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Forord

Corona-krisen seetter stadig dybe spor i dansk gkonomi. Siden pandemien ramte Danmark i
begyndelsen af 2020, har den gkonomiske aktivitet taget et voldsomt dyk. Hen over somme-
ren faldt smittetrykket, og skonomien viste tegn pa bedring — godt hjulpet pa vej af de hjaelpe-
pakker, kompensationsordninger og finanspolitiske stimulitiitag, som regeringen satte i vaerk
sammen med Folketingets partier og arbejdsmarkedets parter.

| dag star vi i anden bglge af corona bade i Danmark og landene omkring os. Det er den mest
kritiske situation, vi har vaeret i, siden krisen ramte os i marts. Det saetter nye bremseklodser
pa gkonomien herhjemme og pa aktiviteten pa en raekke af vores vigtigste eksportmarkeder.
Dermed er der fortsat meget stor usikkerhed om dansk gkonomi.

Nyheden om, at flere vacciner er pa vej, teender hab om, at vi — skridt for skridt — kan be-
gynde at vende tilbage til en normal hverdag i Igbet af 2021. Men der er meget, der skal ind-
hentes. Som det ser ud nu, vil vi fgrst i 2022 veere pa niveauet for krisen og dermed taet pa
en normal konjunktur.

Prognosen i denne rapport er udarbejdet, for anden bglge af corona-pandemien gik ind i den
seneste meget alvorlige fase. Derfor afspejler tallene ikke konsekvenserne af den seneste
udvikling. Den gkonomiske genopretning vil fortsat vaere steerkt afhaengig af, hvor effektivt
det lykkes at bremse smitten. Men prognosen viser ikke desto mindre, at Danmark — indtil vi-
dere — er kommet bedre gennem krisen end mange andre lande. Det skyldes i hgj grad, at vi
satte hurtigt ind mod smittespredningen og samtidig iveerksatte omfattende hjselpepakker og
stimulitiltag.

Nar vi skal igennem anden bglge, skal vi fortsaette med at traeffe kloge og langsigtede beslut-
ninger om dansk gkonomi. Derfor har regeringen i efteraret 2020 sat gang i en gren genstart
af dansk gkonomi — hvor vi stimulerer gkonomien og star vagt om danskernes arbejdspladser
Og hvor vi investerer i uddannelse og opkvalificering og seetter den greanne omstilling op i
gear.

Sammen med en reekke af Folketingets partier har vi indgaet en aftale om en grgn fremtid for
vejtransporten, en gregn skattereform, en ny milliardstor grgn stimulipakke til dansk gkonomi
og ikke mindst om en finanslov for 2021, der styrker velfeerden pa trods af krisen. Danmark
skal staerkere, grgnnere og mere retfeerdigt ud pa den anden side.

Morten Badskov
Fungerende finansminister
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Kapitel 1

Sammenfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Efter en betydelig genopretning hen over sommeren er der pa ny opstéet hindringer for
den gkonomiske fremgang. Anden bglge af coronapandemien har fort til fornyet usik-
kerhed og ngdvendiggjort smittedeempende tiltag bade herhjemme og i udlandet. Det
seetter et meerkbart aftryk pa de skonomiske udsigter.

Aktiviteten var ellers hurtigt vendt tilbage i mange lande. I 3. kvartal, hvor smitten var
lav, blev meget af tabet fra forste halvar indhentet. Samtidig kom arbejdsmarkedet
steerkt tilbage i de fleste lande. Det gaelder ogsa i Danmark, hvor knap to tredjedele af
jobtabet fra foraret blev genvundet i 3. kvartal. Den seneste udvikling saetter gkonomien
midlertidigt tilbage. Men det er forventningen, at genopretningen efterhanden vil for-
lobe mere uhindret, og i 2022 ventes BNP at overstige niveauet for krisen, jf. figur 1.1.

Det forventede forlgb indebzrer vaekst i BNP pa henholdsvis 2,8 pct. og 3,1 pct. i 2021
og 2022 efter et fald pa 3,8 pct. i 2020. Pkonomien understottes af en reekke politiske
tiltag som fx kompensationsordninger og mulighed for udbetaling af indefrosne ferie-
penge. Prognosen i denne redeggrelse er imidlertid udarbejdet, for anden belge af co-
ronapandemien gik ind i den seneste meget alvorlige fase. Derfor afspejler tallene ikke
konsekvenserne af den seneste udvikling, og der er fortsat stor usikkerhed knyttet til den
forventede fremgang, som vil afheenge af pandemiens videre forlgb, herunder ikke
mindst hvor hurtigt en vaccine kan udrulles.

12022 ventes BNP at overstige niveauet for krisen

Indeks (4. kvartal 2019=100) Indeks (4. kvartal 2019=100)
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Anm.: Stiplede linjer viser forventede arsniveauer for BNP.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Smitteudvikling saetter spor i gkonomien

Efter en rolig periode med forholdsvis lave smittetal hen over sommeren har anden
smittebglge af coronavirus meldt sin ankomst. Den forverrede smitteudvikling gaelder
isaer en raekke europaeiske lande, herunder Danmark, men i stigende grad ogsa USA.

Der har veeret en tiltagende tendens i mange lande siden sensommeren, men antallet af
daglige smittetilfaelde eskalerede i oktober. Det kommer med forsinkelse til udtryk i en
stigning i antallet af dedsfald relateret til coronavirus, herunder i lande som Frankrig og
Ttalien, jf. figur 1.2.

Stigning i antal COVID-19 dedsfald Tegn pa lavere mobilitet
Dade pr. dag pr. mio. Dade pr. dag pr. mio. Avg. ift. baseline Avg. ift. baseline
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——Danmark Tyskland —Italien Frankrig — Sverige —Danmark Tyskland — ltalien Frankrig — Sverige

Anm.: | figurerne er der anvendt et syv-dages glidende gennemsnit. Pa grund af et stort antal efterregistreringer er
opgerelsen i figur 1.2 for Sverige kun vist frem til 30. november. Mobilitet er malt ved Googles mobilitetsin-
deks for ophold i detailhandlen og forlystelser.

Kilde: European Centre for Disease Prevention and Control og Macrobond.

Smitteudviklingen forer i sig selv til adfeerdsendringer som resultat af eget forsigtighed i
forhold til at udsaette sig selv eller andre for smitte. Samtidig har landene generelt reage-
ret med at skaerpe restriktioner og retningslinjer, der skal deempe smitteudviklingen.

Selv i fraveer af tiltag ville der altsé vaere en effekt pa den gkonomiske udvikling. Anden
smittebglge ses blandt andet tydeligt ved, at forbrugerne i mange lande igen holder sig
veek fra omrader med detailhandelsbutikker og forlystelser, dvs. de reducerer deres mo-
bilitet. Navnlig de lande, som har set en sterk stigning i antallet af dedsfald, har samti-
dig oplevet store fald i mobiliteten. I den sammenheeng skiller Danmark sig ud, idet der i
en international sammenligning bade er feerre dedsfald og mindre fald i aktiviteten mélt
ved mobilitet, jf. figur 1.3.

Tiltagene og andret adfeerd for at undga smitte virker generelt ved at begranse person-
kontakt. Den fornyede smitte har konsekvenser for den skonomiske aktivitet, herunder i
nogle tilfzelde gennem direkte nedlukninger af bestemte aktiviteter fx i oplevelsesindu-
strien. Hertil kommer afledte skonomiske konsekvenser for andre dele af gkonomien.

@konomisk Redeggrelse - December 2020



Kapitel 1 Sammenfatning

Det kan fx ske gennem fald i indkomster, der mere bredt pavirker efterspargslen, eller
gennem konsekvenser for folgeerhverv til lukkede aktiviteter.

Tiltag, der bremser smittespredning, vil typisk i sig selv have en umiddelbar negativ ind-
virkning pa gkonomien. Men de skal ses i lyset af, at et ukontrolleret epidemiforlgb ville
have endog meget store negative konsekvenser. Malrettet og tidlig undertrykkelse af
smitten kan medvirke til at undgé langt vaerre konsekvenser pé et senere tidspunkt.

Erfaringerne fra foraret viser, at de lande, der var hérdest ramt af smitteudbruddet, ogsa
generelt blev mest pavirket pa gkonomien. Der har séledes vaeret en sammenhang mel-
lem sundhed og gkonomi, og sé& lenge virus udger en sundhedsmeessig risiko, vil den
gkonomiske udvikling veere pavirket.! Lande, der hurtigt lykkes med at begraense smit-
ten denne gang, ma derfor ogsa forventes at opleve den mindste opbremsning i aktivite-
ten i den kommende tid.

Selvom det pa nuveaerende tidspunkt ser ud til, at Danmark kommer bedre igennem an-
den smittebglge end en rekke andre lande, gelder udsigten til en mere afdeempet udvik-
ling ogsd herhjemme. Dels vil dansk gkonomi blive ramt af en svagere udvikling i udlan-
det, dels har smitten ogsa veret stigende herhjemme, hvilket har afledte konsekvenser
for gkonomien.

P& arbejdsmarkedet er der allerede sket en opbremsning, idet antal tilmeldte ledige har
ligget pa et omtrent uendret niveau siden slutningen af september, jf. figur 1.4. Det in-
dikerer, at fremgangen i beskaftigelse og aktivitet har vaeret mere begranset pa det se-
neste.

Opbremsning pa arbejdsmarkedet

1.000 tilmeldte ledige 1.000 tiimeldte ledige
200 200

180 / 180
160 / 160
140 —’—M/ 140

120 120

100 - v 100

Januar  Februar  Marts April Maj Juni Juli August September Oktober November December

Anm.: Figuren viser personer, som er tilmeldt som ledige pa Jobnet. Egen saesonkorrektion.
Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering.

* Se Finansministeriet: Status for dansk og international skonomi under coronakrisen, @konomisk analyse, no-
vember 2020.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Samtidig er der tegn p4, at danske husholdninger og virksomheder er blevet mere to-
vende. Forbrugertilliden og erhvervstilliden steg betydeligt i sommerménederne efter et
dyk i foraret, men har i de seneste maneder varet pé et nogenlunde uaendret og fortsat
lavt niveau.

Det er blandt andet pa den baggrund forventningen, at der er indtradt en opbremsning i
gkonomien, og at forgget smitte og nye tiltag for at inddeemme smitten vil bidrage til at
holde aktiviteten nede hen over vinteren. Forst herefter vil genopretningen tage fart
igen.

Genopretningen var godt pa vej

Den nye smittebglge kommer efter en periode hen over sommeren med betydelig gkono-
misk fremgang. Frem til september var genopretningen godt pa vej i de fleste lande med
meget hgj veekst i 3. kvartal. Vaeksten var i iseer hgj i lande, der havde oplevet stor tilba-
gegang i forste halvar, herunder i flere eurolande. En del af tabet fra forste halvar blev
dermed genvundet, men i de fleste lande ligger BNP fortsat noget under niveauet fra for

krisen, jf. figur 1.5.

Tab i BNP delvist hentet i 3. kvartal

Indeks (2010=100) Indeks (2010=100)
130 130
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110 _//4\\/ 110
100 S = N \V/ 100
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T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 80
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

——Danmark USA ——Euroomradet

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Fremgangen afspejler, at den gkonomiske aktivitet pa tveers af lande hurtigt blev gget i
takt med faldende smitte.

Herhjemme sés fx en forholdsvis hurtig normalisering af forbrugsomfanget, idet keb
med betalingskort allerede i sommer var omtrent tilbage p& niveau med aret for, jf. figur
1.6. Forbrugsudviklingen skal ogsa ses i sammenhang med, at lenkompensationsord-
ningen og andre ordninger har bidraget til at holde kebekraften oppe.

@konomisk Redeggrelse - December 2020



Kapitel 1 Sammenfatning

Samtidig viser forelgbige tal, at husholdningerne har omsat i hvert fald en del af de ud-
betalte feriemidler samt det skattefrie engangstilskud pé 1.000 kr. til alle ydelsesmodta-
gere til forbrug. Engangsudbetalingen til ydelsesmodtagere belgber sig samlet set til
godt 2 mia. kr., og i starten af december var der forelgbigt udbetalt feriemidler for godt
31 mia. kr. efter skat.

Hurtig normalisering af forbrug malt ved omfang af korttransaktioner

Samme ugedag 2019=100 Samme ugedag 2019=100

Mulighed for udbetaling af tre
120 ugers feriemidler og udbetaling 120
af skattefrit engangstilskud

([ umm— . e \ 110

100 = G & B === ¥ T ¥\ focoacooot o 100
90 —%v— EEEEE 90
8 —M —  — — — — 80
70 - — == 70
60 T T T T T T T T T 1 60

Marts April Maj Juni Juli August  September  Oktober  November December

Anm.: Figuren viser et syv dages glidende gennemsnit af faktiske transaktioner foretaget med betalingskort og Mobi-
lePay for omkring 1 mio. danske kunder i Danske Bank med aktive konti (herhjemme og i udlandet). De sti-
plede linjer angiver manedsgennemsnit af faktiske transaktioner. Opgerelsen er ekskl. kontanter samt konto-
overfarsler og ikke prisjusteret. Helligdage er ikke vist. Observationer omkring manedsskifte skal tolkes med
ekstra forsigtighed pa grund af forskelle i lenningsdage mv. i 2019 og 2020.

Kilde: Danske Bank Spending Monitor.

Hvad skal drive genopretningen?

I prognosen er det lagt til grund, at genopretningen igen vil tage fart i labet af 2021,
selvom pandemien fortsat i perioder vil kunne pavirke den gkonomiske fremgang nega-
tivt.

Det private forbrug forventes at blive en vigtig drivkraft for genopretningen. I hgjkon-
junkturen op til coronakrisen var der en ret stabil forbrugsvaekst, der ikke udviste tegn
pa at veere geldsdrevet, som det var tilfaeldet forud for finanskrisen. Husholdningerne
har derfor i dag en forholdsvis lav forbrugskvote med potentiale for gget forbrug. Samti-
dig har udviklingen gennem 2020 vist, at husholdningerne har bevaret kebelysten,
selvom forbrugertilliden er lavere end for krisen. Dels har husholdningerne omlagt for-
brug til online-kgb mv., dels udnyttede mange muligheden for at f& udbetalt tre ugers
indefrosne feriepenge.

Forbrugsudviklingen understottes af en fortsat bedring pa arbejdsmarkedet. To tredje-
dele af de tabte job i foraret er allerede indhentet igen, og ledigheden er faldet til 4,6 pct.

@konomisk Redeggrelse - December 2020
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Kapitel 1 Sammenfatning

af arbejdsstyrken fra et toppunkt pa 5,6 pct. i maj. Det skal ses i forhold til en lav ledig-
hed pé 3,7 pct. af arbejdsstyrken i februar og en rekordhgj beskeeftigelse, umiddelbart
for pandemien ramte, jf. figur 1.7 og 1.8.

Udviklingen pé arbejdsmarkedet fremstod ogsé relativt balanceret inden coronakrisen.
Det forventes aktuelt, at en fornyet genopretning af gkonomien ogsa vil sld igennem pa
arbejdsmarkedet, s& det resterende tab af job genvindes i 2022. Set i forhold til finans-
krisen har tilbageslaget pa arbejdsmarkedet vaeret mere begranset, og den negative ud-
vikling i foraret blev hurtigt vendt til fremgang igen. Det ventede fald i beskaftigelsen i
pé 23.000 personer i ar skal siledes ses i forhold til et fald pad henholdsvis 93.000 og
66.000 job i 2009 og 2010.

Ledigheden er faldet igen To ud af tre tabte job er genvundet
Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken 1.000 personer 1.000 personer
8 8 2.900 2.900

6 7A»VD\T 6 2.800 /\/ 2.800
[\ 4 2.700 '\\ / 2700
2 2 2.600 2.600

M~

——— 77— 7 — —— 1 0 2500 —————————"—T——7—7T——7T—T—1—
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

2.500

Anm.: Figur 1.7 viser bruttoledigheden, mens figur 1.8 viser lsnmodtagerbeskaeftigelsen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Konsekvenserne af coronakrisen pé arbejdsmarkedet er i hgj grad blevet mindsket som
folge af de forskellige hjeelpepakker og tiltag, der understotter beskaftigelsen. Det geel-
der navnlig lonkompensationsordningen, som i perioden fra marts til september blev
anvendt af over 30.000 virksomheder og omfattede over en kvart million lenmodtagere.
Langt storstedelen af de personer, der pa et tidspunkt var omfattet af lankompensation,
er forblevet i beskaeftigelse, jf. kapitel 5.

Pa baggrund af de seneste smittedeempende tiltag er den generelle lankompensations-
ordningen blevet genindfort i hele landet fra den 9. december. Endvidere er de generelle
hjelpepakker, herunder kompensation for faste omkostninger, blevet &bnet for hele
dansk erhvervs- og kulturliv.

At husholdningerne har bevaret et positivt syn pa fremtidsudsigterne ses ogsa pa bolig-
markedet, hvor omsatningen har varet overraskende stor, og priserne er steget. Den
positive udvikling kommer endvidere til udtryk i forholdsvis store boliginvesteringer.

@konomisk Redeggrelse - December 2020



Kapitel 1 Sammenfatning

I 2021 understpttes det private forbrug af muligheden for at f& udbetalt de sidste to
ugers indfrosne feriepenge, hvortil kommer udvidede fradragsmuligheder i BoligJobord-
ningen. Samtidig understattes boliginvesteringerne af gron boligaftale fra maj.

Eksporten har derimod haft det sveert og faldt betragteligt i 2020 — ogsd mere end i
2009 under finanskrisen, til trods for at eksporten af medicinalvarer var med til at be-
graense faldet. Det store fald skal ses i sammenhang med, at mange andre lande er ble-
vet ramt relativt hardere end dansk gkonomi, hvilket bade pavirker danske eksportmu-
ligheder gennem mindre eftersporgsel samt gennem mindre turisme og sofragt.

For udlandet er det — med afsaet i prognoser fra de internationale organisationer — lagt

til grund, at genopretningen vil blive genoptaget i 2021 og 2022, men blive sat midlerti-
digt tilbage hen over vinteren som folge af den seneste smitteudvikling. Det er desuden

lagt til grund, at der ikke er indgdet en handelsaftale med Storbritannien inden rsskif-
tet. Det treekker isoleret set ned i eksportvaeksten naeste ar.

Erhvervsinvesteringerne folger erfaringsmaessigt i hgj grad eftersporgslen pa de danske
eksportmarkeder. Den fortsat afdeempede udvikling i udlandet i 2021 kan derfor ogsa
gore de danske virksomheder mere afventende i forhold til investeringsbeslutninger. Et
nyt investeringsvindue, der giver virksomhederne ggede afskrivninger pa gronne inve-
steringer, vil imidlertid hjelpe investeringerne pé vej. Det er samlet set forventningen,
at erhvervsinvesteringerne i stigende grad vil komme op i tempo i 2022.

Efter finanskrisen var eksporten i hgj grad afgerende for fornyet vaekst i dansk gkonomi,
mens det private forbrug i flere ar forblev underdrejet. Coronapandemien har forérsaget
et meget usaedvanligt tilbageslag i skonomien, og genopretningen vil ogsé forlabe pa en
anden made, idet det private forbrug i hgjere grad ventes at drive den gkonomiske frem-
gang, jf. figur 1.9. Derimod forventes eksporten at fi en udvikling, der er mere pé linje
med genopretningen efter finanskrisen, jf. figur 1.10.

I takt med fornyet fremgang i gkonomien ventes ogsa en bedring péd arbejdsmarkedet.
Beskaftigelsen skonnes at stige med 15.000 personer i 2021 og yderligere 26.000 perso-
ner i 2022 efter et fald pd 23.000 personer i 2020. Dermed vil beskeftigelsen i 2022
overstige sit tidligere rekordniveau i 2019, mens ledigheden samtidig ventes at veere af-
taget til knap 120.000 personer. Ledigheden vil dermed veere taet pa det niveau, der kan
forventes i en normal konjunktursituation. Det er blandt andet rackken af nye ekspan-
sive tiltag i den gkonomiske politik og udsigten til coronavacciner, der bidrager til for-
ventningen om en tilbagevenden til en omtrent normal konjunktursituation i 2022.

@konomisk Redeggrelse - December 2020
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Kapitel 1 Sammenfatning

Hurtig genopretning af privatforbrug Genopretning af eksport mere som under fi-
nanskrisen
Indeks (Ar 0=100) Indeks (Ar 0=100) Indeks (Ar 0=100) Indeks (Ar 0=100)
110 110 110 110
105 105 105 105
100 —— \ 100 100 N 100
95 95 95 \/ 95
90 90 90 90
85 « T T T 85 85 - T T T 85
Aro Ar1 Ar2 Ar3 Aro Ar1 Ar2 Ar3
——Finanskrisen Coronakrisen ——Finanskrisen Coronakrisen

Anm.: | figurerne angiver ar 0 aret for krisen. Dvs. 2008 for finanskrisen og 2019 for coronakrisen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fortsat stor usikkerhed om prognosen

Coronapandemien medferte i foraret enorm usikkerhed béde i forhold til dybden af det
gkonomiske tilbageslag og forlabet for den efterfolgende genopretning. Sidenhen er gen-
opretningen kommet godt i gang, men der er ogsa sket en genopblussen af smittespred-
ningen. Pandemien prager séledes fortsat risikobilledet, og der er badde nedadrettede og
opadrettede risici, der kan pévirke den gkonomiske udvikling i den kommende tid.

Efterarets anden bglge af smittespredning viser, at der stadig er stor usikkerhed knyttet
til coronapandemiens forlab, og at der er risiko for, at der fortsat vil komme perioder,
hvor den gkonomiske fremgang settes midlertidigt tilbage. Flere vacciner ser ud til at
vere godt pa vej, men det vil tage tid at udrulle vaccinationsprogrammer i de forskellige
lande, og der vil gé en rum tid, for de effektivt kan satte en stopper for smitten.

Usikkerhed haemmer beslutninger og kan fa realoskonomiske konsekvenser, fx i form af
lavere investeringsomfang. Et ofte anvendt mél for usikkerhed om fremtiden er kursud-
sving pé de finansielle markeder. I september og oktober sis gget volatilitet i takt med
forvaerret smitteudvikling, men ikke i samme grad som i foraret under den forste smitte-
belge. Pa det seneste har de finansielle markeder reageret positivt pa vaccinenyheder, og
usikkerheden synes ud fra dette mél igen at vaere aftaget, jf. figur 1.11.

@konomisk Redeggrelse - December 2020



Kapitel 1 Sammenfatning

Uro pa de finansielle markeder er lavere end i foraret
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Anm.: Figuren viser Euro Stoxx50 Volatility, som er et volatilitetsindeks for europaeiske aktier.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Det er herudover ret uklart, hvilke mere blivende forandringer coronakrisen har fort
med sig. Andrede forbrugsvaner, andre rejsemenstre og gget digitalisering mv. vil ek-
sempelvis kunne pavirke vakst og beskaftigelse og sammensatningen pé forskellige er-
hverv. Coronakrisen kan séledes mere varigt komme til at pavirke betingelser for efter-
sporgsel og produktion, som efterhanden vil blive afspejlet i erhvervsstrukturen. Den
ambitigse gronne omstilling kan ogsa fore til 2endringer i erhvervsstukturen, jf. kapitel
2.

Det indeberer, at produktionen ogsa ma tilpasse sig. Dansk gkonomi har i den sammen-
heeng en fordel ved at vere tilpasningsdygtig og fleksibel kombineret med et omfattende
socialt sikkerhedsnet. Men justeringer i produktionen kan i en overgangsperiode fore til

fx forhgjet ledighed.

Der er ogsa andre risici i forhold til den gkonomiske udvikling. Storbritannien er tradt
ud af EU, men har i en overgangsperiode frem til udgangen af 2020 veret omfattet af
EU’s gaeldende regelset. Forhandlinger om Storbritanniens fremtidige forhold til EU
har endnu ikke fort til en aftale. Hvis det ikke sker, vil handel med Storbritannien vaere
underlagt WTO-regler fra arsskiftet. Dette er som en teknisk antagelse indregnet i neer-
vaerende prognose. En aftale, som forhindrer et no-deal, vil alt andet lige fore til en mere
positiv udvikling i den bilaterale handel med Storbritannien.

Omvendt viste udviklingen hen over sommeren, at den gkonomiske aktivitet kan gges
forholdsvis hurtigt, nar coronasmitten tillader det. Dette indebzrer muligheden for et
mere positivt forlgb — ikke mindst hvis vacciner kan udbredes tilpas hurtigt i store dele
af verden. I forhold til konjunkturudsigterne er der séledes risici i bade opadgaende og
nedadgdende retninger.
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Prognosegrundlaget og @&ndringer siden sidst

Prognosen tager udgangspunkt i de forelobige nationalregnskabstal, der foreligger frem til og med 3. kvartal,
samt en rakke andre indikatorer, der for de mest hgjfrekvente reekker ind i december. Nationalregnskabstal-
lene er behzftet med storre usikkerhed end normalt p& grund af coronakrisen.

Siden vurderingen i august er der kommet nye tal for gkonomisk aktivitet og beskzftigelse, der viser, at ned-
gangen i forste halvar var mindre end forudsat. Til grund for prognosen i august 14 imidlertid ogsa, at genop-
retningen ville forlgbe uhindret. Dette er ikke sket som folge af den anden bolge af smittespredning. Disse to
forhold pavirker profilen for den ventede udvikling i BNP. Séledes er skonnet for veekst opjusteret fra -4,5
pet. til -3,8 pet. i &r og nedjusteret fra 4,2 pet. til 2,8 pct. naste ar. Derved bliver genopretningen lidt lang-
sommere end tidligere vurderet, mens tilbagegangen i 2020 bliver lidt mindre, jf. figur a.

I prognosen er det lagt til grund, at den aktuelle smitteudvikling vil fare til en opbremsning i den gkonomiske
fremgang hen over vinteren. Talarbejdet er imidlertid afsluttet for den seneste meget alvorlige udvikling i
smitten og beslutninger om nye smittedeempende tiltag, herunder tiltag vedrerende jul og nytér, som blev
meldt ud den 16. december.

P43 arbejdsmarkedet er der sket en hurtigere og steerkere genopretning end forventet i 3. kvartal. Det indebae-
rer, at faldet i beskeeftigelsen og stigningen i ledigheden for 2020 som helhed bliver mindre end tidligere vur-
deret. P4 den baggrund er faldet i beskaftigelsen nedjusteret fra 50.000 personer til 23.000 personer i &r,
mens stigningen i ledigheden er nedjusteret fra 43.000 ledige til 29.000 ledige. I forhold til augustvurderin-
gen er profilen for udviklingen i beskaftigelsen derfor &ndret, men beskeftigelsen ventes at overstige 2019-
niveauet i 2022, jf. figur b.

Siden augustvurderingen er der indgdet aftale om finansloven for 2021 samt aftale om stimuli og gren genop-
retning, hvori der afsettes midler, som indgér i det offentlige forbrug, herunder udgifter til omstillingsinitia-
tiver, fremrykning af minimumsnormeringer mv. Dertil kommer, at der er tiltradt yderligere merudgifter til
COVID-19 i 2020 samt indbudgetteret offentlige forbrugsudgifter relateret til COVID-19 i 2021. Skennet for
realvaeksten i det offentlige forbrug er pa den baggrund opjusteret med 0,3 pct.-point til 2,5 pct. i 2020 og
opjusteret med 0,8 pct.-point til 1,4 pct. i 2021.

Figur a Figur b
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

16 @konomisk Redegegrelse - December 2020



Kapitel 1 Sammenfatning

1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

I kelvandet pa coronapandemien er der tilrettelagt en markant og ekspansiv finanspoli-
tik for at understgtte gkonomien bedst muligt. De finanspolitiske tiltag omfatter bide
hjaelpepakker og stimuli-tiltag, og samlet set skennes den gkonomiske politik at holde
hénden under op mod 55.000 job i 2021 0g 45.000 job i 2022. Heraf understatter de af-
taler, der er indgéet i december om stimuli og gren skattereform mv., sammen med fi-
nanslovsaftalen for 2021 ca. 14.500 job i 2021 og knap 13.000 job i 2022, jf. figur 1.12.

Ekspansiv finanspolitik understotter beskaftigelsen markant i 2021 og 2022

1.000 personer 1.000 personer
60 60
50 — 50
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30 30
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m Bidrag fra gvrige finanspolitiske tiltag Bidrag fra aftale om finansloven for 2021, stimuli og gren genopretning mv.

Anm.: Aktivitetsvirkningen er beregnet som finanspolitikkens flerarige efterspargselsvirkning (inkl. virkning af hjeelpe-
pakker, udbetaling af indefrosne feriemidler og offentligt initierede investeringer uden for den offentlige sektor)
pa beskeeftigelsen ekskl. virkningen fra strukturreformer pa kapacitetspresset.

Kilde: Egne beregninger.

Med finansloven for 2021 og evrige aftaler om en gren genstart af Danmark er der ind-
géet aftale om en rackke konkrete tiltag, der bidrager til bade at holde handen under
danske arbejdspladser og samtidig fremme den grenne omstilling, herunder bidrage til
at n mélsaetningen om at reducere drivhusgasserne med 70 pct. i 2030. Herudover pri-
oriteres med finanslovsaftalen for 2021 en styrkelse af den offentlige velfaerdsservice i
ldreplejen, vuggestuer og bernehaver samt hgjere kvalitet pa de unges uddannelser.

Med afset i den planlagte finanspolitik og konjunkturudsigterne samt nye oplysninger
og sken i gvrigt ventes underskuddet pa de offentlige finanser aktuelt at mindskes fra ca.
3%2 pct. af BNP i 2020 til 1V4-1Y2 pct. af BNP i 2021-2022, jf. tabel 1.1. Underskuddet pé
den strukturelle offentlige saldo holder sig inden for budgetlovens granse og mindskes
fra 2021 til 2022, ligesom den offentlige bruttogeeld fortsat er moderat. Stillingen pa de
offentlige finanser samt de underliggende strukturer og udsigter er fortsat sunde.

