNP i 2023,
2

Jjf. tabel 8.12.
L 4
En del af stigningen i bruttogaelden i 2020 sky! naevnt sk linger, der er blevet udskudt

fra 2020 til 2021. Der er ligeledes skat talinge®der er blevet udsk@dt fra 2021 til 2022, men netto-
effekten af skatteudskydelserne i he| is, 2020 og 202[Ngrventes at treekke statens nettofinan-
sieringsbehov ned i 2021. Sédann@te skattebgalinger Mavirker ikke nettogeelden direkte, idet
de udskudte skatter er et aktiv f@I st amtidig v@r 2080 praeget af markante kursstigninger i
statsejede aktier, hvormed tlige nettogeeld endté pa#11,3 pct. af BNP i 2020, svarende til en

finansiel nettoformue: en@ge nettog rventes@fied usikkerhed at ligge pa nogenlunde
samme niveau i 2021 : redegares Qzermiere 8 de forskellige gaeldsbegreber i boks 8.2.
S (%]

| perioden 202 nes den offeftli -geeld i Danmark fortsat at veere lav i et historisk
og et internat; rspektiv. nem hele pPognoseperioden ventes @MU-gaelden saledes at fast-
holde en b til greeng€nWEU’s Qabilitets- og Veaekstpagt pa 60 pct. af BNP. Det er blandt
linje i den gkonomiske politik gennem en laengere arraekke, som

andet efyonsBkvens af eg ansva
har t rende for, nmarier blandt de fa lande, der har den hgjeste kreditvurdering, AAA,
e toneangivende kr@gitvurderingsbureauer. Den hgje kreditvurdering er direkte medvir-

a
0
K lavere renteudgifter for den danske stat, men ogsa for boligejere og andre lantagere. Sam-
g&ngen me hgj%kreditvurderinger og lave statsobligationsrenter er illustreret i figur 8.15.

ertidige
['tx virkningen
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Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

Figur 8.15 Tabel 8.12
Sammenhang mellem kreditvurdering og Oversigt over offentlig gzeld, ultimo aret
10-arig statsobligationsrente for eurolande mv.

10-arig statsrente, pct. 10-arig statsrente, pct.

b L2 2020 | 2021 2022 2023
ERe Pct. af BNP

1,0 ® (TA 1,0

@MU-geeld 421 37,4 34,1 34,9
e MLT

05 cesp - i OF Statsgeeld 23,0 19,2 171 18,9
FRA .IRL JLTU ® BGR Offentlig nettogeeld  -11,3 -105 -110 -114

0o DK AN 8ge "swi 00

’ AUT ’
N0 Memopost: Faktisk

o5 DEU 05 offentlig saldo Uz oz Uy Ui

Anm.: Renterne er angivet som et to-maneders gennemsnit af

Kilde: Macrobond Financial, Eurostat og egne bgeg i

Et underskud pa den offentlige saldo

T T T T T T T T T
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBBBBB- BB
Kreditvurdering

v v
beffChmarkrenter forsom baseres pa
@) for skat og med en restlobltid pi ca. 10 ér.
*
|t'@ndet lige — e i @MU-geelden. AEndrin-

statsobligationer handlet i det sekundzre marked, i

dfgrer
ger i indestaendet pa statens konto i l\%nken samt gendringer statslige fondes beholdning
af statsobligationer kan imidlertid m, ) MU-gaeIdeMé trods af et offentligt underskud.

Det skyldes, at statens konto i Nafi ken ikke
fondenes beholdning af statso tio liver modRggn

gnes gerelsen af AMU-geelden, mens
, jf. boks 8.2.

deringen af finanspolitikkens langsigtede

Den offentlige nettog eRdet géntrale geejffsb&8greb i v
holdbarhed. Fgr corofgk avde Dapmark efl ne, aﬁv offentlig nettogeeld svarende til en offentlig
nettoformue pa c p NP i 20198Rg trod et underskud pa den faktiske offentlige saldo

voksede nett%e igubet af 2020 til'ca. W pct. af BNP, hvilket primeert afspejlede kurseaendringer
t

set fra kurseffe
tens budget. Netl8

, herunder seerligt kursstigninger pa statens aktiebeholdning i
od ulgangen af 2023 ventes en omtrent usendret nettoformue i

'If. tabel 8.@R. Skerene for nettogeelden er usikre, da udviklingen i nettogeelden ud
pa den offefitli§g saldo ogsa afhaenger af kursreguleringer pa det offentliges aktiver og

atter udglukkende statens geeld. Udviklingen i statsgeelden fra ar til ar svarer — bort-
@ lanoptagelse — til den sakaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetseffekten af sta-
#Ssesaldoen afspejler forskellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, afgif-

ter mv., som staten modtager, og de konkrete udbetalinger, som staten foretager i Igbet af et givet ar,
herunder ogsa genudlan til statslige selskaber. Statsgeelden steg fra ca. 18 pct. af BNP i 2019 til ca.
23 pct. af BNP i 2020 og skennes til 19,2 pct. af BNP i 2021, 17,1 pct. af BNP i 2022 og 18,9 pct. af
BNP i 2023, jf. tabel 8.12.
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Boks 8.2
Centrale opgerelser af den offentlige geeld

Der sondres normalt mellem tre opgerelser af den offentlige geeld: @MU-gaelden, den offentlige nettogaeld og stats-
geelden. De forskellige geeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgerelsesmetoder og afgraensningen af
den offentlige sektor:

o @MU-gaelden er den offentlige gaeld opgjort efter EU’s principper. @MU-gaelden omfatter de samlede finansielle
passiver i alle de offentlige delsektorer — stat, kommuner, regioner og forskellige sociale kasser og fonde. dMU-
geelden er en ren bruttogaeldssterrelse, hvor kun interne fordringer inden for det offentlige bliver modregnet.
@MU-geelden bruges i forbindelse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt, hvor @MU-geeldens andel af BNP ikke
ma overstige 60 pct.

e Den offentlige nettogaeld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede holdbarhed.
Den offentlige nettogeeld opgares som forskellen mellem de samlede offentlige passiver og aktiver og er dermed
et udtryk for det offentliges samlede finansielle nettostilling. | modsaetning til de andre gaeldsdefinitioner opgeres
den offentlige nettogaeld til markedsveerdi.

e Statsgeelden omfatter udelukkende statens gaeld og dermed ikke geelden i de gvrige offentlige delsektorer.
Statsgaelden er ligesom @MU-gzelden en bruttostarrelse, men i definitionen er der tilladt en modregning af om-
seettelige aktiver forvaltet af Danmarks Nationalbank. Det inkluderer indestdendet pa statens konto, almene bo-
ligobligationer og veerdipapirbeholdninger i de statslige fonde (Den Sociale Pensionsfond, Innovationsfonden og
Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse).

Genudlan er et udtryk for statens udlansprogram til statslige selskaber og andre institutioner. Her udsteder National-
banken statsobligationer og videreudlaner provenuet til selskaberne pa samme vilkar. Genudlan tillader selskaberne
at benytte statens finansieringsvilkar, saledes at offentlige opgaver finansieres billigst muligt. Da selskaberne betaler
afdrag og renter, er det saldoneutralt for staten. Genudlan gger statsgeelden og @MU-gaelden, men indgar neutralt i
nettogeelden, da videreudlanet medregnes i aktivsiden.

\v L § *
Finansieringsikeh
Som falge af n emien blev statenS\gettofinansieringsbehov ca. 111 mia. kr. i 2020, mens

det forventes reca.-77 . kr. 12021 °0g ca. -47 mia. kr. i 2022. Skgnnet for statens nettofi-
nansierings 021 er néQjusteret mged ca. 105 mia. kr. i forhold til august-redegarelsen. Det

021 er dermed nedjusteret med ca. 70 mia. kr. siden august-redeggrelsen. Ned-
lavere skgn for statens nettofinansieringsbehov, mens et hgjere skan for sta-
tens afdrag af la 8let geeld traekker i modsat retning.