Med afset i finanslovsaftalen og forelgbige budgetter for kommuner og regioner mv.
skennes det offentlige forbrug at vokse med 1,4 pct. i 2021. Den beregnede vaekst i det
demografiske traek udger 0,5 pct. i 2021.
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Tabel 1.1

Centrale sken vedrgrende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2020 2021 20224
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP -0,2 -0,4 -0,3
Faktisk saldo, pct. af BNP -3,5 -1,3 -1,5
@MU-geeld, pct. af BNP 43,4 40,9 41,5
Offentlig forbrugsveekst, pct."” 2,5 1,4 -0,3
Flerarig finanseffekt, pct. af BNP? 2,5 3,1 2,3
Flerarig beskeeftigelseseffekt, 1.000 personer? 79 54 44
Outputgab, pct.?) -2,0 -0,6 0,0
Beskaeftigelsesgab, pct.®) -0,2 -0,2 0,0
1) Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden inkl. afskrivninger. Den skgnnede offentlige forbrugsvaekst

er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputmetoden. Skannet for den offentlige for-
brugsveekst i prognosearene er steerkt pavirket af de ekstraordinzere udgifter til COVID-19-indsatser.

2) Beregnet mal for finanspolitikkens efterspargselsvirkning (niveaueffekt ift. 2019) pa BNP og beskaeftigelse,
opgjort ekskl. virkningen af strukturreformer pa kapacitetsudnyttelsen. Virkningen er inkl. bidrag fra de midler-
tidige hjeelpepakker, udbetaling af indefrosne feriepenge og offentligt initierede investeringer.

3) Beregnet mal for, hvor langt produktion og beskeeftigelse er fra deres strukturelle niveauer. Nar gabene er
negative, indikerer det flere ledige ressourcer i gkonomien end i en normal konjunktursituation.
4) Skennene for 2022 er baseret pa beregningstekniske forudsaetninger om finanspolitikken for 2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den skennede offentlige forbrugsvaekst pa 2,5 pct. i 2020 og 1,4 pct. i 2021 samt den be-
regningstekniske forudsatte forbrugsvakst pa -0,3 pct. i 2022 er sterkt pavirket af de
ekstraordinzre udgifter til COVID-19-indsatser navnlig p& sundhedsomradet, der for-
ventes afholdt i 2020 og 2021. Nar der korrigeres for disse forhold, herunder isar at der
12020 og 2021 er ekstraordinaere midlertidige udgifter, som pavirker vaeksten mellem
arene, skannes forbrugsveeksten til 1,2 pct. i 2020, 1,4 pct. i 2021 og 0,9 pct. i 2022.

Faktisk offentlig saldo og geeld i Danmark og udlandet

12020 skognnes et underskud pa den faktiske offentlige saldo pa ca. 3V2 pct. af BNP,
mens underskuddet forventes at blive mearkbart lavere i 2021 og 2022, jf. figur 1.13. Det
indebaerer et markant omsving i den offentlige saldo fra overskud i 2019 til underskud i
2020, svarende til en svaekkelse pa knap 7%2 pct. af BNP. Svaekkelsen af de offentlige fi-
nanser skal ses i lyset af de markante hjlpepakker og det gkonomiske tilbageslag, her-
under de store automatiske stabilisatorer i Danmark.

Omsvinget er et groft mél for, hvor meget de offentlige finanser bidrager til at dempe
indkomstfaldet i den private sektor fra 2019 til 2020 og derigennem daempe de negative
virkninger af det gkonomiske tilbageslag. Den betydelige svaekkelse af den offentlige
saldo vurderes séledes at vere afstemt med den svaere gkonomiske situation. Hvis der
ikke var taget betydelige skridt for at understatte gkonomien, ville tilbageslaget have vee-
ret vaesentligt storre — og dermed ogsé have store afledte negative konsekvenser for de
offentlige finanser.

@konomisk Redeggrelse - December 2020



Kapitel 1 Sammenfatning

Det er ikke kun i Danmark, at der er taget markante skridt for at mildne de betydelige
negative gkonomiske konsekvenser af coronakrisen for fx virksomheder og arbejdsplad-
ser. EU-Kommissionens seneste prognose peger pa et underskud i 2020 i USA pa ca. 15
pct. af BNP og for EU som helhed pé ca. 8 pct. af BNP. Trods den betydelige svackkelse
af den offentlige saldo i Danmark i 2020, er det forventede offentlige underskud séledes
fortsat ret begraenset sammenlignet med andre lande.

Faktisk saldo @MU-gzeld
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
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Anm.: Maerkerne angiver nationalregnskabstal for 2019 og sken for 2021 og 2022, mens sgjlerne angiver skgn for
2020. For Danmark er vist skennene fra indevaerende vurdering, mens skennene for udlandet er baseret pa
sken fra EU-Kommissionen.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionens efterarsprognose 2020 og egne beregninger.

Tilbageslaget og de gennemforte tiltag forager ogsa den offentlige geeld. I 2020 skennes
OMU-galden séledes at udgere ca. 43Y2 pct. af BNP sammenlignet med 33 pct. af BNP i
2019. Det afspejler ogsa de midlertidige likviditetsunderstottende tiltag — ikke mindst pa
skatteomradet — i forhold til den private sektor. Der fastholdes imidlertid en bred mar-
gin til EU’s greense pa 60 pct. af BNP, og Danmark har ogsé fortsat en lav @M U-geld set
i et internationalt perspektiv, jf. figur 1.14.

Ved udgangen af 2022 skennes den offentlige sektor at have omtrent lige store finan-
sielle aktiver og passiver, dvs. en nettogeld pa ca. nul. Danmark har saledes kunne gen-
nemfore markante tiltag uden at satte den hgje tillid til de offentlige finanser inden co-
ronakrisen over styr. Det afspejler blandt andet, at Danmark havde et sundt udgangs-
punkt med lav offentlig geeld og udsigt til strukturelle overskud for coronakrisen.

Nye initiativer bidrager til en grgn genstart af dansk gkonomi

Regeringen har sammen med et flertal i Folketinget indgéet fem store politiske aftaler i
december 2020, der understatter genopretningen af gkonomien og fremmer den grenne
omstilling, jf. boks 1.2. Prioriteringerne i aftalerne er primeert finansieret af midler fra
EU's genopretningsfond, den afsatte reserve til hindtering af COVID-19 og stimuli samt
ovrige reserver mv. pa finanslovforslaget for 2021.

@konomisk Redeggrelse - December 2020

19



Kapitel 1 Sammenfatning

En gron genstart af Danmark

Med finansloven for 2021 og gvrige aftaler om en gron genstart af Danmark er det besluttet en lang rakke
initiativer, der bidrager til at understotte den skonomiske genopretning. De aftalte finanspolitiske initiativer
stimulerer efterspergslen bredt gennem flere kanaler, herunder det private forbrug, indkomster, investerin-
ger i den gronne omstilling mv. Samtidig bidrager de aftalte initiativer til at reducere drivhusgasudledningen
frem mod 70 pct.-reduktionsmaélet for 2030. Hovedelementerne i de enkelte aftaler beskrives kort nedenfor.

o Aftale om udbetaling af resterende to ugers indefrosne feriemidler, eksport-
pakke og reserve til forlaengelse af hjzlpepakker (2. december) bidrager til at
stimulere privatforbruget, understotte danske styrkepositioner inden for eksport og holde

K handen under danske lenmodtagere, arbejdspladser og virksomheder i en periode, hvor
samfundet fortsat er praeget af begransninger pa den gkonomiske aktivitet som folge af
COVID-19. Initiativerne i aftalen skonnes med usikkerhed at styrke beskeftigelsen med
omkring 6.500 personer i 2021 0g ca. 4.000 personer i 2022.

>
o Aftale om gron omstilling af vejtransporten (4. december) skonnes samlet at med-
fore en drivhusgasreduktion pa 1,0 mio. ton i 2025 og 2,1 mio. ton i 2030, som dermed
)‘l’a bringer Danmark neermere malsatningen for 2030. Aftalen indeholder desuden en ambi-
tion om 1 million nul- og lavemissionsbiler, og aftalen sikrer allerede nu finansiering og
konkrete tiltag, som skennes at lgfte antallet af grenne biler til 775.000 i 2030.

o Aftale om finansloven for 2021 (6. december) indebzrer, at der prioriteres ca. 5 mia.
kr. over fire ar til at styrke velfeerden for bern, unge og @ldre. Herudover omfatter aftalen
blandt andet en natur- og biodiversitetspakke, der beskytter og bevarer dansk natur, samt
en styrkelse af kultur og medier. Finanslovsaftalen (inkl. virkningen af aftale om fordeling
af forskningsreserven samt natur- og biodiversitetspakke) skennes at understgatte beskeefti-
gelsen med omkring 3.500 personer i 2021 og ca. 2.300 personer i 2022.

o Aftale om stimuli og gron genopretning (6. december) omfatter blandt andet om-
& stillingsindsatser mélrettet udvalgte omréder af Danmark og brancher, der lige nu er seer-
" ligt hardt ramt af krisen. Endvidere er der aftalt en reekke initiativer, der bide bidrager til
= - gron omstilling og den skonomiske genopretning, digitaliseringsindsatser samt seerskilt
n stotte malrettet oplevelsesindustrien. Aftalen skennes at understotte beskaeftigelsen med
ca. 2.000 personer i 2021 og 2022 og reducere Danmarks drivhusgasudledning med 0,2
mio. ton i 2025 og 2030.

o Aftale om gron skattereform (8. december) reducerer Danmarks CO.-udledning

med 0,5 mio. ton frem mod 2025. Derudover er aftaleparterne enige om, at der frem mod
2030 skal indferes en hgjere og mere ensartet afgift pA CO.. Aftalen indeholder desuden
tilskyndelse til at gennemfore ngdvendige investeringer i bl.a. gron teknologi med et inve-

T steringsvindue til og med 2022 og naesten 700 mio. kr. yderligere i direkte tilskud til gronne
investeringer. Samtidig forlaenges investeringsincitamentet gennem den midlertidige lem-
pelse af FoU-fradraget til ogsé at omfatte 2022. Aftalen skeonnes at gge beskaeftigelsen med
ca. 2.200 personer i 2021 og 4.700 personer i 2022.

Tiltagene i aftalerne indebzerer samlet

@Dkonomisk aktivitet Beskaeftigelsen understgttes Udledning af drivhusgasser
stimuleres: 55 mia. kr. i med op mod 14.000 personer reduceres med 2,8 mio. ton
2021 og 2022 i gennemsnit i 2021 og 2022 CO,e i 2030

Kilde: Faktaark Samlet overblik over aftaler om gren genstart mv. af 10. december 2020 (tilgeengeligt pa fm.dk).
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Med de allerede gennemforte hjelpepakker og stimuli-initiativer, er der tale om en bety-
delig understgottelse af gkonomien. I forleengelse heraf kommer de nye ekspansive fi-
nanspolitiske tiltag besluttet i forbindelse med finansloven for 2021 mv. Den tilrettelagte
finanspolitik giver dermed samlet set et markant bidrag til den gkonomiske genopret-
ning i Danmark i 2021, jf. figur 1.15.

Finanspolitikken bidrager med en storre aktivitetsvirkning end forudsat i augustvurde-
ringen og giver dermed en kraftigere impuls til genopretning af aktivitet og beskeefti-
gelse. Det er vigtigt i den nuvaerende situation, hvor usikkerheden er gget, herunder i
udlandet. Den storre aktivitetsvirkning afspejler til dels, at en del af 'krigskassen' er ud-
mentet til konkrete initiativer, der stimulerer gkonomien mere end beregningsteknisk
forudsat i august. Hertil kommer, at der i den nye vurdering er indregnet virkningen af
udmentningen af en forventet hjemtag af midler fra EU's genopretningsfacilitet.

Finanspolitikkens bidrag til BNP i 2021 sammenholdt med augustvurderingen

Pct. af BNP Pct. af BNP
4 4

B
. S
1R L
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u Generel finanspolitik Udbetaling af feriepenge mv. u Hjeelpepakker mv.

Anm.: Aktivitetsvirkningen er beregnet som finanspolitikkens flerarige efterspargselsvirkning pa beskaeftigelsen
ekskl. virkningen fra strukturreformer pa kapacitetspresset. Udbetaling af indefrosne feriepenge mv. daekker
ogsa over offentligt initierede investeringer uden for den offentlige sektor, jf. kapitel 8.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanslovsaftalen for 2021 og gvrige aftaler om en gren genstart af Danmark bidrager
ogsa til at reducere udledningen af drivhusgasser, svarende til i alt 1,7 mio. tons COze i
2025 0g 2,8 mio. tons COze i 2030. Med aftalerne er Danmark sdledes teettere pa mél-
setningen om at reducere udledningen af drivhusgasser med 70 pct. i 2030. Det sken-
nes, at der, siden regeringen tradte til, er truffet beslutninger, som samlet set reducerer
udledningerne i 2030 med ca. 7 mio. tons COze (inkl. beslutning om kuludfasning pa
Fynsverket). Det svarer til ca. en tredjedel af mankoen mod indfrielsen af mélet om en
reduktion pa 70 pct., sd mankoen nu skennes reduceret til ca. 14 mio. tons CO-e.
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Finanspolitiske rammer i 2021 og ramme til handtering af
COVID-19-udgifter

EU-Kommissionen meldte d. 19. september ud, at den generelle undtagelsesklausul” i
EU’s finanspolitiske regler (Stabilitets- og Vaekstpagten), der var geldende i 2020, for-
laenges til 2021. Det indebaerer i praksis, at EU’s finanspolitiske regler de facto er sat ud
af kraft bade i 2020 og 2021, dvs. EU-landene ikke far henstillinger for at overskride
gransen for faktiske underskud pa 3 pct. af BNP, eller henstillinger for at overskride
deres maél for den strukturelle saldo eller standardkravene til strukturelle
budgetforbedringer henimod disse mél.

I forhold til den danske budgetlov er det regeringens udgangspunkt, at rammerne om
finanspolitikken i 2021 i Danmark skal vurderes ud fra de konkrete udsigter for dansk
gkonomi. Med de aktuelle skon er der hverken udsigt til et forventet rligt fald i BNP i
2021 eller et output- og beskzftigelsesgab, der i historisk lys er ekstraordineert stort. I
det lys er finanspolitikken for Danmark i 2021 planlagt med udgangspunkt i budgetlo-
vens rammer. Det skal blandt andet ses i sammenhzng med, at dansk gkonomi pa nu-
verende tidspunkt stér vaesentligt bedre end euroomrédet som helhed. Samtidig er der
betydelig fleksibilitet og mangvrerum i de finanspolitiske rammer for 2021 til at hand-
tere udfordringer afledt af COVID-19.

Udgifts- og finanspolitikken i 2021 var séledes pa finanslovforslaget for 2021 — med af-
saet i daveerende skan for den strukturelle saldo — planlagt helt til budgetlovens under-
skudsgraense pé -0,5 pct. af BNP. I den aktuelle vurdering skennes den strukturelle
saldo i 2021 til -0,4 pct. af BNP. Det skal ses i sammenhang med, at skennet for den
strukturelle saldo er pavirket af en teknisk justering afledt af Danmarks Statistiks opge-
relse af kursgevinster og tab pa offentlig geeld for historiske ar. Denne tekniske justering
bidrager til en forbedring af den strukturelle saldo i 2021. Det bemeerkes i den forbin-
delse, at den lidt bedre skennede strukturelle saldo i 2021 ikke @&ndrer p4, at den plan-
lagte finanspolitik vurderes passende afstemt med gkonomien, herunder ogsa i kraft af
de betydelige engangsforhold relateret til COVID-19, som ligger uden for den struktu-
relle saldo, jf. figur 1.16. Det gelder blandt andet kompensationsordninger mv.

I Finansministeriets opggrelse af den strukturelle saldo er der siledes blandt andet kor-
rigeret for ekstraordinzre udgifter direkte relateret til COVID-19, der vurderes at have
karakter af engangsforhold og derfor ikke pavirker skennet for den strukturelle saldo.
Hvis der illustrativt ikke korrigeres for COVID-19-engangsforhold — dvs. hvis den struk-
turelle saldo opggres inkl. COVID-19-engangsudgifter — skennes den strukturelle saldo
med usikkerhed til henholdsvis -2,3 pct. af BNP i 2020 og -0,9 pct. af BNP i 2021. Sti-
muleringen fra udbetalingen af indefrosne feriepenge samt forggelsen af Landsbygge-
fondens rammer de kommende é&r ligger herudover.
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Strukturel saldo med og uden COVID-19-engangsudgifter i 2020-2022

Pct. af BNP Pct. af BNP

1 1

O T — -
]

Budgetlovens underskudsgraense for strukturel saldo

2020 2021 2022

Strukturel saldo inkl. COVID-19-engangsforhold u Strukturel saldo

Anm.: Opgijort inkl. COVID-19-engangsforhold samt hertil relateret tilbagelab pa selskabsskat og aktieskat.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I 2021 er der prioriteret en samlet ramme til hdndteringen af COVID-19-udgifter og
yderligere stimuli-initiativer pa ca. 132 mia. kr. Det afspejler bade 'krigskassen' pa godt
9% mia. kr. og et finansieringsbidrag i 2021 fra Danmarks forventede hjemtag af midler
fra EU's genopretningsfacilitet samt React-EU pé ca. 44 mia. kr. En del af den samlede
ramme er udmentet i forbindelse med finansloven for 2021 mv., svarende til samlet set
ca. 9¥4 mia. kr. Det indebaerer samtidig, at der er tilbageholdt en betydelig reserve pa
godt 4 mia. kr. med henblik pé at handtere yderligere COVID-19-udgifter i 2021 (af
strukturel karakter) samt nye initiativer til at stimulere gkonomien, jf. tabel 1.2.

Tabel 1.2

Udmentning af ramme til COVID-19-udgifter og yderligere stimuli-initiativer i 2021

2021

Mia. kr. (2021-priser)

Ramme til COVID-19-udgifter og yderligere stimuli-initiativer samt teknisk forudsat 13.4

hjemtag af midler fra EU ’

- heraf reserver til handtering af udfordringer i lyset af COVID-19 mv. 9,2

- heraf teknisk forudsat hiemtag af midler fra EU-genopretningsfacilitet samt React-EU 4,2

Udmgntede midler i aftaler om stimuli og gren genopretning mv." 9,3

Tilbagevarende ramme til COVID-19-udgifter og yderligere stimuli-initiativer 41
1) Udmentningen omfatter bl.a. Aftale om udbetaling af resterende to ugers indefrosne feriemidler, eksportpakke

og reserve til forleengelse af hjselpepakker, Aftale om gren omstilling af vejtransporten, Aftale om finansloven
for 2021, Aftale om stimuli og gren genopretning samt Aftale om gron skattereform.
Kilde: Egne beregninger.

Den tilbageholdte reserve sikrer en balance mellem pa den ene side at hndtere kendte
udfordringer og igangseette mélrettede initiativer, der bidrager til den gkonomiske gen-
opretning, mens der pd den anden side holdes "krudt tert" til hdndtering af COVID-19-
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udgifter samt eventuelle yderligere tiltag i lobet af 2021, efterhdnden som udviklingen og
udfordringerne kendes med storre sikkerhed. Det skal ses i forlengelse af den hidtidige
gkonomisk-politiske strategi med fokus pa, at initiativer til hindtering af COVID-19 skal
times og doseres i overensstemmelse med den lebende gkonomiske og sundhedsmees-
sige udvikling.

For 2022 er der lagt beregningstekniske forudsetninger til grund om finanspolitikken,
herunder med afsat i de aktuelle udgiftslofter for &rene efter 2021. Der er i vurderingen
udsigt til en forbedring af den strukturelle saldo fra -0,4 pct. af BNP i 2021 til -0,3 pct. af
BNP i 2022. Den konkrete finanspolitik for 2022 planlaegges i labet af 2021, herunder i
forbindelse med finansloven og skonomiaftalerne for 2022.
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1.3 Bilagstabel

Nagletal fra vurderingen i december og sammenligning med skon fra august

2020 2021 2022

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvakst, pct.
Privatforbrug -2,8 -4,0 4.7 5,1 2,0
Samlet offentlig efterspargsel 2,9 2,7 0,9 2,0 0,2
- heraf offentligt forbrug 2,2 2,5 0,6 1,4 -0,3
- heraf offentlige investeringer 7,9 4,5 3,4 6,4 3,6
Boliginvesteringer -0,5 4,7 3,2 4,3 0,2
Faste erhvervsinvesteringer -12,2 -4,0 -0,5 -2,1 7,0
Lageraendringer (vaekstbidrag) -0,9 -0,3 0,8 0,0 0,0
| alt indenlandsk eftersporgsel -3,2 -1,8 3,7 3,1 2,0
Eksport -10,2 -10,0 6,2 4.1 6,7
- heraf industrieksport -8,3 -4.5 6,0 2,4 3,3
Samlet efterspargsel -5,8 -5,0 4,6 3,5 3,7
Import -8,6 -7,4 55 4,8 5,1
- heraf vareimport -7,0 -3,1 5,0 3,0 2,8
BNP -4,5 -3,8 4,2 2,8 3,1
Bruttovaerditilvaekst -4,8 -4,1 4,3 2,7 3,2
- heraf i private byerhverv -5,7 -4.6 52 3,1 4,2
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke -8 7 8 7 19
Beskeeftigelse -50 -23 17 15 26
- heraf i den private sektor -56 -25 15 13 24
- heraf i offentlig forvaltning og service 6 2 2 2 2
Bruttoledighed 43 29 -9 -7 -7
Konjunkturgab, pct.
Outputgab -3,1 -2,0 -1,1 -0,6 0,0
Beskeeftigelsesgab -1,1 -0,2 -1,0 -0,2 0,0
Bruttoledighedsgab 0,9 0,4 0,6 0,1 0,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 1.3 (fortsat)

Nagletal fra vurderingen i december og sammenligning med skon fra august

2020 2021 2022

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) -1,5 3,3 1,9 2,9 2,3
Forbrugerprisindeks 0,3 0,5 1,2 1,2 1,6
Timelgn i privat sektor” 2,1 2,2 2.4 2,4 2,6
Real disponibel indkomst, husholdninger 1.3 2,4 3,4 1.3 2,5
Timeproduktiviteten i private byerhverv -0,4 -1,1 2,3 0,2 2,7
Pct.
Rente, 1-arigt flekslan -0,6 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4
Rente, 10-arig statsobligation -0,3 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4
Rente, 30-arig realkreditobligation 1,2 1,1 1,3 1,0 1,1
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo (mia. kr.) -88 -81 -56 -31 -38
Faktisk offentlig saldo (pct. af BNP) -3,9 -3,5 -2,4 -1,3 -1,5
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -0,4 -0,2 -0,5 -0,4 -0,3
@MU-gzeld (pct. af BNP) 46,3 43,4 41,9 40,9 41,5
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (1.000 personer) 3.092 3.111 3.100 3.118 3.137
Beskeeftigelse (inkl. orlov, 1.000 personer) 2.948 2.979 2.965 2.995 3.021
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 147 133 138 126 119
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 4,8 4,3 4.4 4,0 3,8
Eksterne forudsaetninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. -7.4 -5,4 583 2,7 3,9
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. -15,1 -9,7 9,0 4.8 5,6
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 6,6 6,5 6,4 6,2 6,2
Oliepris, dollar pr. tende 41,9 41,6 47,4 48,4 50,9
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 125 162 133 160 187
Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP) 5,6 71 57 6,7 7,5

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, Macrobond, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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Kapitel 2

Den danske erhvervsstruktur og styrkepositioner

Erhvervsstrukturen @ndrer sig over tid. Engang var landbruget det dominerende er-
hverv i Danmark sével som i andre lande. Siden fik industrien og dernaest serviceerhverv
storre betydning. ZAndringerne afspejler blandt andet, at vores forbrugsmenstre flytter
sig i takt med stigende velstand, samt at teknologiske fremskridt a&endrer produktions-
mulighederne.

Ud over den overordnede forskydning i erhvervsstrukturen fra landbrug til industri og
serviceerhverv, kan der ske en specialisering, hvor produktionen i nogen grad koncen-
treres i bestemte brancher. Derved kan erhvervsstrukturen i de enkelte lande f& nogle
unikke kendetegn, som fx kan veere knyttet til adgang til naturressourcer, branchespeci-
fikke investeringer samt viden og kompetencer pa specifikke omrader. Erhvervspolitik
og offentlig regulering kan ogsa spille en rolle og kan dermed fore til en vis grad af speci-
alisering. Det geelder fx pa det gronne omréade.

Specialisering giver mulighed for at drage fordel af naturgivne og selvskabte styrkeposi-
tioner, hvor sarlige forudseatninger for at skabe veerdi udnyttes. Specialisering indebae-
rer imidlertid ogsa sarbarheder, fx i tilfeelde af pludselige skift i den internationale kon-
kurrence og efterspargsel samt fremkomsten af nye teknologier.

En vigtig forudsetning for at kunne udvikle og fastholde styrkepositioner er en dyna-
misk gkonomi, hvor ressourcer nemt kan flytte pa tvaers af virksomheder og brancher.
Her er Danmark forholdsvis godt stillet i kraft af en veluddannet arbejdsstyrke og en ak-
tiv arbejdsmarkedspolitik, der er med til at opkvalificere og vedligeholde kompetencer.
Hertil kommer generelt gode rammevilkar, der blandt andet understotter virksomheder-
nes betingelser for forskning, innovation og fornyelse.

I dette kapitel ses der naermere pa udviklingen i den danske erhvervsstruktur, om der er
tegn pa oget specialisering, og i hvilke brancher danske styrkepositioner findes. Slutte-
ligt zoomes der ind pé det gronne omrade som en serlig styrkeposition.

2.1 Udvikling i den danske erhvervsstruktur

Dansk erhvervsliv er kendetegnet ved stor mangfoldighed og mange forskelligartede
virksomheder. Traditionelt grupperes virksomhederne i brancher, som producerer varer
eller tjenester inden for samme omréde. Overordnet set drejer det sig om primaere er-
hverv (landbrug og rastofindvinding), sekundare (industri, forsyning samt bygge og an-
laeg) og tertizere erhverv (serviceerhverv).
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De tertizere erhverv fylder i dag omkring 70 pct. af gkonomien (ekskl. de offentlige er-
hverv) mélt bade pé veerdiskabelse (BVT) og beskaftigelse. Andelen er vokset betydeligt
siden 1966 og afspejler iseer, at de sekundaere erhverv udger en stadig mindre andel af
gkonomien, men ogsa at landbruget og andre primaere erhverv fortsat svinder ind som
andel af gkonomien, jf. figur 2.1.

Udvikling i erhvervsstrukturen siden 1966

Pct. af BVT Pct. af BVT

.~ - ey

1966 1969 1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

u Primaere erhverv Sekundzere erhverv u Terticere erhverv

Anm.: Andelene er i forhold til den samlede gkonomi fratrukket offentlige brancher som offentlig administration, un-
dervisning og sundhed.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En veasentlig forklaring pa forskydninger i erhvervsstrukturen er gkonomisk veakst, her-
under som folge af stigende produktivitet. Nar gkonomien vokser, stiger indkomsterne,
og det har over tid fort til eendret forbrugssammensatning. Mad og tgj fylder fx mindre i
danskernes samlede forbrug, mens tjenester fylder mere.

Bag ved den overordnede udvikling i erhvervsstrukturen sker der vaesentlige forskydnin-
ger pa et mere detaljeret brancheniveau. Mere detaljerede brancheoplysninger viser, at
fx medicinalindustrien og fremstilling af motorer, vindmgller og pumper er blandt de
brancher, der har gget deres betydning for vaerdiskabelsen over tid. Baseret pa national-
regnskabets 117-brancheinddeling var medicinalindustrien i 2017 den tredjestorste
branche i Danmark, nar der ses bort fra de offentlige brancher. Det er et spring pd 63
pladser fra en 66. plads i 1966. Ligeledes er fremstilling af motorer, vindmeller og pum-
per vokset i betydning til at veere den 14. starste branche i Danmark i 2017, jf. figur 2.2.

Ser man pa serviceerhvervene, er blandt andet specialister som it-konsulenter vokset
vaesentligt i betydning, men ogsa en branche som restauranter fylder mere. Derimod ud-
gor fx friserer og privat hushjaelp nu end mindre andel af den samlede gkonomi.
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Fordeling af branchernes andel af BVT, 1966 og 2017

Pct. af BVT Pct. af BVT
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Anm.: Andelene er ekskl. offentlig administration, undervisning og sundhed, dvs. 105 brancher ud af 117 brancher
er indeholdt.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Engroshandel, der stér for formidling af varer mellem virksomheder, har fastholdt sin
position som den sterste branche i Danmark siden 1966, og en rackke andre brancher
har ogsa fastholdt deres relative betydning for den private sektor. Udviklingen kan imid-
lertid godt daekke over, at karakteren af varer og tjenester fra de pigaldende brancher
har endret sig, jf. bilag 2.1. Det galder oplagt for telekommunikation, der béde i 1966
og 2017 udgjorde omkring 1 pct. af den private gkonomi malt pa BVT.

Forskydningerne pa det detaljerede brancheniveau peger pé, at udviklingen i erhvervs-
strukturen ikke kun er drevet af forhold, der har betydning for eftersporgslen. Forhold
pa produktionssiden er ogsa med til at forklare skiftene, fx anvendelsen af nye teknolo-
gier eller outsourcing af dele af produktionen. Mindre barrierer for handel pa tvaers af
landegranser muligger, at virksomheder kan producere og selge varer til verdensmar-
kedet og dermed specialisere sig og opna stordriftsfordele. Forskydningerne kan altsa
veare tegn pa specialisering, som indebarer, at produktionsindsatsen koncentreres pa
bestemte omréader. Det har givet dansk erhvervsstuktur nogle unikke kendetegn, nar
man sammenligner med andre lande.

Tegn pa aget specialisering i Danmark

Specialisering er i sin natur et relativt mal, altsd en sammenligning af et omréde eller
land med andre geografiske omréder. Det kan vaere et udtryk for, at man i hgjere grad
end andre lande anvender bestemte ressourcer i produktionen. Det kan fx veere arbejds-
kraft eller bestemte former for kapital, som kan dakke over alt fra naturressourcer til in-
tellektuelle rettigheder, patenter og lignende, som er opbygget over en arrakke.
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For at male graden af specialisering ser man dog typisk p4, hvilke varer og tjenester der
bliver produceret, og sammenligner dette med andre lande. Danmark er séledes specia-
liseret, hvis nogle brancher star for en relativt stor andel af veerdiskabelsen.