Statens nettokassesaldo svarer til statens nettofinansieringsbehov med omvendt fortegn, da det angi-
ver behovet for ekstern finansiering til det planlagte statsbudget. Ud over nettofinansieringsbehovet
afholder staten ogsa betalinger til afdrag pa statsobligationer og statslige fonde forvaltet af National-
banken. Summen af nettofinansieringsbehovet og disse delposter angiver det samlede finansierings-
behov for staten i det givne ar. Finansieringsbehovet daekkes ved at udstede statsobligationer eller
ved at treekke pa statens indestdende hos Nationalbanken.
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Tabel 8.13
DAU-saldo og statens finansieringsbehov

Mia. kr.

1.
. Genudlan mv. (§ 40)

O o Njoja| M wWIDN

DAU-saldo

. Beholdningsbeveegelser og periodiseringer mv. (§ 41)
. Nettokassesaldo (1-2+3)

. Nettofinansieringsbehov (-4)

. Afdrag langfristet geeld

. Afdrag kortfristet geeld

. Transaktioner i de statslige fonde

. Opkgb af almene boligobligationer

Finansieringsbehov (5+6+7+8+9)

Anm.: Afrundinger kan fore til, at tallene ikke summer,

Kilde: Okonomisk Redegorelse, august 2021 og egne®ere!

2021
-71,4
15,6
59,1
-28,0
28,0
108,7
152,7
-12,1
18,6
295,9

August-redegorelse 2021

2022
21,2
22,9
20,0
18,2
-18,2
99,5
95,0
0.2
18,8
194,8

wet i tabell

ger.

\\

Offentlige finanser og finanspolitik

2021
17,6
15
96,4
77,2
77,2
1441
152,7
12,1
18,6
226,2

-

*

December-redegorelse 2021

2022
52,6
21,7
16,3
473
-47,3
99,3
70,0
0,2
23,7
145,6
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter

og indtagter

De offentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter udgjorde ca. 52 pct. af BNP i 2020 ifglge Danm
ste nationalregnskabstal fra september. Udgifternes andel af BNP skgnnes

2023, jf. bilagstabel 8.1. Denne udvikling skal helt overordnet ses i ggm n
ekstraordinzere covid-19-tiltag, som seerligt pavirker de offentlige uk 0

o\

mindre grad i 2022.

Bilagstabel 8.1
De offentlige udgifters sammensaetning

Pct. af BNP 2019
Offentlige udgifter” 48,5
Primaere udgifter 47,8
- Offentligt forbrug 241
- Offentlige investeringer? 3,2
- Indkomstoverfgrsler 15,8
- Subsidier 1,6
- @vrige primeere udgifter 3,1
Renteudgifter 0,7

v

2020
52,4
51,8
247

3,6
16,6
3.2
3.9
0,5

2021
51,5
50,6
24,8

3,6
15,7
2,5
4.1
0,8

istiks sene-
Il ca. 48 pct. i
ed de bgfydSge
og 2021: s
2022 2023
47,7 47,9
471 47,4
23,7 23,4
3.4 3,8
14,9 14,8
1,6 1,6
3,3 37
0,6 0,5

e som andghaf BNP §her beregnet med afsat i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle

1) Oop! mde samle tlige udgifter (og indtegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse.
dgi
e

nter af det

&

Kilde: Danmal

o

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde knap 25 pct. af BNP i 2020. Det offentlige forbrug skennes li-
geledes at udgere knap 25 pct. af BNP i 2021, mens det skennes reduceret til knap 24 pct. af BNP i
2022 og ca. 23% pct. af BNP i 2023. Bade i 2020, 2021 og 2022 pévirkes niveauet for forbrugsudgif-

terne betydeligt af de midlertidige merudgifter (engangsforhold) relateret til handteringen af covid-19 —
dog i mindre grad i 2022. Reduktionen i det offentlige forbrugs andel af BNP fra 2021 til 2023 skal sa-

ledes seerligt ses i lyset af udfasningen af midlertidige udgifter til myndighedsopgaver relateret til co-
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vid-19 mv. Realvaeksten i det offentlige forbrug skennes til 5,4 pct. i 2021 og -1,4 pct. i 2022 og forud-
saettes beregningsteknisk at udgere -0,4 pct. i 2023. Nar der korrigeres for midlertidige forhold relate-
ret til covid-19, skennes den offentlige forbrugsveekst til 3,1 pct. i 2021, 0,9 pct. i 2022 og 0,7 pct. i
2023.

De offentlige investeringers andel af BNP udgjorde 3,6 pct. af BNP i 2020 og forudseettes at til
3,8 pct. i 2023. Der skgnnes en realveekst i de offentlige investeringer pa 5,3 pct. i 2021, -2,

2022 og 13,6 pct. i 2023. Den negative vaekst i 2022 skal blandt andet ses i sammenh -
ringens prioritering om ikke at udmente den offentlige investeringsramme fuldt uad

gradvist reduceret til knap 15 pct. af BNP i 2023. Faldet fra 2020 skal iszer

De offentlige udgifter til indkomstoverfarsler udgjorde 167 pct. af BNP i 2020, =Q elen skannes
konjunktursituation med lavere ledighed, som medfgrer lavere udgi r@
r

komstoverfgrsler. Udviklingen i de skennede udgifter til indkomstov afspejler degugde

ningerne af en raekke politiske aftaler, herunder den mindreregulering indgar i Aft
reform (juni 2012) og stigende udgifter til folkepension mv. B&Aﬁale om ny reg f fol-
kepensionen og indfarelse af obligatorisk opsparing for oVegforegl. dtagere mber 2078) samt

virkningerne af Aftale om ny ret til tidlig pension (oktobg
Subsidierne udgjorde godt 3 pct. af BNP i 2020 o radvist rgduceret til ca. 1%z pct. af BNP i
2023. Det midlertidige hgje niveau for de offent jdier i 2020 o 1 k@ henfgres til kompen-
sationsordningerne til erhvervslivet mv. som (&

De offentlige renteudgifter udgjorde cg_'2Qct, af BNP i 2028y Renteuddifterne skgnnes at udgere ca.
% pct. af BNP i 2021 og % pct. af 2 0g 2023

De offentlige indteegt
De samlede offentligegj r@r forelgbi jort til cag52,2 pct. af BNP i 2020 og skegnnes at falde

gradvist til ca. 48,6 pgt. el 8:2. Denne udvikling afspejler primeert de ekstraor-
dineere personskatein r knyttet tilfadbetali af indefrosne feriepenge i 2020 og 2021, og at
der i 2021-202 ere indteegteW fragenstonsafkastskatten end i 2020. Det faktiske skattetryk

skgnnes tilsv:

L
PersonSlgatteif¥tzegterne ir opgjoRatil ca. 509,0 mia. kr. svarende til ca. 21,9 pct. af BNP i 2020. Per-

(o) rventes at re 2Wpct. af BNP i 2021. Det forholdsvis hgje niveau for personskat-
og 2021 skal blan8jandet ses i lyset af de ekstraordinzere indtaegter fra personlige ind-
K atter og arbejdsmarkedsbidrag, der felger af udbetalingen af tre ugers indefrosne feriepenge i
og de restef@nde to uger i 2021. Personskatteindteegterne forventes at udggre 20,3 pct. af BNP
2022 og 20,4 l\@ i 2023, hvor de naevnte ekstraordinaere indtaegter bortfalder.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgjort til ca. 105,9 mia. kr. svarende til 4,5 pct. af BNP i
2020. Provenuet skgnnes at udggre ca. 4,5 pct. af BNP i 2021 og 4,4 pct. af BNP i 2022 og 2023.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 48,2 mia. kr. i 2020 svarende til 2,1 pct. af BNP i
2020. De ekstraordineert hgje indteegter i 2020 skal primeert ses i lyset af hgje afkast pa tveers af ak-
tiemarkederne og faldende renter, der har resulteret i relativt hgje afkast pa pensionsselskabernes
obligationsbeholdning. Indtaegterne fra pensionsafkastskatten ventes at falde gradvist til 0,9 pct. af
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BNP i 2023 som fglge af en forventning om gradvist stigende renter, der indebeerer et lavere forventet
afkast fra obligationer og rentederivater.

Bilagstabel 8.2
De offentlige indtaegters sammensatning

Pct. af BNP 2019 2020 2021 2022 2023
Personskatter mv." 21,0 21,9 21,0 20,3 20,4
Arbejdsmarkedsbidrag 43 4,5 4,5 4,4 4,4
Pensionsafkastskat 2,7 2,1 1,4 0.8 0,9
Selskabsskatter 3,1 2,6 3,3 2,9 2,7
- Selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,1 0.0 0,0 0,0 0,0
- @vrig selskabsskat 3,0 2,6 33 2,9 2,7
Moms 9,6 9,9 9,9 9,8 9,9
@vrige indirekte skatter 6,3 6,2 59 57 5,6
@vrige skatter? 0,2 0,2 01 0,0 0,0
Skattetryk 47,3 47,4 46,2 43,9 44,0
Renteindteegter® 1,0 0,9 1,2 0,9 0,9
@vrige indtaegter!) 44 4.1 4,0 3,9 3,8
Told mv. til EU®) 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Offentlige indtagter® 52,6 52,2 51,3 48,6 48,6
Memopost: Nordsgindtsegter” 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

v

1) Personska{tggmv. #leholder indko t, eje%vxrdiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveafgift

samt e pc ge skatter,

2) td# indeholder iclicens (primert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend i
icensengdfases gradvist frem mod 2022 som folge af Mediepolitisk aftale for 2019-
0g afskaffelse af medielicensen.
overskud
) blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse dtifts- og kapitaloverforsler
fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtaegter i form af biade bruttorest-
indkom$Qgg bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtaegter fra overskudsdeling og
statsdeltag@IRgi fogindelse med olie- og gasindvinding i Nordsoen samt kulbrinteskatten.
5) Ifolge n @ gnskabsprincipperne kategoriseres disse indtegter som skatter og indgar derfor i skattetrykket,
indggagferne tilfalder EU, indgar de ikke i det offentlige indtaegtstryk.

6) Opgorelsen af de samlede offentlige indtxegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet
henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indteegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en del af
de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtagter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er
modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgir i opgorelsen af det offentlige forbrug. Der henvises
i ovrigt til anmaerkningerne til bilagstabel 8.1.

7) De samlede nordseindtagter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra
Nordsefonden. Nordsoindtegterne indgér i selskabsskatter, renteindtagter og ovrige indtaegter.

Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indtagter opgjort i mia. kr. kan findes i bilagstabel B.20.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Udsving i renterne kan siges at "flytte” provenu mellem arene. Det kan have relativt stor betydning for
det malte faktiske skattetryk og den faktiske offentlige saldo i enkeltar. Det pavirker dog ikke den
strukturelle saldo, at indtaegterne fra pensionsafkastskatten flyttes mellem arene. De realgkonomiske
konsekvenser af de ofte staerkt fluktuerende indtaegter fra pensionsafkastskatten er ogsa yderst be-
greensede, jf. bilagsboks 8.1.

Indtaegterne fra gvrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat fra kulbrintevirksomheder in-

teskat, som indgar i nordsgindtaegterne) er opgjort til 61 mia. kr. i 2020 svarende til 2,6

Indtaegterne fra avrige selskabsskatter skgnnes til 3,3 pct. af BNP i 2021, 2,9 pcteaf BEIP; 2
gl es il

i 2022. Fi-

hgje 2. rate acontoindbetalinger i 2021, som i et vist omfang skennes at baere m«
nansieringselementerne i Affale om en ny ret til tidlig pension er afspejletii i :
skabsskatter i 2023.

Momsindteegterne er opgjort til ca. 230,5 mia. kr. i 2020 svarende ti
terne skegnnes at udgere en tilsvarende andel af BNP i perio 2021-2Q23
*
@vrige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter jfoRu®a andet e og miljgatgifter,
afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter og PSO-afgiften, 3 vogt er under u afskaffes

fra og med 2022. De gvrige indirekte skatter omfatter @ dteegterne fra regist afgiften, de
kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), egmvgrVegs

motorafgifter, leansumsafgiften og tinglys-
ningsafgiften. Indteegterne fra de gvrige indibekt8 & er samlet setofgort fil ca. 144,6 mia. kr. i
2020 svarende til 6,2 pct. af BNP. Frem mod gnnes indt e fra®unktafgifterne mv. at

falde gradvist til 5,6 pct. af BNP.
Nordsgindtaegterne er opgjort til goj ja. kr. i 202 afend@til 0,0 pct. af BNP. | 2021-2023
skgnnes indtaegterne at udgwr& nde andeffaf BINP. UdViklingen i statens indteegter fra akti-

viteterne i Nordsgen er i hg virket af aendringer i ktionen og i olieprisen (opgjort i kro-
ner).! Nordsgindteegtggne @s t stige fig 1til2 som falge af et hgjere olieprisskgn, og
stige yderligere fra 2(& om falge & hojere sibn for gas- og olieproduktionen (men udger
fortsat 0,0 pct. af BN \

De offentlige ] gter er jort til ca. 28,7 mia. kr. i 2020 svarende til 0,9 pct. af BNP. De of-
fentlige@ er skmn%ge t$1 ,2 pct. af BNP i 2021 og derefter at falde til 0,9 pct. i 2022
og 202

7

! Som en tommelfingerregel vil en stigning i olieprisen pa 10 dollar pr. tonde (svarende til ca. 65 kr. med den gennemsnit-
lige dollarkurs i 2020) isoleret set indebaere en stigning i statens forventede arlige indtaegter fra Nordseen pa mellem 1-3
mia. kr. pa sigt. P kort sigt er folsomheden dog betydeligt lavere, herunder som folge af en midlertidig nedgang i produkti-
onen i forbindelse med en genopbygning af infrastrukturen, der resulterer i, at staten ikke forventes at have betydelige ind-
taegter fra Nordsoen.
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Bilagsboks 8.1
Udsving i provenuet fra pensionsafkastskatten

Finansministeriet skenner over de faktiske indtaegter fra pensionsafkastskatten pa baggrund af Forsikrings- og
Pensionssektorens (F&P-sektoren) formueopgearelser ultimo aret for, dagsaktuelle aktiekurser og markedsforvent-
ninger til en raekke obligationsrenters ars- og ultimoniveauer. Pensionsafkastet, og dermed indtaegterne fra pensi-
onsafkastskatten, er voksende ved stigende formuestarrelse og aktieafkast, men faldende ved stigende renteni-
veau, da kursvaerdien af obligationsportefaljen afhaenger negativt heraf.

Den samlede pensionsformue udgjorde ca. 4.450 mia. kr. ved udgangen af 2020, jf. figur a, hvilket svarer til ca.
190 pct. af BNP. Det betyder, at selv sma dag-til-dag udsving i kursgevinster eller —tab pa obligationer, aktier og
andre aktiver (som fx ejendomme og unoterede kapitalandele) har store konsekvenser for de realiserede indteeg-
ter fra pensionsafkastskatten. Derfor har indteegterne fra pensionsafkastskatten svinget markant mellem 0,6 og
2,7 pct. af BNP over de seneste 10 ar, jf. figur b. Det betyder, at der indimellem vil vaere store afvigelser mellem
de skegnnede og de faktiske indtaegter fra pensionsafkastskatten:

e Den samlede obligationsformue i F&P-sektoren udgjorde ca. 2.400 mia. kr. (inkl. beholdninger gennem inve-
steringsforeningsbeviser) ved udgangen af 2020, jf. figur a. Det betyder, at en relativt lille portefeljeveegtet
renteeendring pa 0,1 pct.-point — ved en modificeret obligationsvarighed pa omkring 8 — giver obligationskurs-
aendringer i omegnen af 19,2 mia. kr. Det indebaerer en aendring i indtaegterne fra pensionsafkastskatten pa
ca. 2,9 mia. kr. En portefeljevaegtet renteaendring pa blot 0,5 pct. gennem aret kan saledes sendre indtaeg-
terne fra pensionsafkastskatten i et givet ar med op mod 15 mia. kr.

e Den samlede kapitalformue, herunder noterede og unoterede aktier samt ejendomme mv., i F&P-sektoren
udgjorde ca. 1.900 mia. kr. (inkl. beholdninger gennem investeringsforeningsbeviser) ved udgangen af 2020.
Det betyder, at en relativt lille, samlet sendring i markedsveerdien pa 1 pct.-point medfgrer kurssendringer i
omegnen af 19 mia. kr., hvilket indebeerer en eendring i indteegterne fra pensionsafkastskatten pa ca. 2,9 mia.
kr. En vaegtet kurs- og priseendring pa 5 pct. i forhold til det forudsatte kan saledes eendre indtaegterne fra
pensionsafkastskatten i et givet &r med naesten 15 mia. kr.