Der findes ikke ét mal, der praecist ssmmenfatter graden af specialisering i et land. I
denne analyse anvendes to forskellige mél, som har det til felles, at de belyser sammen-
seetningen af brancher herhjemme med gennemsnittet i andre lande, jf. boks 2.1.

Opgjort ved bdde Krugmans specialiseringsindeks og Theil-indekset er der tegn pa, at
Danmark er blevet mere specialiseret siden 1995. Der er samtidig tegn p4, at vi siden
2015 har veeret en anelse mere specialiseret end nabolande som fx Sverige og Tyskland,
If figur 2.3 og 2.4. En relativt hgj grad af specialisering i Danmark geelder navnlig, nar
opgorelsen er baseret pa Theil-indekset, som netop laegger meget vaegt pa positive afvi-
gelser i brancher, der er sma i sammenligningslandene.

Krugmans specialiseringsindeks Theil-indeks for specialisering
Indeks Indeks Indeks Indeks
40 40 25 25
20— 20
30 — — 30
15 15
20 — 20
10 —— — 10
10 — 10
: 1 L,
0 T T T T 0 0 T T T T 0
Danmark Tyskland Sverige Storbritan- Neder- Danmark Tyskland Sverige Storbritan- Neder-
nien landene nien landene
= 1995-1997 2015-2017 u 1995-1997 2015-2017

Anm.: Begge indeks er beregnet pa 64-branchegruppering, dog ekskl. fire offentlige brancher som administration,
undervisning og sundhed. For at opnd sammenlignelighed med Sverige er falgende brancher sladet sammen:
1) kemisk industri og medicinalindustri, 2) hjeelpevirksomhed til transport samt post- og kurertjenester, og 3)
juridisk bistand, bogfering og revision, virksomhedsradgivning, arkitekt- og ingenigrvirksomhed samt viden-
skabelig forskning og udvikling. For Storbritannien mangler oplysninger for 2017.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Stigningen i de to indeks for Danmark siden 1995 betyder, at en storre del af produktio-
nen — opgjort ved det anvendte brancheniveau— i denne periode er begyndt at afvige fra
resten af EU.

Udviklingen i retning af en hgjere grad af specialisering skal blandt andet ses i sammen-
hang med det indre marked i EU og stigende handelsomfang mellem EU-landene, men
ogsa andre faktorer kan vaere afgorende for ndringer i erhvervsstrukturen. Eksempel-
vis ses der en tendens til, at smé lande er mere specialiserede, og Danmark har ikke en
serskilt hgj grad af specialisering i sammenligning med andre smé lande, jf. boks 2.2.
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Beregning af specialiseringsindeks

Specialisering opgeres typisk ved at sammenligne et lands erhvervsstruktur i forhold til gennemsnittet i an-
dre lande. I denne analyse opgeres specialisering ved hjzlp af to geengse mél: Krugmans specialiseringsin-
deks (K,) og Theil-indekset (T, ). De to indeks er for land a givet ved:

I I
K k
v, v,
_E k _ sk _E a a
K, = lvg — 74| T, = _kln(_k)
k=1 K Ya

hvor v¥ er branchen k’s andel af den samlede gkonomi i land a, mens 7 er branchen k’s gennemsnitlige an-
del af den samlede gkonomi i alle andre lande end land a.

Specialiseringsindeksene er opgjort i forhold til EU28-landene (her inkl. Storbritannien) p& baggrund af for-
delingen af bruttoveerdivaekst (BVT) i 64 brancher (ekskl. offentlige brancher som offentlig administration,
undervisning og sundhed), som er det mest detaljerede brancheniveau, hvor der findes sammenlignelige data
pa tveers af de 28 lande. I beregningen af indeksene sammenlignes med alle andre EU28-lande end det pé-
geldende land. Det er med til at fjerne den bias, der ellers vil vere for store EU-lande som fx Tyskland. Hvis
indeksene beregnes for Tyskland i forhold til det samlede EU28-gennemsnit, vil en stor del af sammenlig-
ningsgrundlaget besta af Tyskland selv, hvorfor det beregnede indeks for Tyskland vil vaere for lavt.

En betydelig fordel ved Krugmans specialiseringsindeks er, at det er let at beregne og fortolke. Med branche-
andele opgjort i procent er mindstevardien for indekset 0 (ngjagtig samme erhvervsstruktur som de andre
lande), mens den storste veerdi er 200 (ingen brancher felles med andre lande). En egenskab ved indekset er,
at bade positive og negative afvigelser veegter det samme, og begge forer til oget indeksveerdi.

Theil-indekset har modsat den egenskab, at det fremhzver positiv specialisering i brancher, der er sma i
sammenligningsgruppen. Derudover har Theil-indekset den egenskab, at det kan dekomponeres, fx i bidrag
fra regioner. Theil-indekset har ikke en gvre graense og kan ikke anvendes for brancher uden aktivitet.

Overordnet betyder den valgte tilgang, at der kun beregnes specialisering i én dimension, her output. Specia-
liseringsindeksene kan alternativt ogsa opgeres pé baggrund af fx fordelingen af beskaftigelsen i brancherne.
Specialisering opgjort ved beskeftigelse placerer Danmark lavere end sammenligningslandene pa grund af
generelt hgjere produktivitet i Danmark, men andrer ikke veaesentligt pd konklusioner om, hvilke brancher
der bidrager til den danske specialisering.

Dernzst har det betydning for resultaterne, hvilket branchedetaljeringsniveau indekset beregnes for. Storre
detaljeringsgrad giver alt andet lige storre potentiale for specialisering mellem landene, idet vil et mere over-
ordnet detaljeringsniveau, fx industrien som helhed, kan maskere landenes specialisering i forskellige bran-
cher. Et eksempel herpé er, at Danmark ser ud til at vaere mindre specialiseret, nér brancherne kemisk indu-
stri og medicinalindustri (heri ligger den danske specialisering) i analysen slds sammen for at opnd sammen-
lignelighed med Sverige, som ikke offentligger BVT separat for disse brancher.

Det er vaerd at holde sig for gje, at BVT er et mal for outputsiden, altsd hvad der kommer ud af anvendelsen
af forskellige ressourcer i forskellige lande. Men oplysninger om fx arbejdskraftens uddannelse eller typen af
know-how og kapital er ofte vanskelige at sammenligne internationalt.

Der findes flere alternative maél for specialisering, herunder indeks for ulighed i produktiv struktur og det
relative Gini-indeks. Indekset for ulighed i produktiv struktur er en afart af Krugmans specialiseringsindeks,
som summerer de kvadrede afvigelser i stedet for de absolutte. Dette indeks er (pa linje med Theil-indekset)
mere folsomt over for enkelte store specialiseringer og giver ikke mulighed for dekomponering. Det relative
Gini-indeks har en raekke af de samme svagheder som andre naevnte indeks og ingen sarskilte fordele.

Kilde: Stierle m.fl. (2018), How did Regional Economic Structures in the EU Change during the Economic Crisis?
Discussion Paper 088, EU-Kommissionen; Mongelli m.fl. (2016), What’s so special about specialization in the
euro area? Early evidence of changing economic structures, Occasional Paper Series No. 168, ECB; Nicole
Palan (2010): Measurement of Specialization # The Choice of Indices, FIW Working Paper, No. 62.
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Hvorfor opstar specialisering og klyngedannelse?

International handel er en vigtig drivkraft bag muligheden for specialisering pé tveers af lande. Storre ben-
hed og teknologiske fremskridt, der blandt andet har mindsket transportomkostninger, har séledes oget mu-
lighederne for specialisering. Det gaelder fx det indre marked i EU og teettere gkonomisk integration i den
globale gkonomi.

Sma lande er normalt mere &bne for handel, blandt andet fordi det giver mulighed for at opna stordriftsfor-
dele. Man ser derfor typisk, at sma lande er mere specialiserede end storre lande. Det gelder ogsa Danmark,
som set i forhold til andre smé& EU-lande ikke skiller sig seerligt ud, jf. figur a.

Specialisering kan ogsa vere et resultat af, at virksomhederne vzlger at placere sig i de samme geografiske
omrader, altsé danner produktionsklynger. Det haenger blandt andet sammen med, at andre virksomheders
tilstedeveaerelse i et bestemt omrade kan signalere, at arbejdskraft, infrastruktur mv. er til stede eller er med
til at tiltraekke sddanne ressourcer. Naerhed kan i den sammenheng indebzre fordele, der minder om stor-
driftsfordele, fx at erfaringer, viden og idéer spredes hurtigere gennem personlige kontakter.

Erhvervspolitikken indeholder samtidig elementer, der understotter klyngedannelse. Det sker blandt andet
gennem klyngeorganisationer, som skal styrke virksomheders og sarligt sma- og mellemstore virksomheders
produktivitet og konkurrenceevne gennem samarbejde med videninstitutioner samt andre akterer inden for
relevante erhvervs- og teknologiomrader.

Klyngers geografiske placering kan i mere eller mindre grad veere tilfeeldig, eksempelvis afledt af bestemte
opfindelser eller stor foretagsomhed pé et bestemt omrade. I Danmark gaelder det fx mebelindustrien i Sal-
ling-omrédet og tekstil- og bekleedningsindustrien i Herning/Ikast-omradet.

Klynger bestar ikke nedvendigvis bestandigt, da der ogsa er krefter, der kan satte dem under pres. Eksem-
pelvis kan klynger blive udfordret af konkurrence fra andre omrader eller faldende transportomkostninger,
der mindsker verdien af naerhed og gor det muligt at splitte produktionsprocessen op. I Nordjylland var der
eksempelvis i 1990’erne en stor mobiltelefoni-klynge, ogsa kendt som det Danske Silicon Valley, som blandt
andet havde tilknytning til Aalborg Universitet. Det meste af denne klynge forsvandt dog i starten af

2000’erne.

Figur a

Sammenhang mellem landestorrelse og Krugmans specialiseringsindeks
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Anm.: Se anmzerkning til figur 2.3. Sammenhaengen geelder ogsa for Theil-indekset.
Kilde: Eurostat og egne beregninger.
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Kigger man nzermere pé, hvilke brancher Danmark har specialiseret sig i, sa skiller fire
brancher sig ud i begge indeks, jf. tabel 2.1. Det drejer sig om engroshandel, kemisk- og
medicinalindustri, setransport og rastofindvinding. Krugman-indekset peger endvidere
pa pengeinstitutter mv. samt fremstilling af maskiner og udstyr som omrader med saer-
skilt dansk specialisering, mens Theil-indekset ogsé identificerer fiskeri samt mabel og
anden industri mv., som blandt andet omfatter fremstilling af legetg;j.

Tabel 2.1

Brancher med storst dansk specialisering, gennemsnit 2015-2017

Krugmans specialiseringsindeks Theil-indeks
1 Engroshandel Setransport
2  Kemisk- og medicinalindustri Fiskeri
3 Setransport Rastofindvinding
4 Pengeinstitut og finansieringsvirksomhed Kemisk og medicinalindustri
5 Rastofindvinding Mgabel og anden industri mv.
6  Fremstilling af maskiner og udstyr Engroshandel

Anm.: Se anmazerkning til figur 2.3. Engroshandel er ekskl. motorkeretgjer og motorcykler. Pengeinstitut og finansie-
ringsvirksomhed er undtaget forsikring og pensionsforsikring.
Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Den danske specialisering inden for rastofindvinding og fiskeri skal ses i lyset af de dan-
ske naturgivne ressourcer pa disse omrader i fx Nordsgen (for fiskeri inkl. britiske far-
vande).

Danmarks sterste branche, engroshandel, identificeres i hgjere grad som et omrade med
specialisering ifolge Krugman-indekset end ved Theil-indekset. Det skyldes, at engros-
handel ogsa fylder meget i andre landes gkonomi, og branchen slar derfor ikke i s hgj
grad ud, nér specialisering méles ved Theil-indekset. En raekke forhold spiller en rolle i
forhold til den danske specialisering inden for engroshandel, jf. boks 2.3.

2.2 Danske styrkepositioner

Specialisering giver anledning til styrkepositioner, nar produktionen koncentreres pa
omrader, hvor der er sarlige forudsatninger for at skabe vaerdi.

De forudseatninger kan stamme fra erfaring og know-how, fx beherskelse af serlig tek-
nologi, der giver mulighed for at producere enestdende produkter eller understotter en
omkostningseffektiv produktion. Det kan endvidere vere evnen til at producere kvali-
tetsprodukter, der kan afsettes til en hgj pris. Styrkepositioner kan ogsé vere udtryk for
en dominerende markedsposition som folge af eneadgang til ressourcer eller andre for-
hold, der begranser konkurrencen fra andre landes producenter.

Styrkepositioner er altsa betinget af en rakke forskellige og eventuelt overlappende for-
hold. Af samme grund findes der heller ikke en entydig definition af styrkepositioner.
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Stor dansk engroshandel

Engroshandel er en af de storste servicebrancher i den europeiske gkonomi. Engroshandel daekker over vide-
resalg af nye og brugte varer til detailhandlere, industrielle, kommercielle, institutionelle eller professionelle
brugere eller til andre engroshandlere.

I Danmark udger engroshandel en forholdsvis stor andel af vaerditilveeksten sammenlignet med andre EU28-
lande. Der er imidlertid ikke en enkel og ligetil forklaring pé dette feenomen. I en analyse til EU-Kommissio-
nen fra 2016, som havde til formal at undersege den europziske engroshandel og dets vaerdikaeder, blev flere
forhold bragt i spil, som kan vaere med til at forklare den store danske engroshandel.*

Ifolge analysen har EU-lande med stort kystareal ogsa typisk en stor engroshandel. I analysen forklares det

med, at engroshandel udger en stottefunktion til sgtransport og havneaktivitet, fx i form af videresalg af im-
porterede varer ikke kun til indenlandsk brug, men ogsa til resten af EU. Den tilsvarende pointe fremhaves
for Graekenland, som ogsa har en stor engroshandel. Omfangsrig udenrigshandel er alts& med til at forklare
den store danske engroshandel.

Analysen finder ogs4, at en betydelig andel af de storste engrosvirksomheder i EU er datterselskaber af et
multinationalt firma fra en anden branche. Det betyder, at den europaiske engroshandelssektor hovedsage-
ligt bestér af multinationale virksomheder fra andre sektorer, der har valgt at integrere engrosfunktionen i
deres forretning. Det understreger, at engroshandel i hgj grad er en integreret del af veerdikederne i mange
fremstillingsindustrier. Et eksempel fra Danmark er Carlsbergs engroshandel.

I praksis vil det ofte bero pa en konkret afvejning, hvor en virksomheds aktiviteter brancheklassificeres. I
Danmark vil engrosaktivitet i danske fremstillingsvirksomheder ofte blive opgjort som en del af engroshan-
delsbranchen, selvom aktiviteten ikke er udskilt i et selvsteendigt selskab eller produktionsenhed. Denne til-
gang kan betyde, at branchen engroshandel i Danmark daekker over aktivitet, som i andre landes national-
regnskaber indgar i forskellige industribrancher.

Endelig skal den store danske engroshandel ses i lyset af, at der siden 2005 er sket en vaesentlig stigning i
omfanget af handel med varer uden for Danmarks greenser, jf. Okonomisk Redegorelse, august 2018. Denne
aktivitet inddeles i fabrikslos produktion og merchanting, som har til feelles, at virksomheder kgber produk-
ter i udlandet, som derefter videresalges i udlandet uden pé noget tidspunkt at have vaeret i Danmark. Det
kan eksempelvis ske i forbindelse med, at en dansk virksomhed far produceret en vare hos et datterselskab i
udlandet.

Aktiviteten i forbindelse med handel uden for Danmarks graenser er vanskelig at behandle statistisk i forhold
til en raekke forhold, fx fordeling af vaerditilveekst, indkomst, ejerskab mv. I det danske nationalregnskab laeg-
ges der veegt pa ejerskabet af ravarerne, som indgar i produktionen i fabrikken i udlandet. Hvis virksomhe-
den ejer révarerne, kategoriseres den som produktionsvirksomhed (fabrikslgs produktion). Hvis virksomhe-
den ikke ejer ravarerne, falder den i stedet ind under tjenesteproduktion i form af handel (merchanting).>

I andre lande foretages den samme afvejning ikke nedvendigyvis tilsvarende, sa Danmark kan pa denne bag-
grund i statistikken have en relativt sterre andel af engroshandel og mindre industriproduktion, selvom de
enkelte virksomheder pa tvaers af lande udever samme type aktivitet. Handel uden for Danmarks graenser er
et fanomen, der er vokset markant i betydning de seneste 15 ar, og det er derfor ikke i sig selv tilstraekkeligt
til at forklare den relativt store engroshandel i Danmark i hele perioden siden 1966.

1) Dachs m.fl. (2016), EU wholesale trade: Analysis of the sector and value chains, Austrian Institute for Eco-
nomic Research (WIFO). Udarbejdet til brug for EU-Kommissionen.
2) Se fx Danmarks Nationalbank (2019): Globaliseringen pavirker mal for Iankonkurrenceevnen; Danmarks Sta-

tistik (2016): Notat om forskellige scenarier for eksport af varer i betalingsbalancen.
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Iser vil styrkepositioner komme til udtryk i samhandel med andre lande. Lande kan
opna fordele ved at specialisere sig i brancher, hvor de er relativt bedst til at producere,
og til gengaeld importere varer og tjenester, der kan produceres bedre eller billigere i an-
dre lande. Styrkepositioner i international sammenligning ligger derfor naturligt i er-
hverv, der er orienteret mod eksportmarkederne.

Saledes vil styrkepositioner typisk vise sig ved en relativt stor eksport fra bestemte bran-
cher. Danske styrkepositioner kan pd denne méde identificeres ved at sammenligne
sammensatningen af danske branchers eksport med tilsvarende eksportandele i andre
lande. Har en branche en forholdsvis stor eksport sammenlignet med andre lande, kan
Danmark siges at have en styrkeposition i den pageldende branche.

Sammenlignet med andre EU28-lande har Danmark historisk set iser en veesentlig
starre eksportandel fra transportbranchen, som blandt andet deekker over sgtransport,
men ogsé inden for handel, kemisk og medicinalindustri, fodevareindustri og maskinin-
dustri udger eksport en relativt sterre andel i Danmark, jf. figur 2.5.

Brancher med storre eksportandele i Danmark, 2015

Eksportandel ift. andre EU28-lande, pct.-point Eksportandel ift. andre EU28-lande, pct.-point
20 20
15 15
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5 5
Transport mv. Handel mv. Kemisk og Fodevare- Maskinindustri  Landbrug mv. RastofindvindingMgbel og anden
medicinal- industri mv. (olie- og gas) industri mv.

industri

Anm.: Mgbel og anden industri mv. deekker fx over fremstilling af legetgj. Brancheinddelingen er mindre detaljeret
end i figur 2.3 og 2.4 samt tabel 2.1, hvilket ogsa kan have betydning for rangering af eksportandelene i figu-
ren. Se bilag 2.2 for en mere detaljeret opgerelse af underbranchernes eksportandele.

Kilde: OECD Stat og egne beregninger.

De store eksportandele ligger stort set alle i brancher, der ovenfor blev identificeret som
specialiserede i dansk erhvervsstruktur. Der er séledes tegn pa, at Danmark har speciali-
seret sig pa omrader med styrkepositioner. Herudover fremstar fadevareindustrien op-
gjort ved eksportandele som en branche med en styrkeposition, men ikke en branche,
som Danmark er seerskilt specialiseret i.

Et hojt produktivitetsniveau relativt til andre lande og brancher er en vigtig forudseet-
ning for at producere varer og tjenester, der kan afsettes til konkurrencedygtige priser.
Et hgjt produktivitetsniveau understotter séledes en styrkeposition.
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I forhold til andre EU28-lande har Danmark iseer en hgj veerdiskabelse pr. beskaftiget
inden for réastofindvinding og medicinalindustri, men ogsé inden for eksempelvis mgbel
og anden industri samt setransport, jf. figur 2.6. Der er saledes stort overlap med bran-
cher, der har store eksportandele sammenlignet med andre lande, og som videre er ken-
detegnet ved at vaere forholdsvis produktive.

Produktivitet i udvalgte brancher i Danmark sammenlignet med andre EU28-lande

Pct. af andre EU28-lande, gns. 2015-2017 Pct. af andre EU28-lande, gns. 2015-2017
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industri mv. mv.

Anm.: 64-branchegruppering. Engroshandel er ekskl. handel med motorkgretajer og motorcykler. Mandeproduktivi-
tet er opgjort som BVT i euro, faste 2010-priser, kaedede vaerdier pr. beskaeftiget. Mandeproduktiviteten er for
hvert land korrigeret med branchespecifikke kabekraftsparitetsindeks fra 2014. Opgerelsen af mandeprodukti-
vitet pa tveers af lande skal fortolkes med forsigtighed. Opgeres produktiviteten i labende priser i stedet, er
billedet stort set ueendret med undtagelse af sgtransport, som fremstar med en lavere produktivitet. For en-
kelte brancher er der lande, som ikke er en del af sammenligningen pga. datamangel. | gennemsnit sammen-
lignes med 24 lande.

Kilde: Olislager & Konijn (2016), Estimating purchasing power parities for the production side of GDP, Eurostat og
egne beregninger.

Et yderligere tegn pa styrkepositioner kan vaere danske virksomheders evne til at afsztte
kvalitetsprodukter til en forholdsvis hgj markedspris, de sdkaldte up-market-produkter.
En hgj andel af up-market-produkter findes typisk i brancher, der ogsa kan udpeges som
styrkepositioner gennem eksportandele og produktivitet, iseer medicinalindustrien.
Ogsa inden for maskinindustri (fremstilling af vindmeller mv.) samt mgbel og anden in-
dustri mv. har danske virksomheder en god markedsposition pé kvalitetsprodukter.
Danske virksomheder inden for fx fadevareindustrien har derimod en relativt storre an-
del af mid-market-produkter.

Relativt hgje eksportandele og hgj relativ produktivitet peger altsa pa folgende danske
branchemeessige styrkepositioner: landbrug og gartneri, fiskeri, rastofindvinding, fode-
vareindustri, medicinalindustri, maskinindustri, megbel og anden industri (herunder
fremstilling af legetgj), engroshandel samt sgtransport.

1 Se fx Dansk Industri (2017): Up-market-produkter kraever udvikling. Her defineres et produkt som up-market,
hvis produktets pris er mere end 15 pct. hgjere end medianprisen for det tilsvarende produkt blandt sammenlig-
ningsgruppen. P4 samme made er low-market produkter typisk defineret som produkter, hvis prisen er 15 pct.
lavere end medianprisen. De resterende produkter kaldes mid-market.
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Listen er dog ikke nedvendigvis udtemmende. Styrkepositioner er i denne analyse iden-
tificeret med afseet i geengs statistisk brancheinddeling. Men styrkepositioner kan ogsa
ga pa tvaers af de statistiske brancheopgerelser. Det gaelder fx life science, robotindu-
strien og miljeteknologi, jf. boks 2.4. Afsnit 2.3 ser neermere pé det gronne omrade som
en styrkeposition.

Boks 2.4

Erhvervs- og teknologiomrader identificeret af Danmarks Erhvervsfremmebestyrelse som
styrkepositioner og den offentlige klyngeindsats

Danmarks Erhvervsfremmebestyrelse har i sin strategi 2020-2023 identificeret 11 erhvervs- og teknologiom-
rader, hvor Danmark vurderes at have styrkepositioner, og to fremspirende erhvervsomrader med potentiale
for at udvikle sig til en styrkeposition. Det drejer sig om miljoteknologi, energiteknologi, fodevarer og biores-
sourcer, maritime erhverv og logistik, life science og velfaerdsteknologi, byggeri og anlaeg, design, mode og
mgbler, avanceret produktion, digitale teknologier, finans og fintech samt turisme, og dertil to spirende er-
hvervs- og teknologiomrader; robot- og droneteknologi samt animation, spil og film.

Identifikationen er lavet med afset i et bredt udsnit af forskellige indikatorer, som maéler erhvervsomréder-
nes samhgrighed og performance pé fx indtjeningsevne og veerdiskabelse, eksport, beskaftigelsesudvikling,
vaekst- og udviklingsaktivitet og ivaerksaetteri samt sammenkobling til danske forsknings- og teknologistyrker
gennem patenter og forskningssamarbejder mv.? Identifikationen er ligeledes underbygget af kvalitative un-
dersogelser og input fra eksperter.

Samarbejde mellem virksomheder, viden- og uddannelsesmiljoer og offentlige aktorer er en vigtig del af driv-
kraften bag fornyelse og fremgang i erhvervslivet. Erhvervsfremmesystemet bestér derfor af en rackke offent-
ligt finansierede klyngeorganisationer, som skal facilitere og fremme samarbejde mellem virksomheder og
andre akterer pa forskellige erhvervs- og teknologiomrader.

Der er pa baggrund af erhvervs- og teknologiomraderne udpeget en raekke klyngeorganisationer, som skal
styrke innovationskraften i dansk erhvervsliv, herunder serligt i forhold til sma- og mellemstore virksomhe-
der. Klyngeorganisationer kan over tid have skiftende fokusomrader, som tilpasses erhvervsudviklingen pa
omradet. En landsdaekkende klyngeorganisation kan desuden have forskellige fokusomréder i forskellige dele
af landet, som afspejler variation i specialisering. Eksempelvis kan en landsdeekkende klynge pa energiomré-
det have serligt fokus pa vindenergi i én del af landet og pa Power-to-X-teknologi i en anden del af landet, alt
afhaengigt af virksomhedernes specialisering og potentialet for klyngeudvikling.

1) Danmarks Erhvervsfremmebestyrelses udpegning er foretaget med afszet i en fremgangsmade udviklet med
udspring i forskning fra Harvard University Institute of Competitiveness, som er udviklet til danske forhold af
Iris Group og Center for Regional- og Turismeforskning med input fra danske og svenske forskere.

Kilde: Danmarks Erhvervsfremmebestyrelse: Erhvervsfremme i Danmark 2020-2023, marts 2020, og IRIS Group:
Erhvervsmeessige styrkepositioner — kortleegning af erhvervsstyrker i dansk erhvervsliv, juni 2019 (udarbejdet
for Erhvervsstyrelsen).

Et naermere kig pa styrkepositionsbrancher

Kigger man nzrmere pd uddannelsesbaggrunden blandt beskeftigede i brancher med
styrkepositioner, sa tegner der sig et blandet billede.

Blandt de forskellige styrkepositioner skiller medicinalindustrien sig serligt ud ved en
meget hgj andel af hgjtuddannet arbejdskraft, hvor knap 40 pct. af de beskaftigede har
en lang videregdende uddannelse. For andre brancher med styrkepositioner, fx maskin-
industri og engroshandel, minder uddannelsessammensatningen i hgj grad om gen-
nemsnittet blandt virksomhederne generelt, jf. figur 2.7.
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Figur 2.7

Hgjest fuldferte uddannelse blandt beskaeftigede i udvalgte brancher
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Anm.: Uddannelsessammensaetningen for alle virksomheder er opgjort for private byerhverv, dvs. bygge- og an-
leegsbranchen, industri samt serviceerhvervene ekskl. sgtransport, finansiel virksomhed og ejendomshandel.
Engroshandel er ekskl. motorkeretgjer og motorcykler. Data deekker perioden 2012-2017 og kun virksomhe-
der med mindst fem beskeeftigede arsveerk i et givent ar er inkluderet.

Kilde: Egne beregninger pa detaljerede data fra Danmarks Statistik.

Hgjtuddannet arbejdskraft og mange immaterielle aktiver i form af fx patenter og li-
censer har veret med til at gore medicinalindustrien til en styrkeposition. Tilgengelig-
heden af hgjtuddannet arbejdskraft er blandt andet skabt i samarbejde med uddannel-
sesinstitutioner og er med til at fastholde og udvikle denne industris betydning.

Andre styrkepositioner som mgbelindustrien, legetgjsindustrien, fadevareindustrien og
skibsfart er vidt forskellige og understreger, at styrkepositioner kan vere resultatet af
flere forskellige forhold og ikke ngdvendigvis er betinget af hgjtuddannet arbejdskraft.
Mgbelindustrien skal blandt andet ses i ssmmenhang med danske virksomheders tid-
lige satsning pa design og en steerk hdndvaerkstradition, og landbrugets styrkeposition
kan haenge sammen med andelsbevagelsens indflydelse.

Geografisk er styrkepositionsbrancherne inden for fremstilling og engroshandel relativt
steerkere repraesenteret i Kebenhavns Omegn og Vestjylland, bédde hvad angér beskeefti-
gelse og veerditilveekst, jf. figur 2.8 og 2.9. Modsat har iseer Kgbenhavn en relativt lille
andel af styrkepositionsbrancher.
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Landsdelenes beskaftigelse i styrkepositi- Landsdelenes vaerdtilvaekst i styrkepositi-
onsbrancher sammenlignet med byerhverv onsbrancher sammenlignet med byerhverv

Over 1,0 pect.-point

0,0 - 1,0 pct.-point
I -1.0- 0,0 pet.-point
I under -1,0 pct.-point

Over 1,0 pect.-point
0,0 - 1,0 pct.-point
I -1.0- 0,0 pct.-point

& I under -1,0 pct.-point

Anm.: Et positivt tal indikerer, at landsdelen udger en stgrre andel inden for styrkepositionsbrancherne end for alle
byerhverv. Styrkepositionsbrancherne er fgdevareindustri, medicinalindustri, maskinindustri, mgbelindustri
mv. samt engroshandel. Inkluderer ikke styrkepositioner inden for primzaere erhverv eller sgtransport. Se desu-
den anmaerkningen til figur 2.7.