Obligations- og aktiekurser samt ejendomspriser sendrer sig med op til flere pct.-point pad manedsbasis, jf. Stati-
stikbankens tabel EJ14 og DNVPDKS. Derfor kan der ske store aendringer i indteegterne fra pensionsafkastskat-
ten pa meget kort tid. Dertil kommer, at det er vanskeligt at skenne over den fremtidige veerdiudvikling af unote-
rede aktier, da de ikke er optaget til handel pa et reguleret marked, hvorfor prissaetningen af disse er mere uigen-
nemsigtig.

Fordi pensionsafkastet varierer betydeligt fra ar til ar, tilretteleegges finanspolitikken ikke pa baggrund af de sken-
nede provenuindteegter for kommende finansar. Disse sken indgar alene i arenes faktiske saldo. Finanspolitikken
tilretteleegges i stedet efter de strukturelle indteegter fra pensionsafkastskatten, som udregnes med afsaet i et for-
udsat strukturelt (sammenvejet) afkast pa 4% pct. af den skattepligtige del af pensionsformuen, hvor den an-
vendte pensionsformue er beregnet som et glidende gennemsnit. De strukturelle indtaegter fra pensionsafkast-
skatten er fx skgnnet til ca. 1,2 pct. af BNP i 2020, mens de faktiske indtaegter fra pensionsafkastskatten er op-
gjort til ca. 2,1 pct. af BNP. Midlertidige udsving i indtaegterne fra pensionsafkastskatten korrigeres ud af den
strukturelle saldo, og den strukturelle saldo vil saledes kun eendre sig i takt med at det strukturelle indteegter fra
pensionsafkastskatten aendrer sig. Hertil kommer, at provenuzendringer som felge af andringer i renter og obliga-
tionskurser generelt har karakter af tidsforskydninger mellem arene, som ikke har realgkonomisk betydning, lige-
som der ogsa vil veere tendens til, at gode og darlige ar for aktiekurser mv. vil udjaevnes over tid.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indtaegter

Bilagsboks 8.1 (fortsat)

Figur a Figur b
F&P-sektorens formue, ultimo 2020 Indtaegter fra pensionsafkastskatten
Pct. af BNP Pct. af BNP
3,0 30
25 25
1.250 mia. kr.
(ca. 650 mia. kr. i 2,0 2,0
obligationer og 600
mia. kr. i aktier) 15 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0

2010 2012 2014 2016 2018 2020

m Obligationer = Aktier = Investeringsforeningsbeviser m Derivater

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egge S@gegnifiSer.
. Q .
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Bilag 8.2 Beregning af strukturel
saldo 2020-2023
)

Bilagstabel 8.3
Faktiske og strukturelle szrlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2020 2021 2022 2023

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo -0,2 -0,2 1,0 0,8
Konjunkturrensning

i) Outputgab -1,4 1,8 2,4 2,2

ii) Beskeeftigelsesgab -0,2 1,7 2,7 2,5
a) Sammenvejet konjunkturgab = i)*0,4+ii)*0,6 -0,7 1,8 2,6 2,4
b) Budgetfaktor 0,75 0,74 0,73 0,74
c) 1-(outputgab/100) 1,01 0,98 0,98 0,98
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) -0,5 1,3 1,8 1,7
Selskabsskat
Faktisk provenu 2,6 3.3 2,9 2,7
Strukturelt provenu 2,5 2,4 2,3 2,5
3. Korrektion for selskabsskat 0,1 0,9 0,6 0,2
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,8 0,6 0,6 0,7
Strukturelt provenu 0,8 0,8 0,8 0,8
4. Korrektion for registreringsafgift 0,0 -0,2 -0,1 -0,1
Aktieskat
Faktisk provenu 1,3 1,1 1,1 1,1
Strukturelt provenu 1.1 11 11 11
5. Korrektion for aktieskat 0,2 0,0 0,0 0,0
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Bilag 8.2 Beregning af strukturel saldo 2020-2022

Bilagstabel 8.3 (fortsat)
Faktiske og strukturelle szrlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2020 2021 2022 2023
Pct. af BNP
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 2,1 1,4 0,8 0,9
Strukturelt provenu 1,2 1,2 1,2 1,2
6. Korrektion for pensionsafkastskat 0,8 0,2 -0,5 -0,4
Nordsgprovenu
Faktisk provenu 0,0 0,0 0,0 0,0
Strukturelt provenu 0,1 0,1 0,2 0,2
7. Korrektion for nordsgprovenu 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu 0,4 0,4 0,4 0,5
Strukturelt provenu 0,3 0,4 0,4 0,3
8. Korrektion for nettorenter og udbytter 0,0 0,0 0,1 0,1
Specielle budgetposter
Faktisk provenu fer korrektioner for engangsforhold mv. -1,1 -1,5 -0,7 -1,1
Faktisk provenu korriggret'for engangsforhold mv. til beregning 08 07 06 06
af strukturelt provenu, jf. bilagstabel 8.4 ! ! ! ’
Strukturelt provenu -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
9. Korrektion for specielle budgetposter -0,5 -0,9 -0,2 -0,5
10. @vrige korrektioner (jf. bilagstabel 8.4) -0,8 -1,2 -0,4 -0,1
- Heraf covid-19-engangsforhold -1,6 -1,6 -0,4 0,0
\ ;i;;agz; zngangsskatteindtasgter fra udbetaling af indefrosne fe- 0.9 0.5 0.0 0.0
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 0,5 -0,3 -0,2 -0,1
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Bilag 8.3 Engangsforhold 1
2020-2023

7,

Bilagstabel 8.4
Engangsforhold der korrigeres for i beregningen af den strukturelle saldo

2020 2021 2022 2023
Pct. af BNP
Engangsforhold vedrgrende covid-19 -0,4 -0,8 0,0 0,0
Ekstraordineer udbetaling af for meget betalt ejendomsskat 0,0 0,0 -0,1 -0,5
Udbetaling af efterlgnsbidrag 0,0 0,0 -0,1 0,0
Ekstraon_:linaere !ndtaegter fra bo- og gaveafgiften som felge af 0.1 0.0 0.0 0.0
fremrykning af virksomhedsoverdragelser ’ ’ ’ ’
ﬁgg:er:%saf;:rhold der korrigeres for i de specielle budget- 03 08 01 05
@vrige korrektioner
Engangsforhold vedrgrende covid-19 -1,6 -1,6 -0,4 0,0
- Heraf som overfgrsler til husholdninger -0,1 -0,1 0,0 0,0
- Heraf som subsidier -1,2 -0,8 -0,1 0,0
- Heraf som offentligt forbrug -0,6 -1,0 -0,3 0,0
- Heraf som momsindtaegter 0,0 0,1 0,0 0,0
- Heraf som tilbagelab via skatter” 0,3 0,2 0,0 0,0
- Heraf som bidrag til EU -0,1 0,0 0,0 0,0
Egggggsskatteindtaegter fra udbetaling af indefrosne ferie- 0.9 05 00 00
gldi\t/;:ll(lr;gﬁéstand — forskel mellem politiske tilsagn og aflgb i 00 0,0 0,0 0,0
Korrektion for oplysninger om indteegtssiden 0,0 0,0 0,0 0,0
(K:ng)(tioner vedrgrende Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag 01 00 00 00
Korrektion for investeringer i kampfly? 0,0 0,0 0,0 -0,1
Omregning til strukturelt BNP 0,0 0,0 0,0 0,0
@vrige korrektioner i alt -0,8 -1,2 -0,4 -0,1
1) Opgjort ekskl. engangsforhold vedrorende tilbagelob pi selskabsskat og aktieskat.
2) Investeringer i kampfly behandles pd samme made som nettokeb af bygninger og andre eksisterende

investeringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo og indgar via et syvirs glidende gennemsnit.
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Bilagstabeller

N\

Tabel B.1
Efterspergsel, import og produktion

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Mia. kr. Mangder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 1137  1.206 1.251 4,3 3,8 1,9 1,8 2,2 1,8
Offentligt forbrug” 612 612 624 54 -1,4 -0,4 1.1 1,4 2,4
Offentlige investeringer? 89 88 103 53 -2,5 13,6 1,8 1,8 2,2
Boliginvesteringer 143 152 158 9,1 3,9 2,1 1,5 1,9 2,2
Erhvervsinvesteringer 328 348 365 5,0 4,7 3,0 1,2 1,5 1,7

Indenlandsk efterspgrgsel
ekskl. lageraendringer

Lagereendringer® 7.1 7,6 8,1 -0,3 0,0 0,0

| alt indenlandsk efter-
sporgsel

Eksport af varer og tienester 1.425 1.488 1.529 3,7 54 3,7 7.4 -1,0 -0,9

2313 2409 2503 5,0 2,3 1,9 1,5 1,8 2,0

2320 2417 2511 4,7 2,3 1,9 1,6 1,8 1,9

Samlet efterspargsel 3.745 3905 4.040 4,4 3,5 2,6 3,8 0,7 0,8
Import af varer og tjenester 1.273 1.328 1.375 5,2 49 3,5 7,2 -0,6 0,0
Bruttonationalprodukt 2472 2577 2665 39 2,8 2,1 2,1 1.4 1,3
Produktskatter, netto 318 326 337
Bruttoveerditilvaekst 2153 2251 2.328 3,8 2,9 2,0 2,4 1,6 14
- | private byerhverv* 1.449 1545 1.630 4.8 3,7 2,5 0,5 2,8 2,9
Bruttonationalindkomst 2538 2641 2.726
A 2
delingen i mangde- oSuriskomponenter er foretaget pa grundlag af en kadeprisberegning.
1) ealveksten i det offentlige Torbrug er opgjort ved inputmetoden, og inkl. afskrivninger. I 2021-2023 er den
offentlig@forbrugsvakst malt ved henholdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.
) De offengi@ ‘nves&ringer er ekskl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra opgerelsen
afdeo @ havesteringer i tabel B.7.
3) MangdeS@ggeglferne angiver vakstbidrag til BNP.

4) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri samt private serviceerhverv ekskl. sotransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.2
Renter, oliepris, valutakurs og udlandsforudsatninger

Renter, pct. 2019 2020 2021 2022 2023
USA Federal Funds Target Rate 2,3 0,5 0,3 0,5 1,2
Tremaneders pengemarkedsrente 2,3 0,7 0,2 0,8 1,6
Tiarig statsobligation 2,1 0,9 1,4 1,7 2,1
Euroomradet ECB'’s refinansieringsrente 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tremaneders pengemarkedsrente -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,2
Tiarig statsobligation (Tyskland) -0,2 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2
Danmark Indskudsbevisrente -0,7 -0,6 -0,5 -0,6 -0,5
Tremaneders pengemarkedsrente -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Etarig rentetilpasning -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,2
Tiarig statsobligation -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 0,0
30-arig realkreditobligation 1,6 1,2 1,3 1,7 1,9
Gennemsnitsrente 0,5 0,3 0,4 0,6 0,7
Oliepris
Dollar pr. tende 64,4 42,6 70,5 74,4 73,7
Kr. pr. tende 429,2 278,6 4426 490,4 485,8
Valutakurs
Kr. pr. 100 dollar 666,9 654,2 627,8 659,2 659,2
Kr. pr. 100 euro 746,6 745,4 743,7 743,7 743,7
Effektiv kronekurs (indeks 1980=100) 102,9 102,9 104,0 102,5 102,5

Realvaekst, pct.

Udlandsforudsatninger

Eksportmarkedsvaekst", pct. 1,4 -8,5 8,4 6,1 4,0
Handelsvaegtet BNP-vaekst?, pct. 1,7 -4,0 5,0 4.0 25
A 4 A 4

nnene er baseret pa dtil og med d. 2. december 2021. Arsgennemsnit er egne beregninger. For de
pengepolitiske renter er renteskonnet baseret pa en vurdering af de seneste udmeldinger fra centralbankerne og

entningerne. For pengemarkedsrenter og renten p4 tidrige statsobligationer tager skonnene

g i magkedsforventninger ud fra priserne pa swaprentekontrakter. For den etirige og 30-drige
% pnsrente er data baseret pd Finans Danmarks obligationsrenter og skon fastlagt ud fra spand til

henholds®
opgores beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa den gennemsnitlige

aneders pengemarkedsrenten og den tidrige statsobligationsrente. Skon for valutakurser

veerdi for de seneste ti dage, for fastleggelsen af skonnet. Skon for olieprisen dannes bl.a. pi baggrund af Det
Internationale Energiagentur, World Energy Outlook, oktober 2021, og futurespriser.

1) Opgjort som et vaegtet gennemsnit af importvacksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
vagtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2020.

2) Opgjort som et vegtet gennemsnit af BNP-vaksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere ud fra disse
landes andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2020.

Kilde: Macrobond, Nordea Markets, Det Internationale Energiagentur, OECD Economic Outlook, December 2021
og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.3
Befolkning og arbejdsmarked

2019 2020 2021 2022 2023
1.000 personer
Samlet befolkning 5.814 5.831 5.849 5.870 5.893
- | arbejdsstyrken 3.105 3.113 3.166 3.201 3.212
- Samlet beskaeftigelse 3.003 2.982 3.061 3.125 3.136
- Beskeeftigede pa ordingert arbejdsmarked” 2914 2.892 2.964 3.023 3.030
- Stattet beskaeftigelse? 89 90 97 102 106
- Bruttoledige (inkl. aktivering)® 104 132 107 78 77
- Nettoledige 86 120 95 67 67
- Uden for arbejdsstyrken 2.710 2.719 2.683 2.668 2.681
- Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken 128 114 112 112 112
- Fartidspensionister uden for arbejdsstyrken 183 189 193 200 200
- Seniorpensionister uden for arbejdsstyrken 0 3 11 15 15
- Efterlensmodtagere 46 48 52 35 27
- Personer under 15 ar 955 951 946 942 938
- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 989 971 959 947 955
- @vrige uden for arbejdsstyrken 440 467 441 454 471
—_— v V
Anm.: Modtagere af uddanne! ontantydelse inkludere orelsen af kontanthjelpsmodtagere.
1) Opgjort som for i opgjort Whationalregnskabet og den stottede beskzftigelse,

erfij beskeaftigels,

le
hvis grundkilde gg A Som folge af nsningen af beskaftigelsen i de to kilder er

opgorelsen behe n vis usikke

skaeftigelse medqo: personer i fleksjob og skinejob.

odtagere og Wbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere er opgjort inkl.

stottet beskaftigelse.
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Bilagstabeller

Tabel B.4

Beskaftigelse fordelt pa brancher inkl. orlov

1.000 personer
Beskeeftigelse i alt inkl. orlov
- Tjenesteerhverv

- Bygge og anleeg

- Fremstillingserhverv

- Landbrug

- Offentlig sektor

Anm.: Brancheopdelingen i ADAM er ikke helt identisk med opde
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

4 o
Tabel B.5
Sken for ledighed
2019 2020 2021 2022
1.000 personer
Bruttoledighed 104 132 107 78
- pct. af arbejdsstyrken 3.4 4,3 3.4 2,4
Nettoledighed 86 120 95 67
AKU-ledighed (pct.) 53 5,1 58 3,9
- v L 4
i iti af arb(&tyrken mellem Finansministeriet og Danmarks Statistik betyder, at
rbejdsStyrken opgores til et lavere niveau.