Kilde: Egne beregninger pa detaljerede virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

Udvikling i styrkepositioner over tid

Béde nye og eksisterende virksomheder bidrager til et dynamisk erhvervsliv, hvor gode
rammevilkar er afgerende for blandt andet innovation og fornyelse. I den sammenhzng
siger et gjebliksbillede af specialisering og eksportandele ikke nadvendigvis noget om
forudseatningerne for at fastholde eller udbygge styrkepositioner, eller om styrkepositio-
ner eventuelt er i tilbagegang.

Styrkepositioner indebarer imidlertid, at virksomheder inden for de pageldende bran-
cher ofte vil have bedre adgang til ressourcer eller have en volumen, der gger mulighe-
derne for at foretage nye investeringer eller udvikle nye produkter. Herigennem kan de
vedligeholde og udbygge styrkepositioner over tid.

Det har fx vaeret tilfeeldet med den danske medicinalindustri, der over en arrakke har
udgjort en styrkeposition og i lebet af det seneste arti er vokset til en meget steerk posi-
tion, jf. figur 2.10.

Styrkepositioner er imidlertid ikke ngdvendigvis bestandige, da de bade kan blive udfor-
dret af konkurrence og teknologiske fremskridt samt nye forbrugsmenstre. Eksempelvis
mistede den finske industri for telekommunikationsudstyr med Nokia i spidsen hurtigt
sin staerke position pa verdensmarkedet, da nye generationer af smartphones kom pa
markedet i 2007.
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Udvikling i styrkepositioner knyttet til medicinalvarer og fedevarer

Andel Andel
5 5

A /

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

——Medicinalprodukter Fedevarer

Anm.: Figuren viser dansk eksport af udvalgte varegrupper som andel af samlet dansk eksport i forhold til hele ver-
dens eksport af den samme varegruppe som andel af hele verdens eksport. En veerdi over 1 indikerer en re-
lativt stor eksport af den pageeldende varegruppe og er dermed tegn pa en styrkeposition.

Kilde: STAN OECD og egne beregninger.

Danske styrkepositioner @ndrer sig ogsa over tid. Fadevareindustrien er fortsat en styr-
keposition, men malt pa graden af eksportspecialisering har branchen tabt terran. Det
kan vaere en konsekvens af, at andre producenter, der ogsa kan tilbyde kvalitetsproduk-
ter og hgj grad af fodevaresikkerhed, har faet en storre markedsandel.

Styrkepositioner kan ogsa blive udfordret af andre forhold. Siledes kan den danske styr-
keposition inden for fiskeri blive udfordret af udfaldet af forhandlingerne om det fremti-
dige handelsforhold mellem Storbritannien og EU, da danske fiskere risikerer at miste
adgang til den britiske del af Nordseen, jf. boks 6.1.

Aftryk af styrkepositioner i resten af gkonomien

Der er forskelle pd, hvilke aftryk brancher med styrkepositioner setter i resten af gkono-
mien. Nogle brancher er fx steerkt athengige af input fra andre virksomheder gennem
leverancer af varer og tjenester til brug i produktionen. Dermed vil gget aktivitet i en
branche kunne traekke mange andre dele af erhvervslivet med sig.

Det kommer til udtryk gennem en hgj produktionsmultiplikator. Produktionsmultiplika-
toren er et mél for, hvor meget ekstra aktivitet der skabes i gkonomien — i form af vare-
og tjenesteleverancer fra andre brancher — nar den enkelte branche gger produktionen.
Denne form for forbundenhed igennem underleverancer er hgj blandt nogle styrkeposi-
tioner som mejerier og slagterier, jf. figur 2.11. Begge brancher kaber iseer ravarer fra
landbruget, fx maelk og kad.

Omvendt skiller brancherne skibsfart, medicinalindustri samt legetgj og anden fremstil-
lingsvirksomhed sig ud blandt danske styrkepositioner (og andre brancher) ved at vaere
forholdsvis afskéret fra resten af dansk erhvervsliv. Det betyder, at starre efterspargsel
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efter fx medicinalindustriens produkter ikke skaber ret meget ekstra aktivitet i dansk
gkonomi som helhed i forhold til, hvis den samme stigning i efterspergsel i stedet gik pa
fx slagteriprodukter.

Importindhold og produktionsmultiplikator, 2017

Simpel produktionsmultiplikator Simpel produktionsmultiplikator
2,5 25
@ Slagterier
ejerier
2,0 2,0

»Landbrug og gartneri

® Anden fgdevareindustri

° v ® Fiskeindustri
15 ® Engroshandel e 1,5
o o, Luftfart

°
® Medicinalindustri X
@ Legetgj og anden
fremstillingsvirksomhed ® Skibsfart

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Importindhold, pct.
@ Styrkepositioner Andre brancher

Anm.: Andre brancher er ekskl. offentlige brancher samt boliger, ejerboliger mv., hvor beskaeftigelsen er nul. Den
simple produktionsmultiplikator angiver, hvor meget den samlede produktion i dansk gkonomi stiger, nar den
pageeldende brancher skal levere én enhed til endelig anvendelse. Det siger noget om, hvor meget aktivitet
branchen skaber. Importindholdet daekker bade over branchens egen import (direkte import), men ogsa im-
port via vareleverancer fra andre brancher (indirekte import). Den indirekte import er estimeret under anta-
gelse om, at importen fglger med anvendelsen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktionsmultiplikatoren tager dog ikke hgjde for, at oget aktivitet ogsa vil medfere
oget import af varer og tjenester til brug i virksomhedernes produktion. Dermed siger en
hgj produktionsmultiplikator i sig selv ikke noget om, hvor meget indenlandsk veerditil-
vaekst der i sidste ende fremkommer.

Skibsfart skiller sig fx ud ved at have det hgjeste importindhold (knap 80 pct.) blandt
danske brancher. Det betyder, at oget efterspargsel efter branchens produkter ikke med-
forer en tilsvarende stor dansk verditilveekst. Helt omvendt forholder det sig for fx me-
dicinalindustri, hvor importindholdet i produktionen er forholdsvist lavt, isaer i forhold
til de andre styrkepositioner.

For begge brancher galder desuden, at de er hgjproduktive, dvs. verditilvaeksten pr. ar-
bejdstime er hgj. Brancher med hgj produktivitet har typisk ogsa velbetalte job.2 Det er
dog ikke alle hgjproduktive brancher, der har mange beskaftigede tilknyttet. Selvom
medicinalindustri eller sgtransport kun udger en lille del af den samlede beskaftigelse,
er de en stor gevinst for dansk skonomi igennem gget indkomst, herunder ogsa skatte-
indtaegter.

2 Se fx kapitel 2 i Okonomisk Redegorelse, august 2018.
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2.3 Det grgnne omrade er en af Danmarks styrkepositioner

Erhvervspolitik, offentlige reguleringer og offentlig efterspargsel har haft indflydelse pa
erhvervsstrukturen i Danmark. Danmark har fx leenge haft en ambities energi-, klima-
og miljepolitik, der har bidraget til udvikling af nye greonne losninger, og til at Danmark
generelt star steerkt pa det gronne omréade. I dette afsnit ses der pé det groanne omrade
som en sarlig styrkeposition.

Siden oliekriserne i 1970’erne har der varet fokus pa at fremme vedvarende energikil-
der, som ud over sol ogs& omfatter vind og biomasse. Samtidig har der veret statslig
statte til blandt andet udvikling af grenne teknologier med henblik pé energieffektivise-
ringer.3

Det betyder ikke ngdvendigyvis, at de politiske indsatser oprindeligt har haft sigte pa at
fremdyrke serlige erhverv eller styrkepositioner. Politikken var oprindeligt planlagt ud
fra et hensyn til forsyningssikkerhed, afledt af oliekrisernes knaphed pa brandstof. Se-
nere skiftede fokus til gren omstilling, hvor der arbejdes hen mod, at brugen af fossile
breendstoffer begraenses ud fra et klimameessigt hensyn.

Hvad er det grenne omrade?

Det gronne omrade har ikke nogen entydig afgrensning og kan fx omfatte produktion af vindmeller og sol-
celleanlaeg, der kan bidrage til reducere udledningen af drivhusgasser, og udvikling af ny teknologi, der kan
gore produkter mere energieffektive og bidrage til energibesparelser.

I det gronne nationalregnskab opgares produktionen af gronne varer og tjenester efter en reekke forskellige
formal knyttet til miljobeskyttelse og ressourcebesparelse. Miljgbeskyttelsesformél kan fx vaere knyttet til
affaldshindtering og genindvinding. Ressourcebesparende formél kan fx vaere produktion af energibespa-
rende varmepumper. Opgorelsen bygger pa stikproveindberetninger til Danmarks Statistik og folger i ovrigt
de samme afgransninger, definitioner og klassifikationer som det traditionelle nationalregnskab, sddan at
virksomhedernes produktion af grenne varer og tjenester kan opgeres pa brancher.

Der findes ogsa opgerelser baseret pa varekoder, der er identificeret som energiteknologi. Det kan veere varer
og teknologier forbundet med vindkraft (onshore og offshore), omdannelse af biomasse til gron energi, jord-
varme, bolgekraft og solenergi samt elbesparende teknologier, energistyring og -lagring, gronne transportlos-
ninger, kraftvarmeteknologi, varmepumper osv. Tilsvarende er identificeret varekoder pa andre gronne om-
rader som miljoteknologi og p& vandomrédet. Varekoder giver ikke nedvendigvis et mere pracist billede af
gron produktion, da fx varekoden "Glasfibre” bade kan anvendes i forhold til vindmellevinger og andre pro-
dukter, der ikke kan betegnes som gronne.

Kilde: Danmarks Statistik (2013): Grgnne nationalregnskaber og det grenne BNP, samt Energistyrelsen, Dansk
Energi og DI Energi (2017): Eksport af energiteknologi og -service.

Tiltag pa klima-, miljg- og energiomréadet har haft betydning for samfundsekonomien,
béde gennem de omkostninger, der overvaltes pa forbrugere og de offentlige finanser,
og gennem afledte konsekvenser for branchernes vaekst og beskaeftigelse. Det kan ogsa

3 Se fx Okonomisk Redegorelse, december 2019.
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have afledte effekter for vaekst og beskeftigelse i bestemte brancher. I nogle tilfzelde kan
det udvikle sig til en styrkeposition.

Gren produktion har ikke nogen snever afgrensning og foregar pa tvers af brancher, jf.
boks 2.5. Den fylder dog forholdsvis meget i maskinindustrien, hvor produktionen af
vindmeller ligger, og i el, gas og fjernvarmeforsyningen som folge af granne lgsninger
knyttet til affaldssortering, jf. figur 2.12.

Gren andel i udvalgte underbrancher inden for industrien
Pct. af BVT

Tekstiindust | m—

eindustri

Landbrug og gartneri 1

Fremst. af elektronisk udstyr |—————
Glas- og betonindustri  —————
Treeindustri

Fremst. af elektrisk udstyr 1

Fremst. af basi: nikalier

Plast- og gummiindustri 1

El- gas- og fiernvarmeforsyning 1

Papirindustri

Maskinindustri 1

o
=)

20 30 40

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Men gron produktion foregar ikke kun i industrien. En del af den grenne produktion er
serviceydelser, fx i form af rddgivning. Beskaftigelsen knyttet til gren produktion udger
aktuelt ca. 75.000 personer svarende til omkring 3,5 pct. af den private beskaeftigelse.

Energi- og klimaindsatsen har fort til, at Danmark har en relativt stor produktion og ek-
sport af granne varer og tjenester. Eksporten udger 9o mia. kr. svarende til omkring 6,5
pct. af den samlede eksport, hvilket er en forholdsvis stor andel i en international sam-
menligning, jf. figur 2.13.

Den gronne eksport vedrerer iseer vindmeller og komponenter knyttet hertil fra maskin-
industrien. Det kommer til udtryk i en forholdsvis hej grad af eksportspecialisering in-
den for omradet produktion af energi fra fornybare ressourcer, hvor Danmark eksporte-
rer meget sammenlignet med andre lande, jf. figur 2.14.
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Gren eksport som andel af samlet eksport, 2017
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Anm.: Der kan veere metodemaessige forskelle i, hvad der pa tvaers af lande indgar i opgerelserne, da det er op til
de enkelte lande inden for EU-forordningens rammer at definere, hvad der er gran eksport.
Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Den store andel af gran eksport er dog ogsa knyttet til reduceret energi- og varmefor-
brug samt til miljgbeskyttelsesformalet affaldshandtering og genindvinding, om end
Danmark ikke i samme grad skiller sig ud her.
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Anm.: Graden af eksportspecialisering viser forholdet mellem et lands eksportandel og andelen for EU15 under et.
Huvis forholdet er starre end én, er der tale om eksportspecialisering. Graden af eksportspecialisering er for-
delt pa bidrag fra miljgbeskyttelsesformal og ressourcebesparelsesformal, jf. boks 2.5. Ressourcebesparel-
sesformal omfatter produktion af energi fra fornybare kilder.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.
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I andre lande spiller andre forhold ind i forhold til gren produktion. Eksempelvis har
Finland en stor produktion af bioenergi fra skov, og @strig henter en stor del af sin el-
produktion fra vandkraft. Dette kommer til udtryk i eksportspecialisering knyttet til pro-
duktion fra fornybare kilder for de to lande (ressourcebesparelse).

Danmark er ikke alene kendetegnet ved en stor grgn eksport, men ogsa ved at produkti-
onen af gragnne varer og tjenester er ret produktiv. Saledes er bade vardiskabelsen i for-
hold til anvendelsen af arbejdskraft og eksporten noget storre pa det gronne omrade i
sammenligning med andre EU-lande, jf. figur 2.15.

Gron styrkeposition

Grgn eksportandel, pct. Gren eksportandel, pct.
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Anm.: Produktivitet er defineret som BVT knyttet til gran produktion i forhold til beskeeftigelsen i de pageeldende er-
hverv. Forskellen i produktivitet pa tvaers af lande kan vaere pavirket af sammensaetningen af den grgnne pro-
duktion af tvaers af erhverv.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Danmarks grenne styrkeposition kommer ogsa til udtryk i andelen af danske grenne pa-
tenter, hvor Danmark sammenlignet med en rackke andre lande har det hgjeste antal pa-
tenter inden for granne teknologier méalt pa patentansegninger i forhold til indbyggertal-
let.4

I Danmark er styrkepositionen og den store grenne produktion iser knyttet til vindmel-
leindustrien. En dansk virksomhed havde i 2018 séledes den stoerste produktion af vind-
meller pa verdensplan, jf. figur 2.16.

Som det er tilfeeldet for andre styrkepositioner, er den danske forerposition inden for
vindmgller ikke nedvendigvis bestandig, og over tid kan den miste terreen. Saledes er
der i de seneste artier kommet en rakke nye akterer inden for vindmelleanlaeg, og den
danske styrkeposition synes iszr at blive udfordret pé offshore-omradet. Det er blandt

4 Se Patent- og Varemearkestyrelsen (2020): Danmarks greonne styrkeposition.
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andet bemaerkelsesvaerdigt, at der blandt de 10 storste aktgrer er fem kinesiske produ-
center, der isar producerer til det voksende kinesiske marked.

Figur 2.16 Figur 2.17

Vindmglleproducenters markedsandel, 2018 Installeret kapacitet af vindenergi i verden
Gw ew
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 1 100
— ‘.‘-‘l‘l‘l‘l‘l‘l‘l‘l‘ IENEBENEEE

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

u Vestas (DK) Goldwin (CHN)
u Siemens Gamsea (D/ESP) GE Renewable Energy (USA)
u Envision (CHN) = Andre

Kilde: GWEC og egne beregninger.

Den fortsatte udbygning af omradet betyder imidlertid, at danske virksomheder har mu-
lighed for at gge afsaetningen, ogsa selv om konkurrencen er blevet storre, og de danske
markedsandele er blevet mindre. Den installerede kapacitet af vindenergi i verden er sa-
ledes vokset fra 50 GW i 2005 til 501 GW i 2018, jf. figur 2.17.

Den gronne omstilling rummer samtidig nye erhvervsmuligheder, der kan vedligeholde
og udvikle styrkepositioner pa det gronne omrade. Det galder fx lasninger inden for
energi- og miljoteknologi, herunder lgsninger vedrerende opvarmning, PtX-anlaeg,
CCUS (Carbon Capture Utilization and Storage), etablering af energiger og affaldssorte-
ring.
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Bilag 2.1

Branchedefinitioner

Virksomheder beskeftiger sig med mange forskelligartede aktiviteter og tilbyder en lang
rakke varer og tjenester. Til statistiske formél er der imidlertid behov for at gruppere
ensartede virksomheder i brancher.

Men det er vigtigt at holde sig for gje, at brancher er et flydende begreb, der forsgger at
gruppere virksomheder, som har en nogenlunde homogen produktion. Det vil i alle til-
faelde bero pa en afvejning og kan aldrig blive et praecist udtryk for de enkelte virksom-
heders produktion.

En arsag hertil er, at produktion og eftersporgsel hele tiden @&ndrer sig, hvorved helt nye
typer af virksomheder opstar, mens andre forsvinder. Danmarks Statistik tilpasser lo-
bende brancheinddelingen i sine statistikker for at folge med denne udvikling. Den sene-
ste er Dansk Branchekode 2007 (DB07), som blev indfart i januar 2008. Ved den lejlig-
hed kom der 414 @ndrede eller helt nye erhvervsbrancher ind, herunder specielt i it- og
mediesektoren, men ogsa pa fx energiomradet og mange andre services. Eksempelvis er
der nu statistik for webportaler, satellitbaseret telekommunikation og handel med elek-
tricitet, mens der ikke leengere er sarskilte tal for blandt andet pladeforretninger og ma-
belpolstrere.

Derudover kan branchebeskrivelsen daekke over nyt indhold (eller mistet indhold), og
endelig kan virksomheder skifte branche statistisk set, selvom de fortsat laver det
samme som tidligere. Et eksempel pa et statistisk brancheskifte er virksomheder, der
tidligere var en del af industribranchen fremstilling af telefonapparater og -anlaeg samt
telefaxapparater, men efter 2007 kategoriseres under reparation af kommunikations-
udstyr. For disse virksomheder er der tale om et statistisk skifte fra hovedbranchen in-
dustri til hovedbranchen kultur, fritid og anden service, pa trods af at virksomhederne
fortsat udferer den samme aktivitet.

Brancheinddelingen er ikke perfekt. Eksempelvis fanger det ikke, hvis en virksomhed
har forskellige typer af aktiviteter, fx bade fremstilling, servicering og en salgsafdeling.
Brancheinddelingen kan kun placere disse virksomheder i én gruppe.

Generelt gaelder ogsa, at brancheinddelingen er mere detaljeret for fremstillingsvirk-
somheder (industri) end tjenesteproducenter (service). Det skal ses i lyset af, at afgraens-
ningen af brancher bygger pé grupper af homogen produktion, som findes med storre
detaljeringsgrad for varer end tjenester.

DBo7 indeholder branchekoder for 737 forskellige brancher. I mange statistikker er de-
taljeringsgraden imidlertid ofte veesentligt mindre. Saledes opererer nationalregnskabet
fx med maksimalt 117 brancheinddelinger.
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Bilag 2.2

Eksportspecialisering pa underbrancher

I figur 2.5 opgeres den danske eksportspecialisering pa relativt aggregerede brancher af
hensyn til at kunne sammenligne med andre lande.

P4 danske data er det imidlertid muligt at kigge neermere p4a, hvilke underbrancher den
hgje danske eksportspecialisering sandsynligvis deekker over. Det er sandsynligt, men
ikke nedvendigvis givet, at underbranchen med den sterste andel af eksporten inden for
den pégeldende branche ogsa er forklaringen pa den danske eksportspecialisering.

For de fleste brancher er der én underbranche, der star for sterstedelen af eksporten.
Det gaelder fx transport mv., hvor skibsfart star for det meste af eksporten, mens ekspor-
ten fra branchen handel mv. stort set kun udgeres af engroshandel, jf. bilagstabel 2.1.

Undtagelser er blandt andet maskinindustrien, hvor to tredjedele af eksporten godt nok
kommer fra fremstilling af motorer, vindmeller og pumper, men fremstilling af andre
maskiner ogsa star for en forholdsvis stor andel. Ogsé eksporten fra fadevareindustrien
er mere bredt fordelt pd underbrancher.
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Bilag 2.2

Eksportspecialisering pa underbrancher

Branchens eksport i 2015 fordelt pa underbrancher (pct.)

Transport mv.

Skibsfart (79,3)
Fragtvognmaend og
rertransport (6,9)
Luftfart (6,6)
Hjeelpevirksomhed til
transport (6,3)

Post og kurertjeneste
(0,5)

Regional- og fierntog
(0,3)

Lokaltog, bus og taxi mv.
0.1

Maskinindustri

Fremst. af motorer, vind-
meller og pumper (67,5)

Fremst. af andre
maskiner (32,5)

Handel mv.
Engroshandel (97,4)

Bilhandel (1,4)
Bilveerksteder mv. (0,7)

Detailhandel (0,5)

Landbrug mv.

Landbrug og gartneri
(83,0)

Fiskeri (15,5)

Skovbrug (1,6)

Kemisk og medicinalin-
dustri

Medicinalindustri (73,9)

Fremstilling af maling og
saebe mv. (15,2)

Fremstilling af
basiskemikalier (10,9)

Rastofindvinding
(olie- og gas)

Indvinding af olie og gas
(100,0)

Bilagstabel 2.1

Fedevareindustri mv.
Slagterier (33,8)
Mejerier (25,4)

Anden fgdevareindustri
(17.2)

Fiskeindustri (11,9)

Drikkevareindustri (5,9)

Bagerier, brgdfabrikker
mv. (4,3)

Tobaksindustri (1,4)

Mgbel og anden
industri mv.

Legetgj og anden frem-
stillingsvirksomhed
(52,5)

Megbelindustri (29,5)
Fremst. af medicinske

instrumenter mv. (12,2)

Reparation og
installation af maskiner
og udstyr (5,9)

Anm.: Underbrancher er opgjort ved 117-branchegrupperingen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 3

Husholdningerne

3.1 Husholdningernes indkomster og forbrug

Coronakrisen forte til et ekstraordineert fald i privatforbruget i foréret i ar. Iser forbru-
get af tjenester sdsom restaurant- og friserbesgg faldt markant, mens forbruget af varer
omvendt klarede sig noget bedre. Forbruget har rettet sig efterfolgende — herunder un-
derstottet af udbetalingen af indefrosne feriepenge mv. — men for aret ventes der samlet
set at veere sket et betydeligt fald i privatforbruget pa i sterrelsesordenen 4,0 pct.

Mulighederne er imidlertid til stede for, at efterdrets positive udvikling i forbruget kan
genoptages, idet husholdningernes forbrugsmuligheder holdes oppe af en pan fremgang
iindkomsterne. Genopretningen af gkonomien i 2021 og 2022 betyder samtidig, at hus-
holdningernes disponible indkomster ventes at stige yderligere. Hertil kommer nye en-
gangsudbetalinger, herunder muligheden for udbetaling af de sidste to ugers indefrosne
feriepenge i foréret.

Samtidig synes familierne i vid udstreekning at have bevaret kabelysten, selvom forbru-
gertilliden stadig ligger lavt. Dermed ventes husholdningerne ogsa efterhdnden igen at
omsatte en storre andel af deres indkomst til forbrug. Sammen med indkomstfremgang
betyder det en fornyet fremgang i privatforbruget i 2021 og 2022. Der skonnes en for-
brugsvaekst pa henholdsvis 5,1 pct. i 2021 og 2,0 pct. i 2022, jf. figur 3.1.

Realvakst i privatforbruget

Pct Pct.
6 [3
4 4
2 2
0 0
2 2

4 4

6 - T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -6
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 3 Husholdningerne

Coronakrisen smitter ogsa af pa sammenseetningen af forbruget

Udviklingen i privatforbruget som helhed skal ses i lyset af husholdningernes forbrugs-
tilbgjelighed ud af deres indkomst sivel som udviklingen i den disponible indkomst i sig
selv.

I ar er der samlet set udsigt til en stigning i de disponible indkomster, der er et mal for
husholdningernes radighedsbelgb til fx indkab, rejser og opsparing, nar indkomstskatter
mv. er betalt.

Forbrugsmulighederne for alle husholdninger set under ét er dermed vokset i ar, selvom
faldet i beskaeftigelsen isoleret set er med til at holde indkomsterne tilbage. Det skal
blandt andet ses i lyset af lankompensationsordningen, der i udstrakt grad har holdt
hénden under arbejdsmarkedet i foraret samt relativt hgj fremgang i reallenningerne af-
ledt af lav inflation. Hertil kommer blandt andet virkningen af de automatiske stabilisa-
torer, som afbeder en del af indkomsttabet i nedgangsperioder.

Faldet i privatforbruget i ar afspejler derfor, at husholdningerne har omsat en lavere an-
del af deres indkomst til forbrug. Forbrugskvoten, dvs. forbruget malt i forhold til hus-
holdningernes indkomst, vurderes i det lys at vaere faldet til et historisk lavt niveau i ar,

Jf- figur 3.2.

Forbrugskvote

Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst

115 115

110 110
105 /_/\ //\\ 105

95 \ 95
90 v/\ 90

85 85

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

Anm.: Der er ikke taget hgjde for engangsforhold, der pavirker forbruget, men ikke den disponible indkomst. Det
geelder blandt andet udbetaling af feriepenge samt tilbagebetalt boligskat mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Privatforbruget dykkede markant — og p& meget kort tid — i foréret, da coronapande-
mien gjorde sit indtog i Danmark. Efterfolgende er der dog sket en betydelig genopret-
ning, og omfanget af korttransaktioner har siden sommer vaeret omtrent pa niveau med

sidste ar, jf. figur 3.3.
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Kapitel 3 Husholdningerne

Omfang af korttransaktioner

Samme ugedag 2019=100 Samme ugedag 2019=100
. o Mulighed for udbetaling af tre

120 ugers feriemidler og udbetaling 120
af skattefrit engangstilskud \

110 ——— _ = — \ 110

100 ——————————— o =sessssstmemeeeeee . L/ SR A v=adm 4 100
9 —— - —— ——— 90
80 —— - 80
70 - — == 70
60 - T T T T T T T T T 1 60

Marts April Maj Juni Juli August ~ September  Oktober  November December

Anm.: Figuren viser et syvdages glidende gennemsnit af faktiske transaktioner foretaget med betalingskort og Mobi-
lePay for omkring 1 mio. danske kunder i Danske Bank med aktive konti (herhjemme og i udlandet). Stiplede
linjer angiver manedsgennemsnit. Ekskl. kontanter samt kontooverfgrsler og ikke prisjusteret. Helligdage er
ikke vist. Observationer omkring manedsskifte skal tolkes med ekstra forsigtighed pa grund af forskelle i len-
ningsdage mv. i 2019 og 2020.

Kilde: Danske Bank Spending Monitor og egne beregninger.

Det peger p4, at husholdningerne umiddelbart fortsat har appetit pa at forbruge. Samti-
dig viser forelgbige tal, at husholdningerne har omsat i hvert fald en del af de udbetalte
indefrosne feriemidler samt det skattefrie engangstilskud pa 1.000 kr. til alle ydelses-
modtagere til forbrug. Engangsudbetalingen til ydelsesmodtagere belgber sig samlet set
til godt 2 mia. kr., mens der i starten af december forelgbigt var udbetalt feriemidler for
godt 31 mia. kr. efter skat.

En grov overslagsberegning viser, at forbruget med kortbetalinger blev loftet ca. 4-5 mia.
kr. i oktober som fglge af udbetalingerne, hvis det simpelt antages, at hele stigningen i
korttransaktioner fra september til oktober skyldes engangsudbetalingerne.

Det omfatter dog ikke ngdvendigvis den fulde forbrugseffekt af udbetalingerne. En
reekke kob sdsom en ny bil eller hdndvaerkerregninger foretages typisk med bankoverfor-
sel. Samtidig er keb med kontanter heller ikke omfattet af beregningen, og mange har
givetvis valgt ikke straks at bruge de udbetalte penge.

Et andet tegn pa, at forbrugerne ikke har tabt kebelysten, er et markant skifte i hushold-
ningernes normale forbrugsmenstre. En del af de penge, der er sparet pé ferierejser, re-
staurantbesgg og lignende, er i stedet blevet anvendt andre steder, herunder pa online-
keb af varer. Eksempelvis har kabet i byggemarkeder mv. ligget pa et markant hgjere ni-
veau i lobet af hele coronakrisen sammenlignet med sidste ar, jf. figur 3.4.
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Korttransaktioner efter vare- og tjenestegrupper

Pct. af 2019
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Transport

Biografer
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Luftfartsselskaber
Rejsebureauer
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o
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Anm.: Se anmeerkning til figur 3.3. Tallene daekker faktiske transaktioner for perioden fra 1. marts til 6. december
Kilde: Danske Bank Spending Monitor og egne beregninger.

Endelig er der tegn p4, at boliginvesteringer til en vis grad har erstattet privatforbrug i
ar, jf. afsnit 3.3. Det treekker isoleret set op i husholdningernes privatforbrug- og bolig-
investeringer malt i forhold til disponibel indkomst i &r. Dermed adskiller udviklingen
sig seerligt fra perioden 2008-2010, hvor bade forbrugs- og boliginvesteringskvoten faldt
markant, jf. figur 3.5.

Figur 3.5

AEndring i samlet privatforbrug- og boliginvesteringskvote for udvalgte perioder

Pct.-point Pct
1 1
0 0

-1 o A

-2 ° -2

-3 -3

-4 — -4

5 . . . -5

2001-2003 2008-2010 2020-2022
m Bidrag fra sendret boliginvesteringskvote Bidrag fra sendret forbrugskvote ®| alt (h. akse)

Anm.: Figuren viser det gennemsnitlige bidrag til 2endringen i privatforbrug- og boliginvesteringerne opgjort i forhold
til disponibel indkomst. Se ogsa anmeerkning til figur 3.2.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 3 Husholdningerne

Normalisering af forbrugskvoten, men mod hvilket niveau?