*

2019

3.003
1.583
192
311
68
830

regninger.

2020

2.982
1.562
195
304
70
833

2021

3.061
1.609
204
305
70
853

2022

3.125
1.663
208
314
70
850

»
R&K tionalregnskabet.
. (\

2023

3.136
1.671
210
317
70
849

2023

77
2,4
67
3.9
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Tabel B.6

Personer pa indkomstoverforsler mv.

Bilagstabeller

2019 2020 2021 2022 2023
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 71 102 84 59 58
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 80 85 78 74 74
Aktiverede dagpenge- og kontanthjeelp" 34 24 23 24 24
Feriedagpenge 4 3 2 1 1
Fertidspension? 203 210 215 223 222
Seniorpension 0 3 12 16 16
Ressourceforlgb 38 36 33 38 36
Efterlen 46 48 52 35 27
Tidlig pension 0 0 0 24 29
Fleksydelse 3 3 3 3 3
Revalideringsydelse® 3 3 2 2 2
Sygedagpenge* 59 76 71 66 63
Barselsdagpenge 50 51 48 48 49
Ledighedsydelse 16 18 16 16 17
Selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse samt
overgangsydelse® 13 12 11 9 8
I alt 621 674 651 639 631
2 322 318 317 317 318
I alt inkl. SU 943 992 968 956 949
Folkepensionister 1.145 1.124 1.109 1.095 1.106
1 alt inkl. SU og folkepensionister 2.088 2.116 2.077 2.052 2.056
Stattet beskaeftigelse® 89 90 97 102 106
| alt inkl. SU, folkepensionister og stattet
beskaftigelse 2.176 2.206 2.174 2.153 2.162

\d U ’ \
A fodtagere af uddannelseshjzlp og personer pa kontantydelse inkluderes i opgorelsen af
kontantMglpsmodtagere.
Opgore vige@a andre registerbaserede opgorelser og tabel B.3, da personer i stottet beskaftigelse ikke er

Mgver omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate
2 odtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjalpsmodtagere.
Fortids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskeftigelse.

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

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

2
3) Ekskl. revalidering med lontilskud.
4
5
lontilskud.
0)

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

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

2020 2019 2020 2021 2022 2023
Mia. kr. Realvaekst, pct.

Faste bruttoinvesteringer 521 0,1 51 6,2 3,3 4,3
Opdelt pa gruppe:

- Boliginvesteringer 129 4,7 10,1 9,1 3,9 2,1

- Offentlige investeringer” 83 -3,7 10,1 6,2 -2,9 12,9

- Samlede erhvervsinvesteringer 309 -0,6 2,0 5,0 4,7 3,0

- Bygge- og anlzsegsinvesteringer 91 1,7 11,9 2,6 2,8 1,3

- Materielle og immaterielle investeringer 218 -1,3 -1,5 6,0 55 3,7

i *
1) De offentlige investeringer er inkl. det offentlige netto Mer, hvorfor tallet g @ a opgorelsen af
de offentlige investeringer i tabel B.1.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
0\ *
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Tabel B.8
Betalingsbalancens Isbende poster

Bilagstabeller

2019 2020 2021 2022 2023
Mia. kr.
Vareeksport 810 780 870 912 940
Vareimport 705 675 810 831 848
Varebalance i alt 105 105 60 81 92
Tjenesteeksport 558 498 555 575 589
Tjenesteimport 492 453 463 497 527
Tjenestebalance i alt 66 45 91 79 62
Vare- og tjenestebalance 171 150 152 160 154
- Pct. af BNP 7.4 6,5 6,1 6,2 5,8
Formueindkomst fra udlandet, netto 76 87 75 73 70
Lgnindkomst fra udlandet, netto -13 -12 -13 -13 -13
EU-betalinger til Danmark, netto -13 -16 -13 -12 -15
Andre Igbende overfgrsler fra udlandet, netto -18 -19 -21 -22 -22
Nettooverfarsler fra udlandet i alt 33 39 29 26 20
Lgbende poster i alt 204 190 181 186 174
- Pct. af BNP 8,8 8,1 7,3 7.2 6,5
Danmarks nettoaktiver over for udlandet 1.797 1.603 2.340 2.909 3.534
- Pct. af BNP 77,5 68,8 94,6 112,8 132,5

70 S
i Q Danmarks Statistik og egn regninger.

L 4
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Tabel B.9
Eksport og import

2020 2019 2020 2021 2022 2023
Mia. kr. Realvakst, pct.
Eksport
Varer i alt 780 7,7 -2,2 9,3 2,7 1,9
- Landbrugsvarer mv. 125 2,2 0,9 5,9 0,6 2,0
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 605 10,4 -1,9 10,3 3,7 1,8
- @vrige varer" 50 -3,6 -9,8 53 -4,1 2,8
Tjenester i alt 498 1,2 -14,0 -4,9 9,8 6,6
- Setransport 237 2,6 -6,5 -0,7 5,0 1,5
- @vrige tjenester 234 0,4 -11,8 -9,2 12,9 8,1
1 alt 1.278 5,0 -7,0 3,7 54 3,7
Import
Varer i alt 675 24 -1,5 10,9 34 2,1
- Landbrugsvarer mv. 85 3,5 -7,3 9,9 3,9 3,0
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 459 55 -0,1 11,7 3,8 2,2
- @vrige varer? 130 -5,5 2,2 8,6 2.1 1,3
Tjenester i alt 453 3,7 -7,8 -3,1 7,6 59
1 alt 1.128 3,0 -4,1 52 49 315)
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksport® 758 8,9 -1,5 10,3 55 2,9
Eksportpriser AEndring, pct.
Varer i alt - -0,2 -1,5 2,1 2,1 1,1
\ Tjenester i alt - 58 3,9 17,0 -5,5 -4,0
1 alt - 2,2 0,5 74 -1,0 -0,9
Importpriser
Varer i alt - -0,3 -2,8 8,2 -0,8 -0,1
Tjenester i alt - 6,1 0,0 55 -0,3 0,2
1 alt - 23 -1,7 7,2 -0,6 0,0

1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

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

3) Basisvareeksporten bestar af vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10

Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2020

Mia. kr.

Forbrug i alt 1.071
Detailomsaetning 372
- Fedevarer m.m. 166
- Qvrige varer 205
Bilkeb 46
Braendsel m.m. 45
Benzin og lignende 21
Boligbenyttelse 247
Qvrige tienester 344
Turistudgifter 24

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. *

X ¢

Tabel B.11

2019

1,2
15
0,8
2,0
4,2

-39

0,8
1,4
1,4

04

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2019

Mia. kr.
Privat sektor i alt 111
- Husholdninger 0
- Selskaber 111
- Ikke finansielle selskaber 63
- Finansielle selskaber 48
Offentlig forvaltning og service 94
1 alt 205

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

2020 2021 2022

Realvaekst, pct.

-1,3 4,3 3,8
6,1 4,9 -1,3
4,0 4,3 1,8
7,9 54 -3,7
0,8 -6,4 15,3
-74 11,8 -6,4
-11,8 3.9 -6,7

1,2 2,0 21
-11,4 5,0 12,1
-45,8 5,0 30,0

\\RENAY
O

N

2020 2021 2022
193 185 161
23 35 39
171 150 121
120 138 120
51 12 1
-4 -5 25
189 180 186

Bilagstabeller

2023

1,9
1,5
-0,4
3,0
6.7
-0,6
1,5
2,1
3,7
20,0

2023

154
58
96

108

-13
20

174

Nettofordringserhvervelsen i alt svarer (bortset fra de normalt sma nettokapitaloverforsler fra udlandet) til
saldoen pé betalingsbalancens lobende poster, jf. tabel B.8.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.12
Bruttoveerditilvaekst (BVT)

2020 2019 2020 2021 2022 2023
Andel, pct. Realvaekst, pct.