Forbrugskvoten er under coronakrisen faldet til et ekstraordineert lavt niveau. Det er
sket efter en faldende tendens i forbrugskvoten siden 2008, séledes at forbruget i de se-
neste ar har ligget forholdsvis lavt i forhold til indkomsterne. Efterhdnden ventes for-
brugskvoten at stige igen, nir de midlertidige pavirkninger af coronakrisen aftager. Der-
udover mé der over tid ventes en vis normalisering af de forhold, der har holdt forbrugs-
kvoten nede de seneste ar.

Faldet i forbrugskvoten er til dels et spejlbillede af, at husholdningerne i vid udstraek-
ning har sparet op eller nedbragt geeld i de seneste ar. Det kommer til udtryk i nettofor-
dringserhvervelsen, der er et mal for husholdningernes finansielle opsparing — det vil
sige penge, der fx er blevet sat ind pa en bankkonto eller investeret i aktier. En positiv
nettofordringserhvervelse afspejler opsparing ud af lebende indkomst, mens en negativ
nettofordringserhvervelse omvendt betyder nedsparing.

Milt i forhold til den disponible indkomst var opsparingen positiv i perioden frem til co-
ronakrisen, hvilket i sig selv er usaedvanligt for en periode med gkonomisk fremgang.
Forelgbige tal peger dog pé, at opsparingen var noget mindre i 2019, jf. figur 3.6.

Opsparing blandt husholdningerne

Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst

10— —_— _— —_— 10

-15

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Anm.: Opsparingen er vist ved nettofordringserhvervelsen, dvs. husholdningernes finansielle opsparing. Perioder
med gkonomisk fremgang (skraverede omrader) er her perioder med stigende outputgab.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Opsparingen skal ses i sammenhzng med en lang periode med konsolidering blandt bo-
ligejerne. Efter en hgj veekst i ldntagningen frem til midten af 2000’erne — og et stort
dyk i boligpriserne i kalvandet pa finanskrisen — var geelden for nogle husholdninger
kommet op pa et hgjt niveau, der kraevede en tilpasning. Det var serligt tydeligt blandt
de boligejere, som havde geeldsat sig mest forud for finanskrisen, jf. boks 3.1. Konsolide-
ringen betyder i sig selv, at boligejerne har féet bedre afset for igen at omszette en storre
andel af deres indkomst til forbrug pa lidt leengere sigt.
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Lavere forbrugskvote blandt boligejerne siden finanskrisen

Faldet i forbrugskvoten siden 2008 skal i hgj grad ses i lyset af udviklingen blandt boligejerne, som over en
bred kam reducerede deres forbrugskvote i kalvandet pa finanskrisen. Det gjorde sig serligt geeldende for de
boligejere, som havde galdsat sig mest forud for krisen. Boligejere med en geeldskvote pd mere end 100 pct.
— det vil sige en geld til bank- og realkreditinstitutter, der samlet oversteg verdien af boligen — havde fx en
forbrugskvote pé ca. 115 pct. af deres disponible indkomst omkring 2007, mens denne var faldet til ca. 95 pct.
i2014, jf. figur a.

Dermed oversteg forbruget for disse husholdninger i 2007 samlet set deres disponible indkomst, og de havde
samtidig en hgj geeld. Da krisen indtraf — og boligpriserne faldt — var det ogsa seerligt disse boligejere, der
havde behov for at foretage den storste tilpasning i deres forbrug.

Tilpasningen er imidlertid ikke blot sket blandt de mest forgaldede boligejere, men har gjort sig gaeldende
mere bredt blandt boligejerne. Kun de mindst forgeldede boligejere endrede ikke deres forbrugskvote naev-
neveerdigt i forbindelse med finanskrisen. De mindst forgaeldede boligejere er — i modsatning til de gvrige
boligejere — samtidig kendetegnet ved at have haft en forbrugskvote pa under 100 pct. af disponibel ind-
komst igennem hele perioden siden 2004.

Den ggede opsparing blandt boligejerne har betydet, at der er blevet faerre boligejere med meget hoje geelds-
kvoter i lgbet af de senere &r, jf. figur b. Det skyldes imidlertid ogsa boligprisudviklingen. I 2012 niede pri-
serne pa enfamiliehuse en bund, men er siden steget til et niveau, der i hgjere grad afspejler perioden inden
overophedningen i 2000’erne.

Siden 2004 er renterne pa boligldn desuden faldet betydeligt. Det giver i selv boligejerne bedre muligheder
for at servicere en given geeld. Hertil kommer fremgang i de disponible indkomster, der ligeledes indvirker pa
husholdningernes evne til at servicere deres geeld.

Figur a Figur b

Forbrugskvote for boligejere efter geeldskvote Fordeling af boligejere efter gaeldskvote

Pct. af disponibel indomst Pct. af disponibel indkomst Pct. af boligejerne Pct. af boligejerne
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m0-40 pct. = 40-60 pct. m60-80 pct. = 80-100 pct. m Over 100 pct.

Anm.: Boligformuebegrebet er markedsvaerdien af boliger som beregnet af Danmarks Statistik. Metoden tager afsaet
i salgspriser for faktisk solgte boliger, mens prisen for ikke solgte boliger er beregnet i en statistisk estime-
ringsmodel, der benytter de offentlige ejendomsvurderinger. Andelshavere indgar ikke i beregningerne.
Geeldskvoten er gaeld til banker og realkreditinstitutter i forhold til boligens veerdi. Forbrugskvoten i figur a ind-
gar ved et trears glidende gennemsnit (dog toars gennemsnit for endepunkterne) for at reducere den usikker-
hed, der naturligt opstar ved det beregnede mal.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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En del boligejere har samtidig oplevet, at afdragsfriheden pa deres boliglén er udlgbet de
senere ar. Muligheden for ti drs afdragsfrihed pa boliglén blev indfert i 2003 og vandt
hurtigt stor udbredelse. For de fleste boligejere er udleb af afdragsfrihed ikke et problem
i sig selv, men for et mindre antal boligejere — seerligt de mest gaeldsatte — har udlgb af
afdragsfrihed nedvendiggjort en reduktion i forbruget.! Selvom udleb af afdragsfrihed
kan betyde en reduktion i forbruget for den enkelte boligejer, vurderes dette forhold ikke
at pavirke det samlede forbrug — og dermed forbrugskvoten — i naevneveerdigt omfang.

P& lidt laengere sigt ma der forventes en balance i forbrugskvoten. Frem mod 2022 ven-
tes mere normale forbrugsmenstre og styrket tillid til fremtiden derfor at betyde, at for-
brugskvoten igen kan stige mod et niveau, der i hgjere grad afspejler situationen inden
coronakrisen. Samtidig kan opsparede midler i &r — herunder som folge af storre forsig-
tighed i husholdningerne — satte sig i et oget forbrug pa et senere tidspunkt, i takt med
at forbrugsmulighederne igen normaliseres.

Udviklingen i forbrugskvoten skal ogsa ses i sammenhang med, at de disponible ind-
komster er steget forholdsvis hurtigt i de senere &r. Det skyldes blandt andet et storre bi-
drag fra aktieudbytter samt faerre nettorenteudgifter for husholdningerne, jf. figur 3.7.
Lavere renter har sarligt betydet, at boligejere har haft feerre udgifter til at servicere de-
res boliglan i forhold til tidligere. Det har givet mere luft i budgettet hos mange — og der-
ved i sig selv trukket op i de disponible indkomster.

Figur 3.7

Bidrag til disponibel indkomst fra aktieudbytter og nettorenteudgifter
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Anm.: Aktieudbytter er her udbytter fra aktier og ejerandelsbeviser. Nettorenteudgifter angiver husholdningernes
renteudgifter fratrukket renteindteegter fra fx obligationer mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Betydningen af de hgjere aktieindkomster skal ses i sammenhang med, hvem der typisk
ejer aktier. Det gor sig generelt geeldende, at familier med hgje aktieindkomster typisk
har en lavere forbrugskvote, jf. figur 3.8. Dermed er en del af indkomstfremgangen til-

* Nationalbanken (2020): Udleb af afdragsfrihed har betydning for husholdningernes forbrug.
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faldet husholdninger, som overordnet set har en lavere tilbgjelighed til at omseette ind-
komst til forbrug. Opsparede midler fra aktieindkomster kan omvendt omszttes til for-
brug senere — og dermed hzve forbrugskvoten pé et senere tidspunkt.

Figur 3.8

Forbrugskvote efter aktieindkomst
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Anm.: Gennemsnit af tre ar for at reducere den usikkerhed, der naturligt opstar ved det beregnede forbrug. Det bety-
der, at den enkelte familie — inden for den trearige periode — kan indga i forskellige aktieindkomstgrupper.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Dette forhold kan i sig selv have bidraget til at holde forbrugskvoten tilbage. Aktieudbyt-
ter udgjorde dog kun ca. 4 pct. af de disponible indkomster i 2019, og bidraget fra denne
effekt til faldet i den samlede forbrugskvote vurderes derfor ogsé at vere forholdsvis be-
skedent.

Faldet i forbrugskvoten har endvidere fundet sted bredt pa tveers af husholdninger. Det
vil sige, at alle — uanset om de har aktieindkomst eller ej — overordnet set har reduceret
deres forbrugskvote siden 2008. Det peger pé, at andre forhold — der ikke primeert rela-
terer sig til aktieindkomster — har haft storre betydning for faldet i forbrugskvoten.

3.2 Forbrugerpriser

Inflationen er siden foréret steget fra 0,0 pct. i april og maj til 0,5 pct. november. Pris-
udviklingen afspejler blandt andet en stigning i energipriserne efter et betragteligt fald
tidligere pé aret. Samtidig er afgiftsstigninger pa tobak pr. 1. april 2020 med en vis for-
sinkelse sldet igennem p& varepriserne. Tjenestepriserne har i de seneste méneder ogsa
haft en lille opadgéende tendens, hvilket blandt andet skal ses i sammenhang med, at
nedsatte entrépriser til museer og kulturinstitutioner i sommer var med til at holde pris-
stigninger pa tjenester nede, jf. figur 3.9.
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Forbrugerpris-, varepris- og tjenesteprisinflation
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Efterhanden forventes der en vis normalisering af den stadig afdeempede prisstignings-
takt. Det gelder isaer i forhold til energipriserne, der fortsat ligger vaesentligt under ni-
veauet for coronakrisen. Det betyder ogsa, at forbrugerprisinflationen vil naerme sig ker-
neinflationen, der det seneste ar har udviklet sig mere stabilt og ligget i omegnen af 1
pct.

Det er forventningen, at forbrugerprisinflationen i 2021 og 2022 vil ligge under det hi-
storiske gennemsnit pé 1,8 pct. for perioden 1990-2019. I takt med genopretningen ven-
tes prisstigningstakten at tiltage fra 0,5 pct. i 2020 til henholdsvis 1,2 pct. og 1,6 pct. i
2021 0g 2022.

3.3 Boligmarkedet

Boligmarkedet har indtil videre vist sig meget robust under coronakrisen. Efter en kort-
varig nedgang i marts og april rettede boligmarkedet sig med en steerk fremgang i bolig-
salget og stigninger i boligpriserne.

Det skal blandt andet ses i lyset af, at boligmarkedet var i god geenge, inden pandemien
ramte. Huspriserne er, trods flere ars prisfremgang, fortsat pé et balanceret niveau set i
forhold til indkomster og de lave renter. Dertil kommer, at mange husholdningers gko-
nomiske situation fortsat er solid pa trods af tilbageslaget, iser fordi forarets tilbagegang
pa arbejdsmarkedet hurtigt vendte, og fordi skonomisk-politiske tiltag har holdt hdnden
under indkomsterne.

12020 ventes samlet set en stigning i priserne pd enfamiliehuse pa 3,3 pct. Fremgangen
iboligpriserne skennes at fortsaette de neeste r med stigningstakter pé 2,9 pct. i 2021 og
2,3 pct. i 2022, i takt med at den gkonomiske tilstand forbedres, jf. figur 3.10.
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Pris pa enfamiliehuse
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Anm.: De stiplede linjer angiver den gennemsnitlige veerdi i prognosearene.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stigende huspriser trods gkonomisk tilbageslag

Typisk folger udviklingen i boligpriserne den generelle gkonomiske udvikling. Historisk
har fald i BNP saledes veret ledsaget af fald i boligpriserne. Udviklingen i ar skiller sig
imidlertid ud i denne sammenhaeng, idet boligpriserne er steget trods det naststorste
arlige BNP-fald siden 1967, jf. figur 3.11.

Realvakst i huspriser og real BNP-vaekst

Reale huspriser, pct.-zendring Reale huspriser, pct.-aendring
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Anm.: Reale huspriser er opgjort som kontantprisen pa enfamiliehuse deflateret med privatforbrugsdeflatoren.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenhangen mellem konjunktursituationen og boligpriserne skal blandt andet ses i
lyset af, at udviklingen pa boligmarkedet har betydning for husholdningernes finansielle
situation. En ejerbolig er det storste aktiv for de fleste husholdninger, og boligudgifter er
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typisk den sterste udgiftspost pa husholdningernes budget. Udsving pa boligmarkedet
har derfor betydning for det private forbrug og boliginvesteringerne, blandt andet gen-
nem pavirkning af husholdningernes formue og lanemuligheder.

Sammenhangen mellem konjunkturerne og huspriserne skal ogsé ses pd baggrund af, at
udviklingen pé boligmarkedet har haft en vis betydning for de store gkonomiske tilbage-
slag, der ramte i sidste halvdel af 1980’erne og under finanskrisen. Eksempelvis var ud-
viklingen pé boligmarkedet en vasentlig faktor bag overophedningen af gkonomien
forud for finanskrisen, herunder gennem hgj kreditvakst, der muliggjorde lanefinansie-
ret forbrug og meget hgje boliginvesteringer. Ligeledes forsteerkede udviklingen pé bo-
ligmarkedet den efterfolgende nedtur i kelvandet pa finanskrisen.

Det nuveaerende dybe gkonomiske tilbageslag har imidlertid ikke fort til en nedgang i bo-
ligpriserne. Efter en kortvarig tilbagegang i marts og april har der veret fremgang pé bo-
ligmarkedet siden april, og for aret som helhed vurderes huspriserne at vaere steget med

3,3 pct.

Fremgangen i boligpriserne under coronakrisen er ikke kun et dansk faenomen. Mange
lande har oplevet stigende boligpriser trods stor tilbagegang i skonomien. Det geelder i
serdeleshed i de andre nordiske lande, men der har ogsa veeret stigende boligpriser i en
raekke lande, som har vaeret gkonomisk hardere ramt af coronapandemien, herunder fx
Frankrig, Italien og Storbritannien, jf. figur 3.12.

AEndring i boligpriser i udvalgte lande, 4. kvartal 2019 til 3. kvartal 2020
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Anm.: For ltalien er seneste observation 2. kvartal.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Den positive udvikling pa boligmarkedet trods skonomisk tilbagegang skyldes flere for-
hold. En veasentlig &rsag er, at husholdningernes indkomster ikke er blevet ramt i naer
samme grad som det store dyk i produktionen, hvilket blandt andet er en folge af lon-
kompensationsordningen.
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Dertil kommer, at boligmarkedet i Danmark havde et solidt udgangspunkt, inden co-
ronapandemien ramte.

Det solide udgangspunkt kommer blandt andet til udtryk i boligbyrden ved kab af et
gennemsnitligt enfamiliehus. Boligbyrden sammenfatter en reekke forskellige udgifter
forbundet med keb af et normalt enfamiliehus, fx ydelse pa boliglén og boligskatter,
samt udviklingen i en gennemsnitlig families disponible indkomst. Samlet set udger om-
kostningerne ved keb af bolig fortsat en relativt moderat andel af den disponible ind-
komst for almindelige familier trods fremgang i boligpriserne de senere ar, jf. figur 3.13.

Boligbyrde for en familie med to bern ved keb af gennemsnitligt enfamiliehus

Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst
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Anm.: Udgifter i forbindelse med kb af et gennemsnitligt enfamiliehus pa 140 kvm. for et arbejderpar med to bgrn.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Coronakrisen har endvidere fort til steerke forventninger om, at renterne vil forblive pa
de nuvaerende lave niveauer i en leengere periode. Dermed vil der alt andet lige veere
plads til at huspriserne for landet som helhed vil kunne stige i et omfang, der mindst
matcher indkomstfremgangen.

Beregninger pd baggrund af makrogkonometriske modeller understatter ogsa, at huspri-
serne fortsat er pa et niveau, der i trdid med de aktuelle realekonomiske forhold. Séledes
indikerer beregninger paA Danmarks Statistiks ADAM-model samt Nationalbankens bo-
ligprismodel, at boligpriserne aktuelt er lavere end hvad de aktuelle rente- og indkomst-
forhold mv. tilsiger, jf. kapitel 2 i Okonomisk Redegorelse, august 2020.

Hertil kommer, at zendrede forbrugsmenstre under coronapandemien kan have bidraget
til en mere positiv udvikling pa boligmarkedet. Ekstra tid tilbragt i hjemmet kan fx have
fort til, at husholdninger leegger storre vaegt pa boligen, herunder ogsé pa bedre mulig-
heder for at arbejde hjemmefra.
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Herudover har husholdningerne under coronakrisen fastholdt opfattelsen af, at hus-
holdningernes egen gkonomiske situation vil veere bedre om et ars tid ifelge de maned-
lige opggrelser af forbrugertilliden. Det kan have medvirket til, at mange potentielle bo-
ligkebere har fastholdt ensket om at kabe en bolig eller at bygge et nyt hus.

Et forhold, der i Danmark og flere andre lande ogsé bidrager til at forklare en robust ud-
vikling pa boligmarkedet pa trods af den store gkonomiske tilbagegang, er, at tilbagesla-
get pd arbejdsmarkedet navnlig har ramt grupper, der i mindre grad keber ejerboliger.
Beskaftigelsen er faldet i mindre grad iser for de 30-39 arige, som udger den storste an-
del af huskeberne, jf. figur 3.14. Under tilbageslaget i 2009 under finanskrisen udgjorde
de 30-39 drige en vaesentligt storre andel af faldet i beskeftigelsen. Det skal ogsa ses i
lyset af, at nogle af de brancher, der er hardest ramt af coronakrisen, i sterre omfang be-
skeeftiger studerende og udlendinge.

Fordeling af beskaeftigelsesfald i 2009 og 2020 og huskebere efter aldersgrupper
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Andel af beskaeftigelsesfald 2020 (feb.-sep.) ® Andel af beskeeftigelsesfald 2009 (feb.-sep.) = Andel af boligkebere

Anm.: Andele af huskgbere er beregnet for 2018 og fra en analyse fra Danmarks Statistik (J. Holmgaard og Anne K.
Andersen, Hvem er det, der keber enfamiliehuse? DST Analyse, Danmarks Statistik, 29. oktober 2020). For-
delingen af beskaeftigelsesfaldet er opgjort for personer som er fyldt 16 ar og derover. De negative vaerdier for
de +60 ariges andele af beskaeftigelsesfaldet skyldes, at beskaeftigelsen steg for den aldersgruppe.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Endelig kan der i Danmark ogsa have veret et lille bidrag til boligefterspargslen fra en

positiv udvikling i husholdningernes likviditet. Navnlig medferer udbetalingen af inde-
frosne feriepenge sammen med en gget opsparing en forbedret evne for en raekke hus-

holdninger til at klare udbetalingskravet pa 5 pct. ved boligkeb.

Den gennemsnitlige udbetaling af feriepenge belgber sig til ca. 13.750 kr. efter skat.2
Dermed har en husstand med to personer faet 27.500 kr. til rddighed i umiddelbar likvi-
ditet. Samtidig er husholdningernes forbrug af restaurantbesog og fritid og kultur redu-
ceret i r som folge af coronapandemien. Antages som et eksempel, at en gennemsnitlig
husstand omtrent har gget opsparingen svarende til godt det halve af disse udgifter, vil

2 Ifolge opgerelse af ATP fra den 8. december 2020.
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det udgere et beleb, der naesten svarer til udbetalingen af tre ugers indefrosne ferie-
penge.3 Tilsammen vil den samlede ekstra opsparing kunne udggre omtrent 60 pct. af
en udbetaling pé 5 pct. pa et almindeligt enfamiliehus pa 140 kvm. til ca. 2 mio. kr.

Udsigt til moderate stigninger i huspriserne i 2021 og 2022

Det solide udgangspunkt for boligmarkedet understotter, at fremgangen i boligpriserne
kan fortsaette i de kommende ar, om end i et lidt mere afdeempet tempo end hen over
sommeren og starten af efterdret. Den positive udvikling har ifelge spergeskemaunder-
segelser givet husholdningerne tillid til fortsat fremgang i boligpriserne.# Det giver med-
vind til boligpriserne iser pa kort sigt.

Den gkonomiske genopretning i 2021 og 2022 vil ogsa bidrage til fremgang i hushold-
ningernes indkomster. Samtidig forventes finansieringsomkostningerne at forblive pa
de nuveerende lave niveauer i de kommende ar. Det vil i sig selv understotte boligefter-
sporgslen og dermed boligpriserne.

Et fald i boligudbuddet bidrager ogs4 til at understatte huspriserne pé kort sigt, da det
hgje niveau af boligsalg i den seneste tid ikke er blevet modsvaret af en tilsvarende frem-
gang i nye boliger sat til salg. I november var der ifglge Finans Danmarks boligmarkeds-
statistik udbudt ca. 26.400 huse til salg (egen seesonkorrektion). Det er godt 22 pct. un-
der niveauet i samme méned aret for, og antallet af huse til salg er pd det laveste niveau
siden 2006. Faldet i antallet af ejerlejligheder og fritidshuse til salg har veeret endnu
storre og ligger ligeledes pé de laveste niveauer siden 20086, jf. figur 3.15.

Antal af huse, ejerlejligheder og sommerhuse til salg
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Anm.: Egen saesonkorrektion.
Kilde: Finans Danmark og egne beregninger.

3 En gennemsnitlig husstand med to personer brugte ifolge Danmarks Statistiks forbrugerundersogelse godt
62.000 kr. pd restaurantbesgg samt fritid og kultur i 2018.
4 Nykredits indikator for huspristillid.
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Det lavere udbud understatter boligpriserne ved at pavirke balancen mellem boligsael-
gere og boligkebere. Det lavere udbud og hgj salgsaktivitet har eksempelvis fort til lavere
prisafslag ved bolighandler i den seneste tid. Ifalge Boligsiden 14 de gennemsnitlige af-
slag for villaer og reekkehuse i september-november omtrent 0,7 pct.-point lavere end
samme periode aret for, hvor det gennemsnitlige prisafslag var 3,4 pct. Samtidig giver
det lavere udbud incitament for szlgerne til at age udbudspriserne lidt mere. Ifglge Fi-
nans Danmark 14 den gennemsnitlige udbudspris for parcel- og rackkehuse i november
5,3 pct. over niveauet samme maned aret for.

Boliginvesteringer

Ligesom boligpriserne er udviklingen i boliginvesteringerne normalt meget konjunktur-
folsom, og der ses typisk fald i boliginvesteringerne under gkonomiske tilbageslag.

P4 trods af coronakrisen er der imidlertid udsigt til, at boliginvesteringerne fortsat vil
ligge pa et forholdsvis hgjt niveau i prognoseperioden. Det skal ses i lyset af en kraftig
veakst i boliginvesteringerne i forste halvar 2020, samt at den steerke udvikling pé bolig-
markedet forventes at fortsaette med udsigt til fortsat fremgang i huspriserne i 2021 og
2022.

Dertil kommer, at boliginvesteringerne i prognoseperioden far et stort loft fra investe-
ringer i de almennyttige boliger, ikke mindst som felge af Gron boligaftale 2020. Samlet
indebeerer det udsigt til en fortsat paen, men aftagende fremgang i boliginvesteringerne i
prognoseperioden pa 4,7 pct. i 2020, 4,3 pct. i 2021 og 0,2 pct. i 2022, jf. figur 3.16.

Vaekst i boliginvesteringer
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i boliginvesteringerne i 2020 afspejler stigninger i bAde nybyggeriet og ho-
vedreparationerne, som voksede betydeligt i forste halvar 2020 ifolge de forelgbige kvar-
talsvise opggrelser af nationalregnskabet, jf. figur 3.17.
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Stigningen i hovedreparationerne skal ogsé ses i ssmmenhaeng med, at husholdningerne
i et hgjere omfang har brugt penge pé ting til hjemmet samt boligforbedringer i stedet for
fx rejser og restaurantbesgg mv., jf. afsnit 3.1.

Figur 3.17

Vakst i boliginvesteringer opdelt efter type
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Anm.: Nybyggeri, hovedreparationer og handelsomkostninger udgjorde i 2019 henholdsvis 36,2 pct., 51,4 pct. og
12,4 pct. af boliginvesteringerne. Hovedreparationer er investeringer i eksisterende boliger i form af sterre
forbedringer og renoveringsarbejder, der er med til at forleenge levetiden eller kvaliteten af boligen. Handels-
omkostninger er boligkgberes udgifter i forbindelse med boligkeb og omfatter iszer tinglysningsafgifter til sta-
ten samt saleer til keberradgiver mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremadrettet ventes boliginvesteringerne fortsat at blive understgattet af fremgangen pa
boligmarkedet. Det forholdsvis lave boligudbud og stigende prisniveau indebaerer desu-
den, at der fortsat er incitament til nybyggeri. Det galder navnlig i og omkring de store
byer.

Stigende boligpriser og lave finansieringsomkostninger styrker ogsa incitamenterne til og
mulighederne for at foretage boligforbedringer. Det gaelder iser klima- og energimaessige
renoveringer af ejerboliger, der endvidere understattes af offentlige tilskudsordninger.
Hertil kommer, at udbetalingen af feriepenge samt udvidelsen af BoligJobordningen ogsé
vil bidrage til at lgfte husholdningernes boliginvesteringer — iseer i 2021.
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Virksomhederne

4.1 Produktion og produktivitet

Coronapandemien har medfert store udsving i produktionen i ar. Efter et historisk stort
tilbageslag i skonomien i foraret indebar sensommeren en betydelig genopretning i 3.
kvartal, hvor store dele af det tabte blev genvundet.

Den igangvaerende anden bglge af coronapandemien vil dog prage udviklingen hen over
arsskiftet. Det forventes samtidig, at sygdommen fortsat vil udgere en udfordring for
den gkonomiske udvikling et godt stykke ind i 2021 badde herhjemme og i udlandet.

I modsat retning traeekker omfattende finanspolitisk stimulus og diverse hjaelpepakker,
som er med til at understotte indkomsterne i den private sektor og den gkonomiske akti-
vitet navnlig i 2020 og 2021. Samtidig viser de forelgbige erfaringer, at der er potentiale
for en staerk genopretning, nr smittespredningen er forholdsvis lav.

Samlet set forventes et fald i BNP i 2020 pa 3,8 pct. at blive aflast af vaekst pa 2,8 pct. i
2021. I 2022 skennes genopretningen at fortsaette med vaekst i BNP pé 3,1 pct., jf. figur
4.1.
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Anm.: De vandrette stiplede linjer angiver gennemsnit for aret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det forventede vaekstforlgb frem mod 2022 indebarer en gradvis indsnaevring af output-
gabet. Outputgabet er et mal for presset pa skonomiens ressourcer i forhold til en kon-
junkturneutral situation, hvor der er en stabil pris- og lenudvikling. Efter et stort fald i

@konomisk Redeggrelse - December 2020

75



Kapitel 4 Virksomhederne

ar forventes outputgabet at veere omtrent lukket igen i 2022. Dermed er der udsigt til en

betydeligt hurtigere genopretning i outputgabet sammenlignet med &rene efter finans-
krisen i 2009, jf. figur 4.2.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De store konjunkturudsving afspejles ogsa i timeproduktiviteten, jf. figur 4.3. I ar vurde-
res darligere vilkér for produktion at have medfert et betydeligt dyk i virksomhedernes
produktivitet — opgjort som veerditilveekst (BVT) pr. arbejdstime — og der ventes kun en
svag bedring i 2021. Det skal blandt andet skal ses i sammenhang med, at lankompen-
sationsordningen har muliggjort, at mange virksomheder har kunnet beholde medarbej-
dere, men med faerre praesterede timer.

Figur 4.3

Real timeproduktivitetsvaekst i privat sektor

Pct. Pct.

6

Gns. 2000-2019

4

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T " -4
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som realt BVT pr. preesteret arbejdstime.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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I takt med genopretningen skonnes veeksten i produktiviteten at tage til igen. I 2022
ventes en produktivitetsvaekst pd godt 212 pct., hvilket er over det historiske gennemsnit
siden &rtusindskiftet og skal ses i lyset af den lave produktivitetsvaekst i 2020 og 2021.

Forskellig udvikling pa tveers af erhverv

P4 tveers af erhverv har der veret store forskelle bade i forhold til stgrrelsen af det initi-
ale tilbageslag i april og maj og i forhold til styrken af den efterfolgende genopretning.

Coronapandemien har iser pavirket de serviceerhverv, som indebzrer taet kontakt med
kunder. Tilbageslaget i foraret for denne branche var historisk stort, og selvom der efter-
folgende har veeret klar bedring, skennes branchens vardiskabelse (BVT) at vere faldet
5 pct. for aret som helhed. I takt med fremgang i den indenlandske efterspergsel forven-
tes serviceerhvervenes samlede vaerdiskabelse at blive genoprettet frem mod 2022, s&
verdiskabelsen til den tid er godt 2 pct. hgjere end i 2019.

I foraret blev industrien mindre hérdt ramt end mange serviceerhverv, men branchen
har efterfolgende ikke udvist samme tegn pé genopretning, jf. figur 4.4. For 2020 som
helhed vurderes industrien at veere neesten lige sa hardt ramt pa produktionen som ser-
viceerhvervene under ét. Da industrien er mere atheengig af udviklingen i udlandet,
skonnes genopretningen frem mod 2022 at vare lidt mere traeg sammenlignet med
fremgangen i serviceerhvervene som helhed.