BVT i alt 100 2,2 -2,4 3,8 2,9 2,0
Offentlig sektor 21 2,2 -4,5 2,8 0,4 0,2

Privat sektor 79 2,2 -1,8 4,0 3,5 2,5

Privat sektor ekskl. ra- 79 26 16 41 3.6 23
stofindvinding

Private byerhverv" 68 1,9 -1,9 4.8 3,7 25
1) Private byerhverv bestdr af fremstilling, byggeri og private servi erhvewxjtranspnrt. V
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. *

6\ )
P _ N a

Tabel B.13
Timeproduktivitet i udvalgte erhverv

Gns. 1997-2020 2019 2020 2021 2022 2023

Realvakst, pct.
Samlet 1,1 1,5 0,5 -0,7 0,9 1,8
Offentlig sektor 0,4 1,8 -2,6 -0,5 -0,3 0,2
Privat sektor 1.8 1,4 1,3 -0,9 1,1 2,1
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 1,5 1,8 1,6 -0,9 1,2 2,0
Private byerhverv" 1,4 1,0 1,5 -0,4 1,1 2,2

— . ==

oduktivitete ruttovagditilvackst i faste priser i forhold til det samlede antal praesterede timer.

Rrivate byerhverv b fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sotransport.

(.

Danmarks Statik og egne b&egninger.

*
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Tabel B.14
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster?

2019 2020 2021 2022
Realvakst, pct.
Disponibel indkomst? 2,5 -0,2 3,1 2,7
Bidrag, pct.-point
Lansum? 2,8 1,3 46 1,4
Indkomstoverfarsler 0,6 1,6 -0,4 -0,9
Indkomstskatter -1,4 -2,3 -1,9 1,3
Nettorenteindkomst 0,1 0,2 0,0 0,0
Aktieudbytter® 0,3 -0,8 1,0 -0,1
Pensionsbidrag -1,4 -0,5 -0,8 0,3
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,3 0,1 0,9 0,3
Andet® 1,3 0,3 -0,3 0,2
.
1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sek®ren 'S
2) Disponibel indkomst er opgjort efter beskatni ctaling af indeMusn@ ferictiggller.
3) Vedrorende lonmodtagere bosiddend@iddanmark$
4) Inkl. udlodninger fra investeringsforen
5) Arbejdsmarkedspensioner mv. ( inSi¥lduclle pensiongprlinger i pengeinstitutter mv.).
6) Herunder selvstendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne ONITGeP

S a.
N

A"
> X\

*

Bilagstabeller

2023

2,3

2,6
0,2
-1,0
0,0
0,2
-0,4
0,4
0,3
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Tabel B.15
Husholdningernes nettofordringserhvervelse®

2019 2020 2021 2022 2023

Mia. kr.
. . ) 2
Disponibel bruttoindkomst 1135 1.139 1.195 1.254 1.306
LA 1.080 1.071 1.137 1.206 1.251
Bruttoinvesteringer®) 13 122 131 139 143
Nettokapitaloverfarsler® 1 4 4 9 21
Direkte nettofordringserhvervelse .59 .50 -68 -81 67
. R
Formuetilvaekst i 1&p 58 73 103 120 125
Nettofordringserhvervelse® 0 23 35 39 58
Pct. af disponibel bruttoindkomst
Direkte nettofordringserhvervelse -5,2 -4,4 -5,7 -6,5 -5,1
Nettofordringserhvervelse -0,0 2,0 2,9 3,1 4,5
= - \ s

1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH—sekt(\
2) Disponibel indkomst er opgjort efte katning # udbetaling af indefroS@g feriemidler.
3) Husholdningernes bruttoinvesterigger ar af byggeri af ¢j liger samt Mvesteringer i bygninger og materiel

mv. i enkeltmandsvirksomhede:
4) Nettokapitaloverforslerne i
til handtering af sarlige ud ring

efterlonsbidrag.
5) Nettoindbetali: i rigntning (eks
livsforsikringssgls ensionskasser

6) Husholdni; rvelse (netto

egne beregninger:
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Bilagstabeller

Tabel B.16
Ejendomsmarked og boligbyggeri

2019 2020 2021 2022 2023
Pct.
AEndring i prisen” pa omsatte enfamiliehuse 3,0 4.8 10,4 3,3 2.8
Boliginvesteringer, realvaekst 4.7 10,1 9,1 3,9 2,1
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler. U

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Y _Q\

Tabel B.17
Lenkvoter, lonstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

2019 2020 2021 2022 2023
Lonkvoter, pct.
Private erhverv 57,2 57,8 57,8 57,3 57,9
Hele gkonomien 63,0 63,8 63,7 63,1 63,6
Lenstigninger, pct.
Privat sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 2,5 1,9 2,9 3,4 3,4
Offentlig sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetilleg) 2,2 2,5 - - -
- Budgetvirkning 1,8 2,5 1,3 2,0 2,7
Satsreguleringsprocent1) 2,0 2,0 2,0 1,2 2,6

A’ Ml er beregne@s! lcms)hen i forhold til bruttovzrditilvaeksten og korrigeret for antal selvstendige.

1)

den private sektor er lofgioningstakterne i 2019-2020 timefortjenesten ekskl. genetilleg ifolge Dansk
rbejdsgiverforenings StrukturStatistik. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten baseret
vejning af Danmarks Statistiks lonindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der

konggor udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de
igt aftalte lonstigninger inkl. skon for udmentningen fra reguleringsordningen pé baggrund af
rivate lonstigningstakt, men ekskl. skon for reststigningen. Lonstigningstakterne for offentligt
og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

For satsreguleringsprocenten fremgar de bekendtgjorte satsreguleringsprocenter for 2019-2022, mens 2023 er et
skon baseret pd den skonnede lonstigningstakt i den private sektor i 2021.

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

Andring, pct.

Nettoprisindeks

Afgifter og boligstette, bidrag i pct.-point.
Forbrugerprisindeks

EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP)

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstotte er opgjort som forskellen mellem
Udviklingen i prisen p afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pé

g

afgiftsniveauet er uzendret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2019

0,9
-0,1
0,8
0,7

2020

0,4
0,0
0,4
03

2021

2,4
-0,6
1,8
1,8

&

o,

ncttoprisinflation
alte afgiftsbt

*

2022

2,4
-0,2
2,2
2,2

2023

2,0
-0,2
1,8
1,8
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Tabel B.19
Offentlige finanser

Mia. kr.

Offentligt forbrug
Overfarsler"
Investeringer
Renteudgifter
Subsidier

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

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

Offentlig primaer saldo®

\4

2019

557,7
365,2
75,0
17,0
38,0
71,8
1.124,5
487,4
100,8
63,4
72,7
2227
145,0
45
24,1
101,1
3.1
1.218,7
94,2
7.1
87,1

\

2020

5745
3859
83,0
12,7
73,7
89,9
1.219,7
509,0
105,9
48,2
61,1
230,5
1446
4,0
18,9
96,3
3.1
1.215,5
43
6,1
10,4

2021

612,2
387,3
88,9
20,2
61,2
102,0

-

.271,9
518,2
111,5

35,8
81,9
245,5
146,9
2,2
27,0
101,5
-3,4

N

267,1
-4,8
6,7

11,5

2022

611,8
384,7
88,3
15,0
42,5
85,8
1.228,2
522,7
113,0
19,6
76,0
253,8
146,4
1,0
22,7
101,6
-3,6
1.253,1
25,0
-7,7
17,2

Bilagstabeller

2023

624,1
394,2
102,5
13,4
42,4
99,0
1.275,7
543,3
117,8
231
74,2
264,7
148,8
1,0
23,1
103,7
-3,7
1.295,9
20,2
-9,6
10,6
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1