Real BVT-vaekst i udvalgte brancher
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Byggeriet vurderes i modsatning til de fleste andre erhverv at veere vokset moderat i
2020, hvilket skal ses i lyset af stigende beskaftigelse og paen aktivitet pa boligmarkedet
samt investeringer i bygninger og anlaeg, som blandt andet er afledt af en rakke politiske
tiltag, jf. kapitel 3. Verditilvaksten i byggeriet vurderes at vokse yderligere frem mod
2022 og né et niveau, der er godt 6 pct. hgjere end i 2019.
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Et seerligt forhold ger sig geeldende for landbruget, der omfatter avl af mink, jf. boks 4.1.

Boks 4.1

Minkavl i Danmark

For at mindske spredning af coronavirus er den danske bestand af mink blevet slaet ned, og der indfores

midlertidigt forbud mod minkavl i Danmark frem til udgangen af 2021. Det har direkte gkonomiske konse-
kvenser for ejere af minkfarme og deres medarbejdere. Hertil kommer afledte effekter via forsyningskeeder,
fx i form af foder-leveranderer, og aftagere af minkavlernes produktion, fx auktionshuset Kopenhagen Fur.

Ifolge Danmarks Statistik var der i 2019 knap 800 minkfarme (heltidsbedrifter), som beskaftigede knap
3.000 personer. Bedrifter med pelsdyrproduktion (ikke kun mink) fordelte sig med godt 30 pct. i bdde Nord-
jylland og Vestjylland. Herefter fulgte Sydjylland med knap 25 pct. af bedrifterne. @stjylland og Sjeelland
(ekskl. Region Hovedstaden) havde hver omtrent 5 pct. af pelsdyrbedrifterne.

Produktionen af pelsskind har siden 2012 udgjort en gradvist mindre andel af dansk gkonomi. I 2012 top-
pede produktionsveerdien pd godt 912 mia. kr., hvilket i 2019 var reduceret til godt 21/2 mia. kr. I samme pe-
riode er veerdien af eksporten af pelsskind faldet fra knap 11 mia. kr. til knap 5 mia. kr. (inkl. videresalg af
importerede skind), jf. figur a. I 2019 udgjorde eksporten af pelsskind knap 0,5 pct. af samlet dansk eksport.

Nedgangen i veerdien af den danske minkavl skal blandt andet ses i lyset af storre konkurrence fra udlandet,
som har fort til faldende priser. Sledes var antallet af eksporterede skind sterre i 2019 end i 2012, men pri-
sen pr. skind var betydeligt lavere. Det har bidraget til, at de danske heltidsbedrifter i gennemsnit leverede et
negativt driftsresultat i tre ud af de fire &r fra 2016 til 2019, jf. figur b.

Folgeerhvervene i forsyningskaeden pavirkes ogsa af det midlertidige forbud mod minkpelsproduktion. Der
er ikke detaljerede beskrivelser af andre branchers leverancer til produktionen af pelsskind. Men for den
samlede branche landbrug og gartneri var de tre storste indenlandske leverandgrer af vareinput i 2017 anden
fodevareindustri, andre virksomheder inden for landbrug og gartneri samt engroshandel. Negative folgevirk-
ninger i forsyningskader som folge af bortfald af minkpelsproduktion mé derfor forventes at vedrere disse
brancher. Hertil kommer tab hos virksomheder, der aftager mink, fx beklaedningsindustri og auktionshuse.

Den samlede gkonomiske effekt af nedgangen af minkpelsproduktionen i Danmark er vanskelig at ansla,
bade pa kort og langt sigt. P4 kort sigt skal det med i den samlede vurdering, at minkavlerne vil blive erstattet
for deres tab, hvilket vil understotte forbrugsmulighederne samt eventuelt have afledte effekter pa efter-
sporgslen i form af investeringer i tilpasninger af produktionsapparatet.

Figur a Figur b
Produktion og eksport af pelsskind Pris pa pelsskind og driftsresultat
Mia. kr. Mia. kr. Indeks (2008=100) Mio. kr.
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Anm.: | figur b vises den implicitte stykpris, som er forholdet mellem antal eksporterede pelsskind af mink og vaer-
dien af eksporten. Driftsresultatet pr. bedrift er for konventionel pelsdyravl, dvs. ikke kun mink.
Kilde: Danmarks Statistik (2020), Fakta om minkbranchen i Danmark, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Dansk industri er mindre hardt ramt i international kontekst

Dansk industri har ligesom resten af gkonomien oplevet stor nedgang i efterspargsel og
produktion. Sammenlignet med udlandet har industrien herhjemme imidlertid vaeret
mindre pavirket af coronakrisen. Det skal bade ses i lyset af, hvordan de enkelte indu-
stribrancher har klaret sig i Danmark, og af ssmmensztningen af dansk industri.

Under tilbageslaget i foraret faldt industriproduktionen markant pé tveers af lande. Isaer
i Tyskland og Storbritannien var industriproduktionen i april betydeligt lavere end i ja-
nuar. I andre lande har tilbageslaget ogsé vaeret betydeligt, men dog lidt mindre. Det
gelder fx i Sverige og USA.

Dansk industriproduktion skiller sig i den sammenheaeng betydeligt ud ved i hele perio-
den at have ligget noget tettere pa niveauet fra januar, jf. figur 4.5.

Industriproduktion i udvalgte lande i 2020

Indeks (januar 2020=100) Indeks (januar 2020=100)
110 110
100 = 100

P
m \\v 80

Januar Februar Marts April Maj Juni Juli August September Oktober November

70 - 70

——Danmark Sverige ——Tyskland Storbritannien —USA

Anm.: Industriproduktionen er ekskl. rastofindvinding og energiforsyning mv.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Industriproduktionen er typisk forholdsvis konjunkturfalsom. Det skal ses i lyset af, at
store dele af industriens produktion er rettet mod investeringer, som historisk har ud-
vist veesentligt storre udsving end det private og offentlige forbrug.

Dette karakteristika ses tydeligt for EU27 under finanskrisen i 2009, men ogsé i andre
perioder var udsvingene i investeringsvaeksten betydeligt storre, fx 1996-2002, jf. figur
4.6.

Brancher, der producerer investeringsgoder, vil altsé ofte blive hirdere ramt af et kon-
junkturtilbageslag end brancher, der producerer forbrugsgoder sasom fodevarer.
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Arlig realvaekst i udvalgte dele af efterspergslen i EU27-landene
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Anm.: 2020-2022 er sken fra EU-Kommissionens efterarsprognose.
Kilde: EU-Kommissionen, European Economic Forecast, november 2020, Eurostat og egne beregninger.

Det aktuelle tilbageslag adskiller sig fra det sedvanlige monster, idet der ventes et histo-
risk stort fald i privatforbruget blandt EU-landene, sa privatforbruget og investeringerne
oplever omtrent lige stor tilbagegang (maélt i pct.). EU-Kommissionen peger pa, at det
overvejende skyldes nedgang i forbruget af tjenester samt varige forbrugsgoder. Investe-
ringerne i EU27 vurderes ogsa at veere aftaget i ar — i omtrent samme omfang som i
2009 under finanskrisen.

Det har betydning for de danske industrivirksomheders afsaetningsmuligheder. Ser man
pé de store danske industribrancher, er fx elektronikindustri og maskinindustri eksem-
pler pa brancher, hvor store dele af produktionen gér til investeringer enten i Danmark
eller i udlandet, jf. figur 4.7. 1 2019 udgjorde elektronikindustrien 6 pct. af industriens
produktion (mélt ved BVT), mens den tilsvarende andel for maskinindustrien var knap
18 pct.

Danmark er imidlertid kendetegnet ved at have mange store industribrancher, der i ho-
jere grad er rettet mod privatforbruget. Det gaelder fx fodevareindustrien, som ikke er
serligt konjunkturfelsom, men ogsé mebel og anden industri mv. Faedevareindustrien
stod for knap 11 pct. af produktionen i industrien i 2019, mens mgbel og anden industri
mv. udgjorde godt 6 pct.

Branchen kemisk og medicinalindustri skiller sig ud ved at vere storleverander til of-
fentligt forbrug herhjemme eller i udlandet. Et naermere kig bag tallene afslarer, at det
mere specifikt er medicinalindustrien, der leverer til offentligt forbrug i Danmark. Til-
sammen udgjorde kemisk og medicinalindustri knap 34 pct. af industriens BVT i 2019,
hvoraf medicinalindustrien alene stod for knap 28 pct. Til sammenligning udgjorde me-
dicinalindustrien i Tyskland kun godt 3 pct. af den tyske industri i 2017.
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Figur 4.7

Endelig anvendelse for de storste danske industribranchers produktion, 2015
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Anm.: Estimeret ud fra globale input-output tabeller. Deekker bade indenlandsk og udenlandsk efterspargsel. For
vareleverancer til andre danske virksomheder er det antaget, at vareforbruget fglger med anvendelsen. De
andele af branchernes produktion, der gar til vareforbrug i udenlandske virksomheder, leveres i sidste ende
ogsa til enten forbrug eller investeringer. De viste andele undervurderer derfor den reelle afheengighed af de
enkelte endelige efterspargselskomponenter. Fadevareindustri mv. deekker over fade-, drikke- og tobaksvare-
industri. Mabel og anden industri mv. daekker blandt andet over fremstilling af legetg;j.

Kilde: OECD (ICIO) og egne beregninger.

Medicinalindustri er bade i Danmark og udlandet én af de industrisektorer, der typisk
ikke bliver sa hardt ramt af et tilbageslag. Den forholdsvis store medicinalindustri er
derfor i hegj grad med til at holde hédnden under den samlede danske industriproduktion.

I det lys afspejler den saerskilt gode udvikling i Danmark alts& blandt andet, at den dan-
ske industri har en anden sammensetning end mange andre lande. Det har betydning
for, hvordan konjunkturudsving og gkonomiske tilbageslag pavirker udviklingen i sekto-
ren.

For at illustrere betydningen af den danske industrisammensetning kan man opgere
udviklingen i industriproduktion i 2020 med udgangspunkt i en anden sammensaetning
af industrien, men med samme udvikling i de enkelte industribrancher. Alternative for-
lgb baseret pa industrisammensatningen i Sverige og Tyskland ville overordnet have re-
sulteret i lavere industriproduktion, jf. figur 4.8.

De beregnede alternative forlob understreger dog ogsé, at sammensatningen af indu-
strien ikke er hele forklaringen pa den relativt bedre udvikling i industriproduktionen i
Danmark end i udlandet. Forskelle i udviklingen i de enkelte industribrancher har ogsa
spillet en rolle.
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Figur 4.8

Dansk industriproduktion i 2020 med anden sammensatning af industribrancher
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Anm.: Da Sverige ikke offentligger fordelingen mellem kemisk og medicinalindustri, er det beregningsteknisk forud-
sat, at den svenske fordeling svarer til gennemsnittet af Danmarks og Tysklands. Fordelingen har dog ingen
betydning for det overordnede resultat.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Sammenligner man branche for branche med Sverige og Tyskland, skiller Danmark sig
ud ved at have en mere robust udvikling i produktionen i fadevareindustri mv. samt
mgbler og anden industri, der blandt andet dakker fremstilling af legetg;j, jf. figur 4.9.

Figur 4.9

Produktion i udvalgte industribrancher, 2020
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Anm.: Der er ikke tal for medicinalindustrien for Sverige. Fadevareindustri mv. daekker over fade-, drikke- og tobaks-
vareindustri.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Den storste forskel ses i maskinindustrien, der i Danmark har formé&et at holde produk-
tionen oppe pé niveauet for coronakrisen. Det skal formentlig ses i lyset af, at dansk ma-
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skinindustri — modsat i bade Sverige og Tyskland — ikke er serligt udsat over for udvik-
lingen i bilindustrien. Omvendt har produktionsnedgangen i den danske elektronikindu-
stri veeret lidt storre end i Sverige og Tyskland.

4.2 Erhvervsinvesteringer

Virksomhederne investerer for over 300 mia. kr. arligt i at vedligeholde og udbygge de-
res produktionsapparat. Det kan fx vaere reparationer af eksisterende bygninger, maski-
ner og lignende, og det kan vaere nyinvesteringer, eksempelvis i transportmidler, maski-
ner, ny software eller et patent, med henblik pé at ege produktionskapaciteten. Udvik-
lingen i erhvervsinvesteringerne er blandt andet staerkt afthangig af virksomhedernes
vurdering af bade den aktuelle og den fremtidige eftersporgsel.

Selvom coronakrisen har ramt gkonomien hérdt, er investeringerne frem til 3. kvartal
2020 faldet forholdsvis lidt. Efterdrets og vinterens udvikling i coronapandemien her-
hjemme og i udlandet har imidlertid skabt ny usikkerhed og forventes at forsinke genop-
retningen i efterspargslen. Det galder ikke mindst pa de danske eksportmarkeder, jf.
kapitel 7. Det demper sammen med en aktuelt lav kapacitetsudnyttelse forventningerne
til investeringerne den narmeste tid.

Frem mod 2022 skennes coronapandemien imidlertid at udgere en gradvist mindre bar-
riere for genopretningen. Sammen med forbedrede afskrivningsmuligheder for investe-
ringer i 2021 og 2022, som er en del af aftalen om en gron skattereform fra december
2020, styrker det investeringerne.

Pa den baggrund legges det til grund, at der igen vil veere fremgang i investeringerne i
lobet af naeste ar og ind i 2022. P4 arsniveau skennes investeringerne at vokse med 7
pct. i 2022 efter et fald pé 4 pct. i ar og godt 2 pct. neste &r, jf. figur 4.10. Dermed vil in-
vesteringerne i 2022 veere tilbage pa omtrent samme niveau som i 2019.

Vaekst i erhvervsinvesteringer og outputgab

Pct. Pct. af strukturelt BNP
20 8
15 6
10 4

_ -2

-10 I 4

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

= Erhvervsinvesteringer Outputgab (h. akse)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Investeringerne stiger typisk, i takt med at kapacitetsudnyttelsen gges, og virksomhe-
derne far brug for at udvide produktionskapaciteten. Derfor skal udviklingen i investe-
ringerne ses i ssammenhang med den forventede indsnaevring af outputgabet, som er et
mal for kapacitetsudnyttelsen.

I den forlgbne del af aret har hgj usikkerhed som felge af coronakrisen holdt investerin-
ger tilbage bade herhjemme og i udlandet. Indtil videre har det navnlig pavirket investe-
ringer i materielle aktiver sdsom transportmidler og maskiner, der hurtigere kan sattes

pa pause end fx starre bygge- og anleegsprojekter, hvor investeringerne derfor typisk re-
agerer med en vis forsinkelse.

Usikkerhed kan reducere investeringerne i en leengere periode, fordi virksomheder ud
fra et forsigtighedsprincip holder igen og udskyder investeringer, indtil fremtidsudsig-
terne er bedre.! Virksomhedernes forventninger til, hvornér situationen er normaliseret,
er i stigende grad blevet udskudt i lobet af 2020. De mere pessimistiske forventninger
afspejles blandt andet i en undersggelse blandt britiske virksomheder. Hvor en stor del
af virksomhederne i foraret ventede, at pandemien ville blive kortvarig og overstéet i 1o-
bet af 2020, var forventningen i efteraret i langt overvejende grad, at pandemiens virk-
ninger raekker frem til sommeren 2021 eller leengere, jf. figur 4.11.

Forventet afslutningsdato pa periode med coronarelateret usikkerhed blandt britiske
virksomheder
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Kilde: OECD, Economic Outlook nr. 108, december 2020.

Usikkerhed treekker dermed ned. Omvendt understottes erhvervsinvesteringerne frem-
adrettet af den forventede genopretning i efterspogrgslen, en gradvis bedre inddemning
af coronasmitten og politiktiltag, herunder navnlig investeringsvinduet, som er besluttet
med aftale om gron skattereform, og som indebzrer, at afskrivningsgrundlaget for pri-
vate investeringer i driftsmidler foretaget frem til udgangen af 2022 gges med 16 pct.

t Se fx Danmarks Nationalbank (2020): Uncertainty and the real economy: Evidence from Denmark, No. 165.
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Forventningen om en forholdsvis kraftig vaekst i investeringerne i 2022 skal ogsé ses i
sammenhang med, at danske virksomheder generelt var velpolstrerede, da krisen
ramte, jf. nedenfor. Det styrker tiltroen til, at investeringsaktiviteten relativt hurtigt kan
begynde at stige igen, nér situationen bedres.

Den overordnede udvikling i investeringerne deekker over forskelligartede forleb for de
forskellige typer af investeringer.

Investeringerne i materielle og immaterielle aktiver, som bestar af investeringer i ICT-
udstyr, maskiner, transportmidler samt intellektuelle rettigheder som patenter mv., har
indtil videre reageret forholdsvis kraftigt pa coronakrisen. Disse investeringer ventes at
aftage med knap 6Y2 pct. i r og ca. 34 pct. naeste ar, hvorefter der skennes en solid
veakst pad 9 pct. i 2022. Udviklingen gennem 2021 og 2022 understottes af investerings-
vinduet, som gor det fordelagtigt at fremrykke investeringer i driftsmidler. Efter et dyk i
investeringskvoten ventes denne igen at ligge omtrent pa det historiske gennemsnit i

2022, jf. figur 4.12.

Investeringskvote for materielle og Investeringskvote for bygge og

immaterielle investeringer anlagsinvesteringer
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Anm.: Investeringskvoterne (brutto) er opgjort som henholdsvis private materielle og immaterielle investeringer og
bygge- og anlaegsinvesteringer i forhold til BVT i den private sektor ekskl. boligbenyttelse i arets priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bygge- og anlagsinvesteringerne er vokset kraftigt i de seneste ar med en gennemsnitlig
arlig vaekst pé ca. 12V2 pct. i 2015-2019, og investeringerne pé dette omrade er indtil vi-
dere relativt uberarte af coronakrisen. De ventes dog at blive pavirket med en vis forsin-
kelse, og kombineret med det aktuelt relativt hgje investeringsniveau forventes investe-
ringskvoten for bygge- og anlagsinvesteringer at aftage, s& den omtrent svarer til det hi-
storiske gennemsnit i 2021 og 2022, jf. figur 4.13. P& den baggrund er der udsigt til en
veakst i bygge- og anlegsinvesteringerne pa knap 2 pct. i ar og et fald pa 5 pct. til naeste
ar, mens investeringerne ventes at vokse med 2Y2 pct. i 2022. Investeringer i Femern
Belt-forbindelsen og energinettet understotter bygge- og anlegsinvesteringerne isar i
2021.
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Virksomhedernes finansielle tilstand var god fgr coronakrisen

Virksomhedernes sundhedstilstand forud for coronakrisen har betydning for, hvor mod-
standsdygtige de er i forhold til at imedega tilbageslaget. Har virksomheder fx en stor
egenkapital og betydelige likviditetsreserver, star de alt andet lige bedre til at tackle en
periode med lavere indtjening. Det har betydning for, hvor hérdt investeringerne bliver
ramt, og hvor hurtigt de kan komme op i gear igen.

Her stér danske virksomheder forholdsvis sterkt efter en rreekke med konsolidering, sa
virksomhederne under ét var relativt velpolstrede, da coronakrisen ramte.

Det kommer blandt andet til udtryk ved store opsparingsoverskud (nettofordringser-
hvervelse) i de ikke-finansielle virksomheder, som gennem de seneste ar har ligget pa 5-
10 pct. af bruttoverditilvaeksten. De store opsparingsoverskud har endvidere fundet
sted, samtidig med at investeringerne er vokset betydeligt.

Det kommer ogsa til udtryk i en hajere egenkapital. Egenkapitalen er vaerdien af en virk-
somheds samlede aktiver fratrukket virksomhedernes geeld. Fra 2008 til 2018 er virk-
somhedernes egenkapital gget med godt 7 pct.-point, s& egenkapitalen i 2018 udgjorde
47Y2 pct. af virksomhedernes samlede aktiver, jf. figur 4.14. I de fleste brancher ud-
gjorde egenkapitalen en hgjere andel af virksomhedernes samlede vaerdi end i &rene for
finanskrisen.

En hgjere egenkapital eger modstandskraften i forhold til at kunne modsté tab og styr-
ker adgangen til og vilkarene for ldnefinansiering.

Virksomhedernes egenkapital
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Anm.: Opgjort ifalge regnskabsstatistikken, som er ekskl. landbrug, fiskeri, pengeinstitutter, forsikring mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Samtidig er virksomhedernes 1an i penge- og realkreditinstitutter som andel af (kon-
junkturrenset) BNP faldet. Udlénet toppede under finanskrisen i 2009, og trods en mo-
derat stigning i de seneste &r ligger udlanet betydeligt lavere i 2020, jf. figur 4.15. En
mulig medvirkende arsag til det lavere udlén er, at virksomhedernes investeringer i im-
materielle aktiver er steget betydeligt over de senere ar. Immaterielle aktiver kan vaere
mindre velegnede som sikkerhed for l&n, blandt andet fordi de kan vere svaerere at om-
sette og vanskeligere at veerdifastsette end fysiske aktiver som fx bygninger og maski-
ner.

Udlan fra penge- og realkreditinstitutter til ikke-finansielle selskaber

Pct. af konjunkturrenset BNP Pct. af konjunkturrenset BNP

65 65
60 60
55 / 55
50 // 50

45 45

40

. T T T T T T T T T T T T T T T 40
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Anm.: 2020 er beregnet pa baggrund af udlan i januar-oktober og sken for konjunkturrenset BNP. Virksomheder
kan ud over lan i penge- og realkreditinstitutter ogsa stifte obligationsgzeld og lane i udlandet.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danske virksomheder har indtil videre heller ikke gget deres ldntagning under corona-
krisen i samme grad, som det er tilfzldet i en raekke andre lande.2 Udlénsvaksten fra
penge- og realkreditinstitutter til virksomhederne er aftaget fra 3,9 pct. i februar til 2,0
pct. i oktober i Danmark (malt i forhold til samme maned aret forinden), mens udléns-
vaeksten i euroomradet er tiltaget fra 1,5 pct. i februar til 5,2 pct. i oktober.

Det vidner sammen med den store egenkapital om en relativt hgj grad af polstring hos
danske virksomheder. Samtidig er virksomhedernes indlan i de danske banker under ét
steget betydeligt i lebet af 2020, jf. figur 4.16. Det hanger blandt andet sammen med
oget forsigtighed, men indikerer ogsé, at virksomhederne set under ét fortsat har bety-
delig likviditet til radighed.

2 R. Jensen m.fl. (2020), Mindre lanebehov i danske virksomheder end i europaiske under corona, Analyse, Dan-
mark Nationalbank.

@konomisk Redeggrelse - December 2020

87



88

Kapitel 4

Ikke-finansielle selskabers indlan i pengeinstitutter
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Anm.: Arlig vaekst beregnet pa baggrund af trekvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Udviklingen skal ses i sammenhzang med de betydelige tiltag, der er gennemfort for at

understatte virksomhedernes likviditet, herunder udskydelse af betalingsfrister for per-
sonskatter og moms, mulighed for momslan mv. samt kompensationsordningerne til

daekning af blandt andet faste omkostninger og len.

Analyser har vist, at likviditet generelt spiller en vigtig rolle for virksomheders risiko for
at ga konkurs. Sterrelsen af egenkapitalen har ogsa betydning.3 Antallet af konkurser
har forelobigt veeret stabilt i Danmark under coronakrisen, men manifesterer sig ogsa

normalt med en vis forsinkelse, jf. boks 4.2.

3 Se fx Rapport fra den gkonomiske ekspertgruppe vedrerende udfasning af hjeelpepakker, maj 2020.
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Boks 4.2

Konkurser har holdt sig pa et lavt niveau, men vil kunne stige senere i krisen

Antallet af konkurser i Danmark har indtil videre veret lavt under coronakrisen. Det skal ses i lyset af, at
konkurser normalt manifesterer sig med en vis forsinkelse og sledes typisk forst viser sig noget henne i et
okonomisk tilbageslag, jf. figur a. Samtidig adskiller tilbageslaget under coronakrisen sig ogsé fra tidligere
kriser, blandt andet ved et meget kraftigt, men kortvarigt, dyk. Samtidig har hjeelpepakker og statslige ldne-
garantier holdt handen under virksomhedernes likviditet og dermed reduceret risikoen for konkurser.

De virksomheder, der hidtil er gdet konkurs under coronakrisen, havde i overvejende grad ekonomiske pro-
blemer forud for krisen ifolge en analyse fra Finans Danmark.! Det er p4 linje med tidligere analyser, der ogsa
har péavist, at iseer manglende likviditet spiller en stor rolle for virksomhedernes risiko for at ga konkurs.

Antallet af konkurser har varet hgjere inden for rejsebranchen og hoteller i marts-november i 4r i forhold til
samme periode sidste &r. Inden for blandt andet restaurationsbranchen har der veret feerre konkurser. Efter-
arets og vinterens udvikling i coronapandemien kan pévirke antallet af konkurser fremadrettet.

Flere internationale organisationer har pa baggrund af virksomhedsdata vurderet, at coronakrisen kan for-
ventes at pavirke virksomhedernes finansielle tilstand, herunder risikoen for konkurser. IMF har blandt an-
det vurderet, at et nedlukningsscenarie af otte ugers varighed i et land (fuldt opher af omsztning) kan be-
tyde, at yderligere ca. 3-6 pct. af et lands smé og mellemstore virksomheder kommer i likviditets- eller sol-
vensmaessige problemer sammenlignet med en situation uden corona.2

Konkursrisikoen i Danmark vurderes dog i flere studier at veere mindre end i en raekke andre lande. En ana-
lyse fra BIS (Bank for International Settlements) lavet pa baggrund af sterrelsen af det gkonomiske tilbage-
slag og indikatorer for konkursrisiko peger eksempelvis p, at antallet af konkurser kan stige med 15-30 pct. i
en rakke avancerede gkonomier. Stigningen ventes dog at vaere markant mindre i Danmark pé ca. 5 pct.3

Nationalbanken har ligeledes fundet, at sma og mellemstore virksomheder i Danmark potentielt er mere ro-
buste end i flere andre lande, blandt andet fordi de generelt har storre likviditetsreserver og derved kan klare
en leengere periode uden indtjening.4

Figur a

Konkurser under tidligere og det nuvaerende gkonomiske tilbageslag
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Anm.: Konkurser under nuveerende tilbageslag er beregnet pa baggrund af de fgrste 11 maneder af 2019 og 2020.

1) Fa konkurser siden coronakrisen ramte, Finans Danmark, 13. oktober 2020.

2) IMF, World Economic Outlook, oktober 2020.

3) R. Banerjee m.fl. (2020): The outlook for business bankruptcies, BIS Bulletin nr. 30, Bank for International Set-
tlements.

4) R. Jensen m.fl. (2020): Mindre lanebehov i danske virksomheder end i europzeiske under corona, Analyse,
Danmarks Nationalbank.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Betydelig forskel pa tvaers af virksomheder

Selvom danske virksomheder under ét havde et godt finansielt udgangspunkt for krisen,
kan der vere betydelige forskelle mellem de enkelte brancher og virksomheder. Med af-
set i Danmarks Statistiks registre over virksomhedernes regnskaber, kan der identifice-
res vaeesentlige forskelle i de finansielle negletal pa tvaers af brancher og virksomheder.
Der er blandt andet en hgj grad af heterogenitet i forhold til virksomhedernes likviditet
og egenkapital.

Godt 60 pct. af virksomhederne havde i 2017 likviditetsreserver, der kunne raekke i
mindst to maneder. Likviditetsreserven er den periode, hvor virksomheder kan dakke
de faste omkostninger, herunder udgifter til lonninger mv., alene ud fra deres likvide be-
holdning og alts& uden indtjening. Jo hgjere likviditetsreserven er, desto mindre er risi-
koen — alt andet lige — for, at virksomheden mé ga i betalingsstandsning.

Under normale omstendigheder vil en likviditetsreserve pa to méneder oftest vere til-
streekkelig til at deekke virksomhedernes behov i en leengere periode, selv hvis der skulle
opsté et begraenset fald i omsatningen.

En likviditetsreserve pd to méneder er samtidig ikke ensbetydende med, at virksomhe-
den mé lukke ned efter to méneder uden omsatning. Der er andre kilder til finansiering,
herunder egenkapital og ekstern finansiering via fx pengeinstitutter.

Mindre virksomheder har generelt lidt sterre likviditetsreserver end store virksomheder
med mange ansatte. Det er siledes knap 30 pct. af virksomhederne med 5-20 ansatte,
som har en likviditetsreserve, der kan deekke mindre end én méneds faste omkostninger,
mens den tilsvarende andel for virksomheder med mere end 50 ansatte er godt 60 pct.,

If-figur 4.17.

Figur 4.17

Fordeling af likviditetsreserve efter virksomhedsstorrelse i 2017
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Anm.: Likviditetsreserven er opgjort som antal maneder, virksomhedernes likvide beholdninger kan deekke de faste
omkostninger. Se boks 4.4 for naermere om datagrundlaget.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det skal ses i sammenhang med, at mindre virksomheder ofte har mere svingende ind-
tjening og kan have sveerere ved at rejse ekstern finansiering end store virksomheder,
hvorfor det kan vare ngdvendigt med en storre likviditetsreserve. Samtidig kan sma
virksomheder i hgjere grad vere afhengige af storre enkeltbetalinger fra kunder.

Der er ogsa store forskelle mellem brancherne i forhold til sterrelsen af likviditetsreser-
ver. Der synes at vaere en tendens til, at likviditeten mélt i forhold til de faste omkostnin-
ger generelt er lavere i en reekke servicebrancher. Eksempelvis har mere end 50 pct. af
virksomhederne inden for branchen hoteller og restauranter likviditetsreserver, der
deekker mindre end én maned. Det er en vasentligt storre andel end for de gvrige bran-
cher, jf. figur 4.18.

Figur 4.18

Likviditetsreserver i udvalgte brancher i 2017
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Anm.: Ejendomshandel, videnservice samt information og kommunikation, som har de hgjeste likviditetsreserver, er
ikke med, ligesom bygge og anlaeg, engroshandel og handel med biler er udeladt. Se boks 4.4 for neermere
om datagrundlaget.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det kan dog ikke umiddelbart tolkes som, at disse brancher s& nedvendigvis er mere sar-
bare. En lav likviditetsreserve kan fx daekke over, at virksomheden har valgt at investere
en starre del af overskuddet eller at nedbringe geeld i stedet for at have en likvid behold-
ning. Forskellene skal ogsa ses i ssmmenhaeng med, at de faste omkostninger i nogle
brancher udger en vasentlig storre andel af de samlede udgifter. Det er fx tilfeeldet i
brancher med sterre udgifter til husleje og lon, hvilket blandt andet geelder for hoteller
og restauranter. Her har kompensationsordningerne til deekning af faste omkostninger
og lenudgifter understottet virksomhederne under coronakrisen, jf. boks 4.3.
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Boks 4.3

Branchernes anvendelse af kompensationsordninger

Der er etableret en reekke kompensationsordninger for erhvervslivet under coronakrisen med henblik pé at
understatte virksomhedernes muligheder for at std krisen igennem. Det gzlder blandt andet lenkompensati-
onsordningen, kompensationsordningen for virksomheders faste omkostninger, kompensationsordningen for
selvsteendige og kompensationsordningen for freelancere, kombinaterer mv.

Der er frem til den 14. december 2020 udbetalt i alt ca. 12,7 mia. kr. under lenkompensationsordningen, ca.
7,4 mia. kr. i kompensation for virksomheders faste omkostninger og ca. 5,9 mia. kr. i kompensation til selv-
steendige og freelancere mv. Ikke alle sager er feerdigbehandlede endnu, og der forventes yderligere udbeta-
linger. P& baggrund af de seneste smittedeempende tiltag er den generelle lankompensationsordning fra den
9. december blevet genindfert i hele landet, ligesom de generelle hjslpepakker, herunder kompensation for
faste omkostninger, er blevet dbnet for hele dansk erhvervs- og kulturliv.

Lonkompensationsordningen er iser blevet benyttet af virksomheder inden for handel, hoteller og restauran-
ter, industri samt transport, jf. figur a. Disse brancher har modtaget to tredjedele af den samlede udbetalte
lenkompensation, men daekker tilsammen knap halvdelen af den private beskeftigelse. M&lt i forhold til
branchernes storrelse har iseer hoteller og restauranter modtaget en relativt stor andel af kompensationen.

Kompensationsordningen for virksomheders faste omkostninger er ogsa iseer blevet brugt af hoteller og re-
stauranter, der har modtaget knap 30 pct. af den samlede udbetalte kompensation. Handel og transport har
ogsd benyttet ordningen i udpreeget grad, og de to brancher har hver modtaget godt 15 pct. af det samlede
udbetalte belab.

Kompensation via ordningerne for selvsteendige og freelancere mv. er serligt blevet udbetalt til virksomheder
inden for handel, videnservice, hoteller og restauranter samt sundhed og socialvaesen. De fire brancher har
faet godt halvdelen af den samlede udbetalte kompensation. Malt pa antal virksomheder er frisorsaloner den
branche, der har flest kompenserede virksomheder under ordningen for selvsteendige, ifolge oplysninger fra

Danmarks Statistik.
Figur a
Udbetalinger fra kompensationsordningerne i udvalgte brancher
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Anm.: Branchernes andel af den samlede udbetalte kompensation opgjort pr. 14. december. Branchens sterrelse er
malt ved andelen af den private beskaeftigelse i 2019.
Kilde: Erhvervsministeriet, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Likviditetsreserven skal ses i sammenheeng med andre gkonomiske forhold som sterrel-
sen af egenkapitalen og gaelden for at fa et deekkende billede af virksomheders finan-
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sielle tilstand. Der er generelt en tendens til, at virksomheder med lavere likviditetsre-
server ogsa har lavere egenkapital og hgjere gaeld. Det gor dem mindre robuste over for
udsving i gkonomien, fordi de blandt andet kan have vanskeligere ved at opna ekstern
finansiering.4 Virksomhedernes gaeldsniveau har ogsé betydning for udviklingen i inve-
steringerne, idet der generelt er en tendens til, at virksomheder med et hgjt geeldsniveau
forud for en krise reducerer investeringerne mere.5

Datagrundlag og metode bag ovenstiende analyse er beskrevet naermere i boks 4.4.

Boks 4.4

Analyse af regnskabsdata pa virksomhedsniveau

Opgorelserne af virksomhedernes likviditetsreserver er lavet pd baggrund af Danmarks Statistiks regnskabs-
oplysninger (FIRE), hvor de seneste tilgeengelige data er fra 2017. Databasen indeholder oplysninger om
virksomheder inden for industri, handel, transport og gvrige private byerhverv. Den finansielle sektor er ikke
med i opgorelsen.

Beregningerne er foretaget pa tvaersnitsdata af danske virksomheder i 2017 og pa baggrund af oplysninger for
ca. 160.000 virksomheder. Virksomheder uden aktiver, geld og faste omkostninger er udeladt (i alt ca. 2.000
virksomheder). Virksomheder med ét arsveerk udger en relativt stor andel af virksomhederne (ca.64.000),
men de overordnede resultater er stadig gaeldende, hvis disse virksomheder udelades af beregningerne.

Der er beregnet likviditetsmal pa brancheniveau og pé virksomhedsstorrelse.

Likviditetsmélet er opgjort som likviditet i forhold til faste omkostninger. Likvidbeholdningen er kontanter
og indestéende i pengeinstitutter. De faste omkostninger er omkostninger til lonninger, husleje, anskaffelse
af smainventar, langtidsleje og operationel leasing, leje af arbejdskraft samt renteudgifter. Udgifter til lon-
ninger og gager er klart den storste faste omkostning for de fleste virksomheder, men der er betydelige for-
skelle pa tveers af virksomheder.

Likviditetssmélet kan opgeres pé en reekke forskellige mader. Her er anvendt et forholdsvis smalt begreb,
men en anden mulighed er en bredere afgrensning baseret pa omsatningsaktiver fratrukket varelagre, dvs.
at tilgodehavender og andre finansielle aktiver ogsa er indeholdt i likviditeten. Alternativt kan kortsigtet gald
fratreekkes det opgjorte likviditetsma4l, i lyset af at denne skal indfries inden for en kortere tidshorisont. De
overordnede konklusioner i analysen er dog relativt robuste over for valg af definition (men storrelsen af li-
kviditetsreserverne athanger selvfolgelig af definitionen). I et studie fra Nationalbanken er likviditetsmélet fx
defineret som kontanter og i nogle af beregningerne inkl. andre likvide aktiver, og her viser folsomhedsbereg-
ninger ogsa, at definitionen ikke er afgerende for de overordnede konklusioner.*

Det anvendte mél for likviditet omfatter ikke mulige eksterne finansieringskilder, herunder ubenyttede bevil-
gede treekningsretter i pengeinstitutter som fx kassekreditter eller andre bevilgede 1&nerammer. Desuden ta-
ger likviditetsmalet ikke hgjde for, at der i nogle tilfzelde er mulighed for at hente ekstra egenkapital.

Beregninger af soliditetsgrad p& brancheniveau, hvor soliditet er opgjort som egenkapital i forhold til de sam-
lede aktiver, giver overordnet set et lignende billede som opggrelsen af likviditetsreserver pd brancheniveau.

1) T. Renkin, Liquidity Reserves of Danish Firms: implications during the COVID-19 epidemic, Economic Memo,
Danmarks Nationalbank, juni 2020.

4 Jf. blandt andet K. Abildgren m.fl., Virksomhedernes kapitalstruktur, produktivitet og adgang til finansiering,
Kuvartalsoversigt 4. kvartal 2014, Danmarks Nationalbank.

5 Se fx Nationalbanken, kvartalsoversigt 3. kvartal 2015: Virksomhedernes gaeld og investeringer og OECD: In-
solvency and debt overhang following the COVID-19 outbreak: assessment of risks and policy responses, 2020.
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Arbejdsmarkedet

5.1 Beskeeftigelse

Coronakrisen har sat sit praeg pa arbejdsmarkedet. Efter flere ar med stabil fremgang i
beskeftigelsen, der i 2019 havde néet et rekordhgjt niveau pé godt 3 mio. personer, var
der et brat omslag med dyk i beskaftigelsen og hgjere ledighed i forste halvar 2020. Ud-
viklingen vendte dog ogsa hurtigt igen, og allerede i 3. kvartal blev knap to tredjedele af
beskeftigelsestabet genvundet, mens ledighedsstigningen igen var halveret i oktober.

12021 og 2022 ventes en gradvis genopretning af gkonomien at medfere fremgang i be-
skeeftigelsen fra det lave niveau i foraret. Malt pa rsgennemsnit ventes samlet set et fald
i beskeeftigelsen pa 23.000 personer i 2020, aflgst af en stigning pé 15.000 personer i
2021 og yderligere 26.000 personer i 2022, jf. figur 5.1.

Beskaftigelsen
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Set i et historisk perspektiv og i forhold til BNP-udviklingen er tilbageslaget pa arbejds-
markedet i 2020 samlet set begranset. Til sammenligning faldt beskaeftigelsen fx med
hele 93.000 personer i 2009 — det vaerste ar for arbejdsmarkedet under finanskrisen. I
storrelsesorden minder tilbagegangen i &r mere om udviklingen i 2003, hvor 26.000 job
gik tabt i kelvandet pa dot-com boblen.

Men i modsztning til de to foregdende tilbageslag, hvor beskaftigelsen fortsatte med at
aftage ind i henholdsvis 2004 og 2010, er udviklingen denne gang vendt hurtigt. Den po-
sitive udvikling skal blandt andet ses i lyset af, at smitten relativt hurtigt kom under
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kontrol og var pa et lavt niveau i sommeren, hvilket muliggjorde en betydelig genopret-
ning.

De forskellige kompensationsordninger, herunder navnlig loankompensation, har samti-
dig spillet en vasentlig rolle ved at holde hdnden under virksomheder og arbejdspladser.

I 2020 ventes den private beskaftigelse samlet at falde med 25.000 personer, aflast af
en stigning pé 13.000 personer i 2021 og yderligere 24.000 personer i 2022. Den offent-
lige beskaftigelse skannes at stige med 2.000 personer i alle ar i prognoseperioden.

Den samlede beskaftigelsesnedgang i &r dekker over betydelige udsving i lobet af aret. I
maj, hvor tilbageslaget var storst, 14 antallet af lanmodtagere ca. 80.000 personer under
niveauet i februar. En hurtig fremgang siden da betyder som navnt, at omtrent to tred-
jedele af beskeeftigelsestabet fra foraret var genvundet i september, jf. figur 5.2.

Andring i lsnmodtagerbeskaeftigelsen i forhold til februar 2020
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I den kommende tid er det imidlertid forventningen, at genopretningen pa arbejdsmar-
kedet vil forlgbe i et noget langsommere tempo. Det afspejler bade, at de sidste job bli-
ver de sveereste at genvinde, og at den igangveerende anden bglge af coronasmitte ventes
at pavirke arbejdsmarkedet negativt i en periode.

Coronakrisens pavirkning pa beskeeftigelsen i ar

Coronakrisen har sat et forskelligartet aftryk pa det danske arbejdsmarked i &r. Dette af-
snit gor status for udviklingen fordelt pd brancher, geografi og uddannelsesbaggrund.
Det naste afsnit zoomer ind pa udenlandsk arbejdskraft under coronakrisen.

Opdelt pa brancher er den storste nedgang i beskeftigelsen siden februar — malt i for-
hold til branchens storrelse — sket i kultur, fritid og anden service samt handel og trans-
port mv. I begge brancher var beskaftigelsen i september ca. 3 pct. lavere end i februar.
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Begge brancher blev i forste omgang endnu hardere ramt frem til maj, men har siden
haft en pan beskeftigelsesfremgang. Omvendt var industrien ikke lige s& hardt ramt pa
beskeeftigelsen i den forste del af coronakrisen, men har til gengeeld haft en fortsat nega-
tiv udvikling frem til september, jf. figur 5.3.

Figur 5.3

Udvikling i lsnmodtagerbeskaeftigelsen
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bygge- og anlaegsbranchen skiller sig ud i denne sammenheang, idet beskaftigelsen er
faldet forholdsvis lidt, og i september var antallet af lanmodtagere i branchen igen ho-
jere end i februar. Ogsé i den forholdsvis lille branche ejendomshandel og udlejning har
beskeftigelsesudviklingen under coronakrisen indtil videre vaeret positiv.

Forérets beskaeftigelsesfald afspejler ikke hele produktionsnedgangen, hvilket skal ses i
lyset af lonkompensationsordningen, som har holdt hinden under mange job, jf. boks

5.1.

Mens hele Danmark har merket tilbageslaget, er de hardest ramte brancher ikke ligeligt
fordelt pé tveers af landet. Det betyder, at der er forskel pa beskaftigelsesfaldet i de en-
kelte kommuner, landsdele og regioner.

Helt overordnet er en stagrre andel af beskaeftigede i udsatte serviceerhverv — sdsom de-
tailhandel, hoteller, restauranter, motionscentre og frisgrer — bosat i og omkring de
storre byer samt i Sgnderjylland og pa Sydsjelland, jf. figur 5.4. Det kan fx vaere perso-
ner, der bor uden for en af de storre byer og pendler til arbejde.

Mailt i forhold til befolkningen er det mange af de kommuner, hvor en stor del af befolk-
ningen arbejder i de udsatte serviceerhverv, som ogsa har oplevet den storste tilbage-
gang i beskeeftigelsen. Pa tvaers af landet har mange kommuner har haft store jobtab,
herunder kommunerne i og omkring hovedstaden, jf. figur 5.5.
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Andel af beskaftigede i udsatte service- Andring i beskaftigelsesfrekvens, februar
erhverv til september
Under 27,5 pct. Positiv udvikling
27,5-29,5 pet. -0,5- 0 pet.-point
I 295 31,0 pct. Il -1.0--0,5 pct.-point

< I Over 31,0 pct.

' & Il Mere end -1,0 pet.-point

nly
o

Anm.: Beregningerne er lavet pa baggrund af lsnmodtagerens bopzaelskommune. Udsatte serviceerhverv deekker
over handel, hoteller, restauranter, rejsebureauer, renggring og anden operationel service, kultur og fritid
samt andre serviceydelser mv., som omfatter frisgrer og motionscentre. | figur 5.5 er beskeeftigelsen sat i for-
hold til befolkningen i alderen 15-65 ar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Enkelte kommuner har haft fremgang i beskaftigelsesfrekvensen. Det skal dog ses i lyset
af, at befolkningen i den erhvervsaktive alder er aftaget i kommunerne i den samme pe-
riode.

Fordelt pa uddannelsesbaggrund er der ogsé forskel pa, hvordan lanmodtagerne er ble-
vet pavirket af krisen. Navnlig ufaglaerte mistede i hgjere grad jobbet i lobet af krisens
forste fase, jf. figur 5.6. Det er et monster, som gar igen fra andre gkonomiske tilbage-
slag. Tilsvarende er mgnstret ogsd, at ufaglaerte typisk oplever hurtigere beskaftigelses-
fremgang end andre uddannelsesgrupper, nér det igen gar fremad med jobskabelsen.

Siden sommer er beskaftigelsen steget for de fleste uddannelsesgrupper, men for perso-
ner med en erhvervsfaglig uddannelse har genopretningen veeret mere traeg. For perso-
ner med korte og mellemlange videregdende uddannelser var beskaftigelsen i septem-
ber allerede tilbage pa niveauet fra februar, mens den slet ikke er faldet blandt personer
med en lang videregdende uddannelse og i september 14 knap 3 pct. hgjere end i januar.
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Beskaeftigelsesudvikling efter uddannelse

Indeks (januar=100) Indeks (januar=100)
104 104
102 102
100 100

. ~
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94 94
92 T T T T T T T T T T T 92
Januar  Februar  Marts April Maj Juni Juli August September Oktober November December
—Ufagleert Erhvervsfaglige uddannelser ——Korte videregaende uddannelser
Mellemlange videregaende uddannelser ——Lange videregaende uddannelser

Anm.: Personer med uoplyst og gymnasial uddannelse indgar i opgerelsen som ufagleert.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nedgangen blandt ufaglaerte skal ogsé ses i lyset af, at gruppen omfatter mange unge,
som stadig er under uddannelse og fx arbejder deltid pé en restaurant eller lignende. Det
var saledes ogsa i hgj grad blandt de unge, at beskaftigelsen faldt frem til maj, men det
er til gengeeld ogsa i hgj grad blandt de unge, at den efterfolgende genopretning har fun-
det sted, jf. figur 5.7.

For personer over 30 ar var det initiale fald mindre, men gruppen har til gengeeld haft
mindre gavn af genopretningen siden maj. Deres beskaftigelsesfald er dermed samlet
set starre end for de unge set over hele perioden fra februar til september.

Figur 5.7

Beskaeftigelsesudvikling for ufagleerte

Pct. Pct.
10 10
5 5

O f 0
-5 -5
-10 - T 10
Personer under 30 ar Personer over 30 ar
u Februar til maj Maj til september @ Februar til september

Anm.: Personer med uoplyst uddannelse indgar i opgerelsen som ufagleert.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Lenkompensation og ny midlertidig arbejdsfordelingsordning har understottet arbejdspladser

Konsekvenserne af coronakrisen pd arbejdsmarkedet er i hgj grad blevet deempet som folge af hjeelpepakker
og tiltag, der har understottet beskaftigelsen. Det geelder navnlig lankompensationsordningen, som i perio-
den fra marts til og med august blev anvendt af over 30.000 virksomheder, mens over en kvart million lon-
modtagere har modtaget kompensation via ordningen.

I begyndelsen af december var ordningen stort set udfaset for alle dele af arbejdsmarkedet, dog med undta-
gelse af erhverv der var lukket ved pébud. Som folge af den seneste udvikling er den generelle lonkompensa-
tionsordning imidlertid blevet genindfert i hele landet fra den 9. december.

Det er nu muligt at gore status for de personer, der gjorde brug af ordningen frem til og med august. De fore-
lobige tal viser, at de omfattede personer i vid udstreekning fortsat var i beskeftigelse i september.

Personer, der tidligere var en del af lonkompensationsordningen, kan efterfolgende enten fortsat vare i be-
skaeftigelse, veere blevet ledige — og dermed st4 til rddighed for arbejdsmarkedet — eller have forladt arbejds-
styrken, det veere sig midlertidigt eller permanent. Langt storstedelen af de personer, der har varet omfattet
af lankompensationsordningen pa et tidspunkt frem til august, var fortsat i beskaftigelse i september. Det
peger pé, at lenkompensationsordningen i hej grad har bidraget til, at flere har bevaret tilknytningen til ar-
bejdsmarkedet. Godt 7 pct. af de tidligere lankompenserede var uden beskaftigelse i september.

Ogsd i en normal konjunktursituation er der dog lebende udskiftning pa arbejdsmarkedet. Til sammenlig-
ning har det de senere &r gennemsnitligt veeret knap 7 pct. af personer, der var beskaeftiget i april, som stod
uden job i september samme ar. Det har ogsa gjort sig geeldende for arbejdsmarkedet som helhed i ar. At lidt
flere lonkompenserede stod uden job i september — sammenlignet med det samlede arbejdsmarkedet — skal
ses i lyset af, at det netop var de hardest pavirkede brancher, som har gjort brug af ordningen. Uden ordnin-
gen ville endnu flere formentlig have mistet jobbet.

Resultatet geelder samtidig pa tveers af aldersgrupper, jf. figur a. Det er fortrinsvis personer under 30 &r, der
har forladt arbejdsstyrken efter at have varet omfattet af lonkompensation. Det skal ses i lyset af en storre
andel studerende, der typisk har et andet primeert forsergelsesgrundlag, fx SU, og dermed ofte ikke vil mod-
tage dagpenge eller kontanthjelp — og dermed indgé i den registrerede ledighed — hvis de mister jobbet. Selv
om de ikke indgér i den registrerede ledighed, kan de stadig sege job og sta til ridighed for arbejdsmarkedet.

Figur a
Status i september for personer, der har varet omfattet af lenkompensation

1.000 personer 1.000 personer
200 200
150 150

100

100

50

50

Under 30 ar 30-59 ar Over 60 ar

m Fortsat i beskaeftigelse Blevet ledig = Tradt ud af arbejdsstyrken

Anm.: Personer opgeres efter deres status i september, hvilket kan deekke over flere bevaegelser i den mellemlig-
gende periode.
Kilde: Erhvervsstyrelsen, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 5.1 (fortsat)

Lenkompensation og ny midlertidig arbejdsfordelingsordning har understottet arbejdspladser

Oget brug af arbejdsfordelingsordninger har samtidig bidraget til, at flere har kunnet bevare tilknytningen til
arbejdsmarkedet. Regeringen og arbejdsmarkedets parter indgik i slutningen af august en aftale, som udvi-
der den eksisterende ordning om arbejdsfordeling pa det private arbejdsmarked fra den 14. september til den
31. december. Aftalen er senere blevet gjort mere fleksibel og forleenget, s& den ogsé kan anvendes i hele
2021.

Den nye aftale om arbejdsfordeling er en midlertidig udvidelse af den eksisterende ordning og indebaerer
storre grad af fleksibilitet. Eksempelvis har virksomhederne bedre mulighed for at tilmelde sig ordningen
uanset overenskomstmeessige forhold i virksomheden.

Ordningen giver samtidig virksomhederne en storre fleksibilitet i forhold til at justere den enkelte medarbej-
ders arbejdstid. Med den seneste forlaengelse af ordningen er det muligt for virksomheden at nedsatte ar-
bejdstiden med op til 80 pct. (i forhold til de tidligere 50 pct.). En virksomhed kan veaere tilmeldt ordningen i
op til 13 uger med mulighed for forleengelse.

Hvis en medarbejder seettes ned i tid, kan medarbejderen soge om supplerende dagpenge i de dage eller uger,
hvor vedkommende ikke arbejder. Arbejdstagere uden a-kassemedlemskab far med den midlertidige ordning
ekstraordinaert mulighed for at melde sig ind i en a-kasse mod hgjere kontingentbetaling. Loftet for dagpen-
gesatsen udvides samtidig til 23.000 kr. pr. méned, hvilket er ca. 20 pct. hgjere end den normale maksimale
dagpengesats.

Der var ca. 1.800 personer pd den nye midlertidige arbejdsfordelingsordning i september, mens tallet var
steget til ca. 7.500 personer i november, jf. figur b. Til sammenligning var ca. 41.000 personer péd lonkom-
pensationsordningen i august.

Figur b

Personer omfattet af arbejdsfordelinger

1.000 personer 1.000 personer
10 (0

Januar Februar Marts April Maj Juni Juli August September Oktober November

u Eksisterende ordning Ny midlertidig ordning

Anm.: Figuren viser bestanden af arbejdsfordelinger fordelt pa den eksisterende ordning og den nye midlertidige
ordning. Antallet af personer pa den midlertidige ordning i september, oktober og november er gennemsnittet
af ugerne 38-40, 41-44 og 45-48.

Kilde: Jobindsats.dk og Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering.
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Status pa udenlandsk arbejdskraft

Dette afsnit belyser udviklingen i udenlandsk arbejdskraft i et lidt leengere perspektiv og
ilyset af coronakrisen.

Beskeftigelsen for sdvel udenlandsk arbejdskraft som for personer med dansk herkomst
og efterkommere pavirkes béde af strukturelle og konjunkturelle forhold. Strukturelle
forhold som fx befolkningens alders- og uddannelsessammensatning, skatte- og ar-
bejdsmarkedsregler samt tilbagetrakningsvilkér vil navnlig pavirke beskeftigelsen
blandt personer med dansk herkomst og efterkommere. For udenlandsk arbejdskraft
har fx udvidelsen af EU med en raekke gsteuropaiske lande eller eendringer i reglerne for
at ansaette udleendinge haft indflydelse pa, hvor mange udleendinge der er beskeftiget i
Danmark.

Mens strukturerne pa arbejdsmarkedet er afggrende for den overordnede beskeeftigel-
sesudvikling pa sigt, medfgrer konjunkturerne udsving omkring det strukturelle niveau.
I perioder med hgj aktivitet og stor efterspargsel efter arbejdskraft tiltager beskaeftigel-
sen til over det strukturelle niveau, mens den aftager, nar hgjkonjunktur bliver aflgst af
lavkonjunktur, og eftersporgslen efter arbejdskraft falder.

Generelt er der klare konjunkturelle elementer i beskaftigelsen for danskere og efter-
kommere, og deres beskaftigelse aftog eksempelvis betydeligt i lavkonjunkturen i kel-
vandet pa finanskrisen. For udleendinge faldt beskeftigelsen derimod umiddelbart kun
lidt, hvilket skal ses i sammenhang med, at konjunkturathengigheden maskeres af en
generelt opadgéende trend.

Den opadgdende trend afspejles i, at der i 1. kvartal 2020 var knap 125.000 flere beskaf-
tigede udleendinge end 12 ar tidligere. I samme periode var antallet af beskeftigede dan-
skere og efterkommere til sammenligning faldet med ca. 48.000 personer, jf. figur 5.8.

Det skal dog ses i lyset af befolkningsudviklingen blandt danskere og efterkommere,
hvor antallet af personer i alderen 15-64 ar er aftaget med knap 100.000 personer siden
2008. Mélt ved beskeftigelsesfrekvensen — antal beskaftigede i forhold til antal perso-
ner i den erhvervsaktive alder — var beskaftigelsen blandt danskere og efterkommere
altsa steget markant frem til 1. kvartal 2020 trods den lavere beskaftigelse.

I 2. kvartal 2020 vendte udviklingen imidlertid. Beskaftigelsen faldt bade for personer
med dansk herkomst og efterkommere og for udleendinge. Som andel af de beskaftigede
var faldet pé knap 5 pct. for udleendinge og dermed mere end dobbelt sa stort som be-
skeeftigelsesnedgangen for personer med dansk herkomst og efterkommere, der var pa
godt 2 pct. I 3. kvartal begyndte arbejdsmarkedet at rette sig igen, hvilket gav fremgang
pa lidt mere end 1 pct. i beskaftigelsen for begge grupper. Samlet set har udleendinge pa
det danske arbejdsmarkedet altsd meerket tilbageslaget mest.

t Udenlandsk arbejdskraft er opgjort som personer fodt i udlandet, hvor ingen af foraldrene er bade fodt i Dan-
mark og dansk statsborger. Opgorelsen er derfor ikke athaengig af statsborgerskab.
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Udvikling i lsanmodtagerbeskaftigelsen siden 2008
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mmm Dansk herkomst og efterkommere Udenlandsk arbejdskraft ——Samlet beskaeftigelse
Anm.: Udenlandsk arbejdskraft er opgjort som indvandrere (fedt i udlandet, hvor ingen af foreeldrene bade er fadt i
Danmark og dansk statsborger). Opgerelsen daekker ikke udenlandske tienesteydere. Opggrelsen er baseret
pa egen saesonkorrektion, som er behaeftet med saerskilt usikkerhed grundet coronakrisens pavirkning af sze-
sonmgnsteret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det kommer ogsa til udtryk pé tveers af brancher, hvor beskeeftigelsen er aftaget mest
blandt udenlandske lonmodtagere i alle brancher. Specielt i udsatte serviceerhverv, som
har veret serligt pavirket af coronakrisen, er omfanget af udenlandsk arbejdskraft afta-
get. Det geelder fx handel og transport, erhvervsservice og kultur, fritid og anden service,
If- figur 5.9. Samtidig er det ogsé i disse brancher, at den gvrige beskaftigelse er géet
mest tilbage.

Lenmodtagerudvikling fra 1. kvartal til 3. kvartal 2020

Handel og transport mv.

Landbrug, skovbrug og fiskeri

Kultur, fritid og anden service

Information og kommunikation

Ejendomshandel og udlejning

Finansiering og forsikring

-8 -6 -4 -2 0 2

Erhvervsservice

Bygge og anlzeg

Industri mv.

-8 -6 -4 -2 0 2

m Udenlandsk arbejdskraft Dansk herkomst og efterkommere

Kilde:

: Se anmeerkning til figur 5.8. Udviklingen i udenlandsk arbejdskraft fordelt pa branche afviger fra opgerelsen i

Jobindsats grundet definitoriske forskelle, herunder at udleendinge er opgjort pa baggrund af statsborgerskab
i opgerelsen fra Jobindsats.
Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Lonkompensationsordningen har i vid udstraekning holdt hdnden under ogsa udenland-
ske lanmodtagere. Pa tvers af brancher er der en tendens til, at udenlandske lgnmodta-
gere har vaeret overreprasenteret i lankompensationsordningen.

Udlendinge udger fx mere end en fjerdedel af beskeftigelsen inden for rejsebureauer og
rengering mv., landbrug mv. og hoteller og restauranter, men udgjorde en endnu sterre
andel af de lankompenserede inden for disse brancher. Kun inden for branchen trans-
port samt information og kommunikation udgjorde udenlandske lenmodtagere en min-
dre andel af de lankompenserede i forhold til deres beskaftigelsesandel for coronakri-
sen, jf. figur 5.10.

Udenlandske lanmodtageres andel af beskaftigelse og lenkompensation
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= Andel af lankompenserede i branchen Andel af beskaeftigede i branchen

Anm.: Rejsebureauer, rengering mv. daekker ogsa over anden operationel service. Beskzeftigelsesandelen er bereg-
net pa baggrund af data fra 1. kvartal 2020.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udenlandsk arbejdskraft er ikke en homogen gruppe, og der kan vare stor forskel pa,
hvorfor udleendinge opholder sig i Danmark. Nogle udleendinge er kommet til Danmark
for at arbejde eller studere, andre for at blive familiesammenfert, mens andre igen soger
asyl. Der er derfor ogsé forskel pa, hvordan udleendinge pa forskelligt opholdsgrundlag
kan forventes pévirket af omslag i konjunkturerne.

Pa baggrund af registerdata er det muligt at opdele beskaftigelsen efter herkomst og op-
holdsgrundlag for personer, som er indvandret efter 1997, jf. boks 5.2.
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Opdeling af udenlandsk beskaftigelse efter opholdsgrundlag
P4 baggrund af opholdsgrundlaget kan udenlandsk arbejdskraft inddeles i en raekke grupper.