2

5)
6)

8

modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar 1s3@af det offentl] rbrug.
Den primare saldo angiver stillingen pa de offentlige fin: neti@genteudgifter. s
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

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

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

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

Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvaerdiskat, vaegtafgift fra husholdninger, b %) i

samt andre personlige skatter.
Ovrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemand g
Ovrige indtzegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drift
fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede indtegter i form af bade Omst og bidrag

til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtagter fra overskudsdelj taf§deltagelse i
ulb
o)

forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordseen, rorledningsafgift atten.
relse, der blang
henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtegtsside ikke sorfiger til udgiftsside
de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtaegter er her desuen ORgjort inkl. bruttorestindko

Opgorelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Stat

\\
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Tabel B.20
Skatter og skattetryk

Mia. kr.
Indirekte skatter
- Moms
- Registreringsafgift
- Punktafgifter
- Energi (inkl. PSO)
- Milje
- Nydelsesmidler
- @vrige
- Ejendomsskatter
- Veegtafgift pa erhverv
- @vrige indirekte skatter
Direkte skatter
- Kildeskatter"
- Statsskat
- Bundskat
- Topskat
- Sundhedsbidrag
- Begraenset skattepligtige
- Kommuneskat i alt
- Ejendomsveerdiskat
- @vrige kildeskatter?
- Pensionsafkastbeskatning
- Selskabsskat
- Andre personlige skatter
- Medielicens
- Veegtafgifter fra husholdninger
- Arbejdsmarkedsbidrag
Obligatoriske bidrag til sociale ordninger®
Kapitalskatter
Told og importafgifter (EU-ordninger)
Samtlige skatter
BNP

Samtlige skatter i pct. af BNP

2019
364,6
2227

20,3
69
38,3
3,3
11,6
15,9
30,6
3,8
18,2
719,3
463,2
163,3
1434
17,6
0

2,3
2476
14,8
37,6
63,4
72,7
8,2
3,5
74
100,8
]

8,6
3,1
1.096,60
2.318,00
473

2020
372
230,5
18,7
68,8
37,3
3,5
12,6
15,4
31,6
3,8
18,7
720,3
486,8
172,2
151,5
18,4

2,3
262,6

15

37

48,2
61,1

8,3

2,7

73
105,9
1,4

6,7

3.1
1.103,40
2.329,60
47,4

2021
389
2455
15,8
71,6
37,2
3,8
13,6
17,1
32,6
3,9
19,5
742,6
496,4
178,7
156,1
20,2

2,3
269,6
13,8
34,3
35,8
81,9

8,3

1,2

7,5
11,5

]

6

34
1.142,00
2.471,70
46,2

2022
396,6
253,8

16,6
67,2
35,2
3,8
10,5
17,6
32,9
3,9
221
725,6
501,7
179,7
157,9
19,4

2,4
272

13,9

36

19,6

76

7.8

0

75

13

1

57

3,6
1.132,40
2.577,00
439

Bilagstabeller

2023
409,8
264,7

18
66,9
34,2

3,8
10,7
18,2
33,7

22,5
752,9
522,8
187,4
164,5

20,5

2,5
284,3
14,1
36,9
23,1
74,2

73

0

78
117,8

1

5,5

3,7
1.172,80
2.665,30
44
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1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2019-2020. For 2021-
2023 benyttes en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.

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

3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

A

Tabel B.21
Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Mia. kr. Pct.
December 2017 1010,5 - - - - 2,0 > - - -
Maj 2018 1005,3 - - - - 2,5 - - - -
August 2018 1008,0 - - - - 2,9 - - - -
December 2018 1013,2 1045,9 - - - 3,5 3,2 - - -
August 2019 1005,7 1033,8 - - - 4,0 2,8 - - -
December 2019 1006,3 1035,9 | 1073,4 - - 4,2 2,9 3,6 - -
Maj 2020 1008,8 997,6 | 1042,7 - - 4,5 -1,1 4,5 - -
August 2020 1010,7 1054,6 | 1044,9 - - 4,7 43 -0,9 - -
December 2020 1007,3 1063,6 | 1070,7 1087,2 - 4,3 5,6 0,7 1,5 -
Maj 2021 1006,8 1060,5| 1070,3 1085,6 - 43 53 0,9 1,4 -
August 2021 1006,8 1058,3 | 10755 1081,7 - 43 5,1 1,6 0,6 -
December 2021 1006,8 1064,4 | 1094,1 1104,2 1153,8 43 5,7 2,8 0,9 4,5

-
Anm g Rk n%giver tidspulikt f budge&ring af det kommunale skattegrundlag. Sejlerne angiver det pageldende
bere,

inger.
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Tabel B.22
Indkomstoverfarsler

2019 2020 2021 2022 2023
Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 14,6 21,2 17,6 12,5 12,5
Kontanthjeelp” (ekskl. aktiverede) 24,4 26,3 27,9 28,3 29,9
Feriedagpenge 0,7 0,7 0,5 0,3 0,3
Fortidspension? 41,9 441 45,8 47,2 47,6
Ressourceforlgb 6,7 6,3 5,6 6,4 6,3
Efterlen 8,2 8,5 9,1 59 4,7
Revalideringsydelse 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4
Sygedagpenge 11,9 141 14,7 13,1 12,5
Barselsdagpenge 1,1 12,0 11,8 11,9 12,3
Boligydelse og boligsikring 15,1 15,4 15,7 15,8 16,2
Bernefamilieydelse 14,7 14,8 14,9 14,9 15,1
Qvrige overfarsler? 21,6 25,2 24,4 29,1 30,5
SuU 20,7 20,9 21,0 21,5 22,1
Folkepension® 142,5 144,9 146,4 146,2 151,8
@vrige pensioner® 30,2 31,5 33,7 37,9 39,6
1 alt® 365,2 385,9 387,3 384,7 394,2
| alt ekskl. folkepension og @vrige 192,5 210,2 209,5 207,3 210,3
| alt ekskl. SU, folkepension og @vrige pensioner 171,8 189,3 188,5 185,9 188,2

wattepligtige yd%n’er integrationsydelse.
ion ti iopdater i udlandet.

d, ledighedsydelse, gron check og fleksydelse mv.
o til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.
ion mv. samt tidlig pension og seniorpension

ilde: Danmarks istik ciegne beregninger.
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Tabel B.23
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale sterrelser

Maj Aug. Dec. Maj Aug. Dec.
2020 2020 2020 2021 2021 2021
2020
BNP (realvaekst, pct.) -5,3 -4,5 -3,8 -2,7 -2,1 -2,1
Bruttoledighed (1.000 personer) 146 147 133 133 133 132
Forbrugerpriser (sendring, pct.) 0,2 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4
Betalingsbalance (mia. kr.) " 130 125 162 181 192 190
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -160 -88 -81 -27 -14 -4
2021
BNP (realvaekst, pct.) 4,0 4,2 2,8 2,4 3,8 3,9
Bruttoledighed (1.000 personer) 138 138 126 122 114 107
Forbrugerpriser (sendring, pct.) 1,2 1,2 1,2 1.1 1,3 1,8
Betalingsbalance (mia. kr.) " 162 133 160 160 165 181
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -43 -56 -31 -74 -47 -5
2022
BNP (realvaekst, pct.) - - 3,1 3,6 2,8 2,8
Bruttoledighed (1.000 personer) - - 119 115 104 78
Forbrugerpriser (sendring, pct.) - - 1,6 1,5 1,5 2,2
Betalingsbalance (mia. kr.) " - - 187 182 175 186
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - -39 -16 10 25
2023
BNP (realvaekst, pct.) - - - - - 21
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - 77
Forbrugerpriser (sendring, pct.) - - - - - 1,8
Betalingsbalance (mia. kr.) " - - - - - 174
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - 20

-
1 Angiver sdfgen pa betalingsbalancens lobende poster.
de: Danmark ik Qg cgne beregninger.
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