Internationalt rekrutterede udlezendinge omfatter udleendinge, som primeert er kommet til Danmark med
henblik p4 at arbejde. Det geelder dels EU-borgere, som har registreringsbevis eller arbejdstilladelse som
folge af lonnet beskeftigelse eller selvstaendigt erhverv, og dels statsborgere fra tredjelande, som har op-
holdsgrundlag pé en af erhvervsordningerne, heriblandt belgbsordningen, positivlisten og fast-track ordnin-
gen.

Statsborgere fra Norden omfatter statsborgere fra de nordiske lande. Nordiske statsborgere skal ikke sage
om opholds- eller arbejdstilladelse i Danmark, og der foreligger derfor ikke oplysninger om deres formal med
at komme hertil.

Studerende omfatter udleendinge, der er kommet til Danmark som led i deres studier, herunder ogsé prakti-
kanter.

Asylmodtagere omfatter udleendinge med asyl som opholdsgrundlag.

Familiesammenforing mv. deekker alle udleendinge, der ikke er fra Norden, og som er kommet til Danmark
af andre arsager end studie, beskaftigelse eller asyl. Der kan bade veere tale om familiesammenfering med en
anden udlending med ophold i Danmark, herunder asylmodtagere, eller med en person af dansk herkomst.

Hertil kommer graensegaengere, som dakker over udenlandske statsborgere, der arbejder i Danmark, men
har bopzl i et naboland, samt udstationerede medarbejdere, der er ansat i en udenlandsk virksomhed og
midlertidigt arbejder i Danmark.

Overordnet set er der blevet flere graeensegaengere siden 1990, men iser i arene fra 2005 til 2008 blev der
markant flere beskzftigede udleendinge med bopel uden for Danmark, jf. figur a. Under finanskrisen faldt
antallet af graensegangere ligesom den gvrige beskaftigelse. Siden da har udviklingen i antallet af greense-
gengere vaeret forholdsvis afdempet sammenlignet med den gvrige udenlandske arbejdskraft og arbejds-
markedet som helhed. De forelabige tal for 2020 peger endvidere p4, at beskaftigelsen blandt graensegaen-
gere har vaeret forholdsvis upévirket frem til 2. kvartal.

Figur a

Gransegangere
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Siden 2008 har internationalt rekrutterede udgjort omtrent halvdelen af beskeftigelses-
fremgangen blandt udenlandske lonmodtagere, jf. figur 5.11. Pa tvers af grupper gelder
det imidlertid, at der overordnet set er blevet flere beskaftigede gennem perioden. Kun
for gruppen familiesammenforing mv. var beskeftigelsen i en l&engere periode lavere
end i 1. kvartal 2008. Dette skyldes dog hovedsageligt udleendinge, som er indvandret
far 1997, for hvem beskaftigelsen lgbende aftager, i takt med at de nar pensionsalderen.

Udviklingen i udenlandske lenmodtagere siden 2008
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m Internationalt rekrutterede Norden = Studie Asyl = Familiesammenfering mv.

Anm.: Personer indvandret for 1997 er indeholdt i gruppen familiesammenfgring mv. Opgerelsen daekker ikke uden-
landske tjenesteydere. Se anmaerkning til figur 5.8.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Rekrutteret arbejdskraft fra udlandet ventes i stort omfang at veere pavirket af konjunk-
turerne. For andre udleendinge ventes konjunkturpévirkningen i hgjere grad at ligne den
for danskere og efterkommere. Lavere uddannelsesniveau eller lgsere tilknytning til ar-
bejdsmarkedet kan dog ogsa gore beskaftigelsen mere konjunkturfalsom for udlen-
dinge, hvis primere arsag til ophold i Danmark er en anden end beskaftigelse, end for
personer med dansk herkomst under ét.

Dette ses ogsa i beskaftigelsesudviklingen i forste halvar i ar. Beskeaftigelsesnedgangen
blandt udleendinge pa 5 pct. deekker over betydelige forskelle pa tveers af opholdsgrund-
lag. Sterst var tilbagegangen blandt studerende pa 6,6 pct., mens beskaftigelsen blandt
internationalt rekrutterede faldt med 5,5 pct. I den lave ende faldt beskaeftigelsen blandt
beskaftigede fra de nordiske lande kun med 2,5 pct., hvilket svarer til udviklingen for
personer med dansk herkomst og efterkommere.

Vandringer stabiliserer arbejdsmarkedet

Udenlandsk arbejdskraft anses generelt for at have en stabiliserende effekt pa dansk
okonomi, blandt andet fordi udenlandsk arbejdskraft kan bidrage til at modvirke, at pe-
rioder med mangel pé arbejdskraft udvikler sig til en overophedning af arbejdsmarke-
det.
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Der ma imidlertid ventes at veare forskelle, ndr man kigger naermere pa udleendinge pé
det danske arbejdsmarked opdelt efter opholdsgrundlag. Navnlig forventes internatio-
nalt rekrutteret arbejdskraft at dempe konjunkturudsving via ind- og udvandringer.
Modsat ventes udleendinge, som er kommet til Danmark med et andet opholdsgrundlag
end beskeftigelse, i hgjere grad at blive boende i Danmark, hvis de mister jobbet i en
kortere eller laengere periode.

Den generelt stigende tendens til flere beskaftigede udleendinge pa de danske arbejds-
pladser gennem de seneste to artier vanskeliggor imidlertid vurderingen af, i hvor hgj
grad den udenlandske arbejdskraft er pavirket af konjunkturerne. Det skyldes som
naevnt en opadgidende trend, som hen over konjunkturerne har bidraget til flere udlen-
dinge i beskaeftigelse.

En anden tilgang er derfor at se pa ind- og udvandringer. Hvis udenlandsk arbejdskraft
er konjunkturelt pavirket, afspejles det i vandringsmensteret, sé indvandringen tiltager,
og udvandringen aftager, nér der er mangel pa arbejdskraft i Danmark. Det omvendte
geelder tilsvarende, nar eftersporgslen efter arbejdskraft aftager.

Siden 1997, hvor den detaljerede opgarelse af udlaendinges opholdsgrundlag starter, har
der veret en stigende tendens i indvandringerne af internationalt rekrutterede udlaen-
dinge. Det skal blandt andet ses i lyset af udvidelsen af EU i 2004 og 2007, hvor en
raekke gsteuropaiske lande blev omfattet af reglerne om fri bevagelighed af arbejds-
kraft. Indledningsvist blev indvandringen dog reguleret i en overgangsordning, som stil-
lede krav om, at arbejdstagere fra de pdgaldende lande skulle have opholds- og arbejds-
tilladelse, for de kunne padbegynde arbejde i Danmark.

I takt med at der er kommet flere udleendinge pa erhvervsophold i Danmark, er genud-
vandringerne ogsa steget, men ikke i samme omfang, jf. figur 5.12. Det har samlet set bi-
draget til generelt flere beskaftigede udlaendinge i Danmark.

Indvandring og udvandring for internationalt rekrutterede
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Seerligt op til finanskrisen steg indvandringen meget og betydeligt hurtigere end udvan-
dringen. Det skyldes bade udvidelsen af EU, som gjorde det nemmere for arbejdstagere
fra flere gsteuropaiske lande at tage job i Danmark, og manglen pa arbejdskraft i Dan-
mark. Modsat faldt indvandringen betydeligt fra 2008 til 2010, i takt med at finanskri-
sen indtraf, mens udvandringerne blev ved med at stige. Det er en indikation p4, at in-
ternationalt rekrutterede udlaendinges vandringsmenster folger konjunkturerne. Det
samme konjunkturafthaengige vandringsmenster gor sig ikke geeldende for udlaendinge,
som har opholdstilladelse med et andet formal end erhvervsarbejde.

Den taette kobling mellem konjunkturudviklingen og internationalt rekrutteret arbejds-
kraft ses ogsé ved at betragte ssmmenhangen mellem udvandringer og endringer i be-
skeeftigelsen. P4 tvaers af brancher gaelder det, at flere internationalt rekrutterede udvan-
drer fra Danmark i perioder med stor tilbagegang i beskaftigelsen. Det modsatte er til-
feeldet i perioder med fremgang pa arbejdsmarkedet, hvor der er en tendens til, at feerre
internationalt rekrutterede forlader Danmark.

For eksempel faldt lanmodtagerbeskaftigelsen i gennemsnit 3,5 pct. pr. kvartal inden
for bygge og anlaeg i 2009, mens mere end 4 pct.-point flere internationalt rekrutterede
lenmodtagere udvandrede end normalt, jf. figur 5.13. Til sammenligning steg beskeefti-
gelsen i bygge og anlaeg gennemsnitligt med lidt over 1 pct. i 2017, mens omkring 2 pct.-
point feerre internationalt rekrutterede udvandrede end normalt.

Figur 5.13

Sammenhang mellem a&ndring i beskaftigelsen og udvandring, 2008 til 2019
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige kvartalsvise andring i lanmodtagerbeskaeftigelsen for en given branche i et
givet ar og den gennemsnitlige overudvandring af internationalt rekrutterede, som var beskaeftiget i branchen.
Overudvandring er opgjort som forskellen mellem den faktiske udvandring fra branchen i et givet ar fratrukket
den gennemsnitlige udvandring fra branchen i perioden 2008-2019.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det samme billede ses ikke for andre grupper af udenlandske lenmodtagere. Samlet set
bidrager internationalt rekrutteret arbejdskraft altsa til at modga kapacitetspres i perio-
der med mangel pa arbejdskraft, mens en del udvandrer igen, i takt med at lavkonjunk-
tur afleser hejkonjunktur, og job forsvinder.
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Internationalt rekrutteret arbejdskraft udger kun en del af udleendingene i Danmark.
Blandt de gvrige udleendinge, som kan have mange forskellige arsager til at opholde sig i
Danmark, har nogle en steerk tilknytning til arbejdsmarkedet, mens andre bevager sig
mere pa kanten af arbejdsmarkedet, eller str helt uden for arbejdsfzllesskabet. Perso-
ner pa kanten af arbejdsmarkedet er typisk mere udsatte for at miste jobbet i forbindelse
med gkonomiske tilbageslag.

Mange indvandrere er hverken under uddannelse eller i beskeaftigelse. Reformer, der
styrker arbejdsmarkedstilknytningen blandt personer, som har sveert ved at finde fodfee-
ste pa arbejdsmarkedet, vil lofte potentialet for beskaftigelse til gavn for bade den en-
kelte og for samfundet.2

5.2 Ledighed

Ledigheden steg abrupt i lobet af foraret, men er ogsa faldet forholdsvis hurtigt igen.
Samlet set er omtrent halvdelen af ledighedsstigningen indhentet igen, sa ledigheden i
oktober var ca. 28.000 personer hgjere end i februar for coronakrisen, jf. figur 5.14.

Bruttoledigheden
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Anm.: De stiplede linjer viser de skennede arsniveauer for bruttoledigheden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremadrettet ventes en noget mere afdeempet udvikling i ledigheden. Det folger blandt
andet af den seneste udvikling med eget smitte herhjemme og i udlandet. Den mere af-
deempede udvikling i ledigheden kommer allerede til udtryk i de daglige tal for tilmeldte
ledige, som har udvist en forholdsvis flad udvikling de seneste méneder, jf. boks 5.3.

Det forhold, at ledighedsforlab i perioden marts til august ikke talte med i dagpengeledi-
ges anciennitet, og at personer, der opbruger deres dagpengeret fra november 2020 til

2 Se Behov for 2. generationsreformer, Finansministeriet (2020).
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november 2021, far dagpengeperioden forleenget med to méneder, bidrager ogsa isoleret
set til at traekke ledigheden op.

I takt med at genopretningen i efterspargslen og jobskabelsen igen tager fart i prognose-
perioden, ventes ledigheden dog samlet set at falde. Malt pd arsgennemsnit skennes et
niveau for bruttoledigheden i 2020 pé 133.000 fuldtidspersoner efterfulgt af et niveau i
2021 0og 2022 pa henholdsvis 126.000 og 119.000 fuldtidspersoner.

Ledigheden er dog ikke kun pavirket af konjunkturmaessige forhold i prognoseperioden,
men skal ogsa ses i lyset af endringer i befolkningssammensatningen, herunder antal
personer i den erhvervsaktive alder. Flere personer i den erhvervsaktive alder vil alt an-
det lige medfore et hgjere niveau for ledigheden maélt i antal personer, uden at det ned-
vendigvis er udtryk for en ugunstig konjunkturudvikling. Det gaelder blandt andet, nar
tilbagetreekningsalderen oges, eller store argange feerdiggor en uddannelse.

Et mere deekkende billede for ledigheden er dermed opgjort i pct. af arbejdsstyrken —
dvs. ledighedsprocenten. Ledighedsprocenten skennes at aftage til et niveau i 2022, der
svarer til perioden omkring 2017, jf. figur 5.15.

Ledighedsprocenten
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Anm.: Arbejdsstyrken er opgjort som summen af beskaeftigede inkl. personer pa orlov fra beskaeftigelse og bruttole-
dige, hvor der er korrigeret for overlap blandt ledige ansat i Igntilskud.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tegn pa udfladning i ledigheden siden september ifglge tilmeldte ledige

Jobindsats har siden marts udgivet daglige tal for antallet af tilmeldte ledige, der kan bruges som rettesnor
for udviklingen i ledigheden. Opggerelsen afviger imidlertid p4 en reekke punkter fra Danmarks Statistiks
bruttoledighed. Eksempelvis er opgerelsen i hoveder og ikke fuldtidspersoner. Samtidig indgér alle tilmeldte
ledige, uagtet om de har ret til ydelser eller ej.

Hertil kommer forskelle som folge af atholdelse af ferie. Det skyldes, at opgerelsen fra Jobindsats ikke tager
hgjde for perioder med afholdelse af ferie, hvilket er tilfeeldet for Danmarks Statistiks opgerelse af bruttole-
digheden.

Antallet af tilmeldte ledige opgores i faktiske tal, men det er mest retvisende at betragte tallene korrigeret for
saesonvariation. Det skyldes, at ledigheden naturligt vil svinge i lobet af &ret, fx nér vejret giver bedre betin-
gelser for arbejde, uden at dette kan ses som udtryk for &endringer i den underliggende ledighed. Da tallene
opgeres pa dagsbasis, er det samtidig sverere at benytte standardveerktajer til at korrigere for seesonudsving,
idet de geengse metoder normalvis tager afset i méneds- eller kvartalsoplysninger.

En made at korrigere for szesonudsving i det daglige antal tilmeldte ledige er at benytte et HP-filter pa tidli-
gere observationer for rene 2015-2019. Variationen i HP-filteret indstilles, s& det i rimelig grad bade fanger
det observerede seesonmenster i lgbet af dret, men samtidig indfanger det generelle fald i ledigheden, der er
sket fra 2015 til 2019. Afvejningen er kvalitativ og metoden er derfor heller ikke en perfekt saesonkorrektion,
men skal ses som en tilnaermet metode.

Benyttes metoden til at seesonkorrigere antallet af tilmeldte frem til starten af december, er der tegn pé, at
faldet i ledigheden fra sommerperioden efterhinden er fladet ud, jf. figur a. Antallet af tilmeldte ledige faldt
kun med ca. 750 personer fra oktober til november ifolge den sasonkorrigerede opgerelse.

Opgerelsen kan dog ogsa vere pévirket af andre forhold, der kan indvirke pa antallet af tilmeldte ledige. Det
gelder fx aftalen om udfasning af hjelpepakker fra 15. juni, der gav udvidede muligheder for adgang til dag-
penge for selvstaendige, herunder personer, der ikke tidligere var medlem af en a-kasse.

Figur a
Tilmeldte ledige fra jobindsats
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Kilde: Jobindsats.dk og egne beregninger.
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5.3 Lan

Den érlige lonstigningstakt pd DA-omrédet (ekskl. genetilleeg) steg til 2,3 pct. i 3. kvartal
2020 fra 2,0 pct. i 2. kvartal. Lenudviklingen har vaeret mere afdeempet i ar end i de se-
neste &r, hvilket skal ses i sammenhzng med lavere aktivitet i dansk gkonomi og pé ar-
bejdsmarkedet som falge af coronakrisen. Det har blandt andet pavirket de lokale lgnre-
guleringer og i flere tilfzelde medfert aftaler om midlertidig lannedgang.

Krisen har ogsé medfort lavere genebetalinger, som er det bidrag, virksomhederne beta-
ler medarbejdere for fx at arbejde pa skaeve tidspunkter eller overtidstilleeg mv. Lonstig-
ningstakten inkl. genetilleeg udgjorde 2,1 pct. i 3. kvartal.

Lonningerne i den private sektor (ekskl. genetilleeg) skonnes at vokse med 2,2 pct. pa
arsbasis i 2020. I 2021 forventes lgnstigningstakten at tiltage til 2,4 pct. og yderligere til
2,6 pct. i 2022, jf. figur 5.16.

Lenudvikling pa DA-omradet og sken i @konomisk Redeggrelse
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Overenskomstmaessigt referenceforlgb ——KonjunkturStatistik = StrukturStatistik og sken i @konomisk Redegarelse

Anm.: Referenceforlgbet er opgjort inkl. genetilleeg, mens de faktiske lgnstigningstakter ifalge DA's Konjunktur- og
Strukturstatistik og lansken for 2020-2022 er opgjort ekskl. genetilleeg. Referenceforlgbet indeholder satser,
genetillaeg, pensioner, fritvalgskontoen og sendrede forhold for barsel og sygdom.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Fagbevaegelsens Hovedorganisation og egne beregninger.

Det indebeerer, at lonstigningstakten i 2021 vil ligge noget under det overenskomstmaes-
sige referenceforlgb fra forarets overenskomster pa det private omrade. Det skal ses i ly-
set af, at de nye overenskomster blev forhandlet, umiddelbart inden coronapandemien
ramte dansk gkonomi og dermed i en anden konjunktursituation, jf. @konomisk Rede-
gorelse, august 2020. I 2022 ventes lgnstigningstakten stort set at veere pa linje med re-
ferenceforlgbet. Den svagt tiltagende lgnstigningstakt frem mod 2022 skal ses i sam-
menhang med udviklingen i gkonomien generelt og pa arbejdsmarkedet, hvor der ven-
tes en gradvis genopretning og dermed stigende aktivitet gennem 2021 og 2022.

Den skennede udvikling i de nominelle lenninger og forbrugerpriser indebeerer, at vaek-
sten i reallonnen pé det private omréde vil udgere 1,7 pct. i 2020. Dermed fortsaetter de
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seneste ars tendens med betydelig reallonsfremgang. I 2021 ventes vaksten i reallonnen
at aftage til 1,2 pct. og yderligere til 0,9 pct. i 2022, jf. figur 5.17. Det er lidt under det hi-
storiske gennemsnit siden 2000.

Figur 5.17
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Anm.: Den nominelle lgnstigningstakt er opgjort ekskl. genetilleeg og ifalge DA's Strukturstatistik.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Forbrugerpriserne er blandt andet pavirket af udviklingen i olieprisen, som svinger me-
get i takt med e&ndringer i efterspergslen og udbuddet. Kerneinflationen, som opger
prisudviklingen ekskl. energi og ikke-forarbejdede fadevarer, er mere stabil og har ligget
teet pd 1 pct. det seneste ar. Opgores udviklingen i reallennen med afsaet i kerneinflatio-
nen frem for forbrugerprisinflationen, vil reallonsfremgangen udgere omtrent 1 pct. ar-
ligt i prognoseperioden, jf. figur 5.18. Det svarer til gennemsnittet i perioden 2013-2019.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Offentlige lgnninger

De offentlige og private lonninger udvikler sig generelt i samme tempo, jf. figur 5.19.

For de offentlige lonstigninger skonnes der over budgetvirkningen, som angiver arsef-
fekten pa de offentlige budgetter af de aftalte generelle lgnstigninger, puljemidler mv.
samt skon for udmentning af reguleringsordningen. Budgetvirkningen er dermed af-
heengig af udmentningstidspunktet for en given lgnstigning. Det betyder, at en lonstig-
ning, der fx udmentes 1. oktober i et givent ar, indgar med en vagt pa en fjerdedel i det
pagaldende ar og en veegt pa tre fjerdedele i det efterfolgende ar.

De gaeldende offentlige overenskomster (OK18) daekker perioden fra 1. april 2018 til 31.
marts 2021. Budgetvirkningen pé det samlede offentlige omrade beregnes med afseet i
OK18. I 2021 skal der forhandles nye overenskomster pa det offentlige omréder, hvilket
indebaerer, at skgnnet for budgetvirkningen for 2021 og 2022 alene er baseret pa bereg-
ningstekniske forudseatninger. Skennet for budgetvirkningen af den offentlige lonudvik-
ling i decembervurderingen kan séledes ikke tages som udtryk for rammerne for de of-
fentlige lonstigninger i OK21-perioden.

Budgetvirkningen er saledes opgjort til 1,8 pct. i 2019, mens den skennes at udgere 2,5
pct. i 2020, 1,5 pet. 1 2021 0g 1,9 pet. i 2022.

Lenudvikling i offentlig og privat sektor
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Anm.: Tallene er ikke korrigeret for saesonudsving.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 6

Udenrigshandel

6.1 Eksport

Coronapandemien har sat et markant aftryk pa verdensgkonomien. Efter et dybt fald i
foraret og en kraftig opbremsning i verdenshandlen var en steerk genopretning under-
vejs, da anden bglge af coronasmitte ramte i efteraret. Det har sat genopretningen mid-
lertidigt tilbage, navnlig pa vigtige danske eksportmarkeder i Europa, og vurderes ogsa
at seette sit praeg pa dansk eksport.

Det betydelige dyk pa de danske eksportmarkeder betyder, at coronakrisens gkonomiske
tilbageslag i haj grad er drevet af lavere efterspergsel fra udlandet, som traekker ekspor-
ten fra Danmark ned. Serligt store fald i eksporten af tjenester som sefragt og turisme
har bidraget negativt. Trods bedring de seneste méaneder vurderes eksporten at vaere af-
taget med 10,0 pct. i &r som helhed, mens den private indenlandske efterspargsel, dvs.
privatforbrug og investeringer, til sammenligning er faldet med 3,8 pct.

Samtidig ventes genopretningen i eksporten ogsé at blive langsommere end i den inden-
landske eftersporgsel. Det afspejler forventningen om en mere langvarig afdeempet ud-
vikling pa eksportmarkederne, hvorfor eksporten forst i 2022 ventes at veere tilbage pa
samme niveau som i 2019. Allerede naeste ar bidrager hgjere privatforbrug og boliginve-
steringer derimod til, at den private indenlandske eftersporgsel er tilbage pd omtrent
samme niveau som i 2019, jf. figur 6.1.

De naeste to ar er der udsigt til vaekst i eksporten pa henholdsvis 4,1 pct. i 2021 og 6,7
pct. i 2022 i takt med oget aktivitet pa eksportmarkederne.

Eksport og indenlandsk eftersporgsel
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Virksomhedernes eksportmuligheder pévirkes blandt andet af eksportmarkedsvaeksten,
som er et vaegtet udtryk for importudviklingen pd Danmarks vigtigste eksportmarkeder
og dermed et mal for udlandets eftersporgsel efter danskproducerede varer.

I forhold til 2009, hvor de danske eksportmarkeder var hardest pragvet under finanskri-
sen, ventes eksportmarkedsvaksten at veere lidt mindre negativt pavirket i ar. Til gen-
gaeld skennes genopretningen i de kommende ar at vaere mindre steerk.

En anden forskel til finanskrisen er, at navnlig serviceerhvervene er pavirket af corona-
smitte i ind- og udland. Det bidrager til, at tjenesteeksporten ventes betydeligt mere ne-
gativt pavirket end vareeksporten, jf. figur 6.2 og 6.3.

Vakst i eksport og efterspergsel fra Vakst i eksport og efterspergsel fra
udlandet, 2009 til 2011 udlandet, 2020 til 2022
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I ar ventes vareeksporten at veere aftaget med 5,0 pct., mens dykket i tjenesteeksporten
vurderes at veere hele 17,3 pct., hvilket ikke mindst skal ses i lyset af et bortfald af om-
trent to tredjedele af turismeeksporten. Begge eksportgrupper skennes gradvist at til-
tage frem mod 2022, i takt med at den gkonomiske aktivitet pa eksportmarkederne vok-
ser og mindre smitterisiko igen sztter gang i turismen.

Det skognnede forlgb indebzrer, at tjenesteeksporten naeste ar fortsat vil veere godt 11
pct. lavere end i 2019, mens vareeksporten kun vil veere knap 3 pct. lavere. I 2022 ventes
begge eksportgrupper at veere omtrent tilbage pd samme niveau som i 2019.

P4 linje med EU-Kommissionens efterarsprognose er det i indevaerende prognose forud-
sat, at det ikke vil lykkes at opna en handelsaftale mellem EU og Storbritannien, inden
overgangsperioden efter brexit udleber ved arsskiftet. Det vil gore det svaerere at afsaette
varer pa det britiske marked, som historisk har vaeret et vigtigt eksportmarked for dan-
ske virksomheder, jf. boks 6.1.
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Boks 6.1

Storbritannien er et vigtigt dansk samhandelsland

Storbritannien er en af Danmarks sterste samhandelspartnere bade for varer og tjenester. De seneste fem ar
har Storbritannien vaeret Danmarks tredjestorste eksportmarked for varer og det femtestorste for tjenester. I
2019 udgjorde vareeksporten til Storbritannien séledes 6,1 pct. af den samlede danske vareeksport, mens
Storbritannien aftog 9,7 pct. af tjenesteeksporten, jf. figur a.

Malt pa varer er det britiske marked gradvist blevet mindre betydningsfyldt siden slutningen af 1980’erne.
Det skyldes blandt andet en betydelig stigning i eksporten til andre markeder. Fx udgjorde eksporten til Kina
islutningen af 1980’erne mindre end %2 pct. af den danske vareeksport, mens den i 2019 udgjorde knap 6
pet. Fordelt pd varegrupper er det szrligt fodevarer og bearbejdede varer, som udger en mindre andel af ek-
sporten til Storbritannien. Tjenesteeksporten til Storbritannien er omvendt steget de seneste &r. Udviklingen
er drevet af gget eksport af bygge- og anlaegsrelaterede tjenester og sotransport. Forstnavnte relaterer sig
seerligt til opsaetningen af vindmelleparker.

Samlet set har Storbritannien aftaget 7-9 pct. af den samlede danske eksport siden 2005. Det britiske marked
er derfor fortsat et vigtigt dansk eksportmarked. Nér hele forsyningskaden indregnes, anslas det, at omtrent
50.000 danske arbejdspladser er relateret til eksporten til Storbritannien. Heraf er det lidt mere end halvde-
len af de beskeftigede, som er knyttet til den direkte eksport til Storbritannien, mens den resterende del ar-
bejder i virksomheder, som leverer varer eller tjenesteydelser til eksportvirksomheder. Adgang til det britiske
marked pévirker derfor ikke alene eksportvirksomhederne, men ogsa en lang raekke andre virksomheder.

Eksport til Storbritannien har seerlig betydning for landbrug, skovbrug og fiskeri samt fodevareindustrien,
hvor omtrent 5 pct. af de beskzaftigede, svarende til 6.000 arbejdspladser, anslas at knytte sig til eksporten til
det britiske marked. Hertil kommer, at eksporten fra de to brancher genererer omtrent 5.000 arbejdspladser
iandre brancher, som leverer varer eller tjenesteydelser, der indgér i produktionen af fodevareeksporten.

Som med vareeksporten er der over de seneste 30 &r ogsé blevet en mindre andel af vareimporten, der kebes
hos britiske virksomheder, jf. figur b. I hele perioden har Storbritannien aftaget en storre andel af den dan-
ske vareeksport, end britiske produkter har udgjort af dansk vareimport. Det modsatte gor sig geeldende for
tjenesteimporten, hvor det blandt andet er import af hjelpevirksomhed til sgtransport, bygge- og anlaegstje-
nester samt andre forretningstjenester, fx professionelle og administrative tjenester samt teknisk-, handels-
relaterede og ovrige forretningstjenester, som udger en stor andel.

Figur a Figur b

Danmarks eksport til Storbritannien som andel Danmarks import fra Storbritannien som andel
af den samlede eksport af den samlede import
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Boks 6.1 (fortsat)

Storbritannien er et vigtigt dansk samhandelsland

Storbritannien tridte ud af EU den 31. januar 2020, men folger fortsat EU-regler i en overgangsperiode frem
til den 31. december 2020. Sifremt EU og Storbritannien ikke enes om en fremtidig handels- og samarbejds-
aftale, overgar handelsmeessige forhold til WTO-vilkar, hvilket blandt andet indebeerer hgjere toldsatser. Ho-
jere toldsatser gor danske varer relativt dyrere i Storbritannien, hvilket isoleret set laegger en deemper pa ek-
sport til Storbritannien, mens britiske varer bliver dyrere at kebe i EU, hvilket laegger en deemper pa import
fra Storbritannien.

Hvor hérdt de enkelte brancher pévirkes af hgjere told pé eksport til det britiske marked, athaenger blandt
andet af, hvor stor betydningen af det britiske marked er for branchen, hvor meget toldsatserne stiger og
eksportgrernes mulighed for at finde alternative eksportmarkeder.

Det er ikke mindst den danske eksport af bygge- og anlaegstjenester, der kan blive hérdt ramt af brexit og fra-
veeret af en handelsaftale, da knap 50 pct. af eksporten heraf er giet til Storbritannien de seneste tre &r, jf.
figur c. Denne tjenesteydelse udger samtidig en relativt stor andel af tjenesteeksporten. Derudover kan fode-
vareindustrien rammes hardt af hgjere toldsatser, da blandt andet 13 pct. af den danske eksport af kad og
kodvarer gér til Storbritannien. Dette skal ogsé ses i lyset af at fedevarer star over for en potentielt hajere
toldsats end fx maskiner, jf. boks 7.2.

Endeligt er dansk fiskeri blandt de udsatte erhverv i tilfzlde af et brexit uden en aftale. Et no-deal udfald
medferer blandt andet, at danske fiskere ikke leengere har adgang til at fiske i den britiske del af Nordsgen,
der indbringer omkring en tredjedel af den &rlige landingsvaerdi.! Fiskeeksporten til Storbritannien udger i
sig selv godt 5 pct. af den samlede fiskeeksport, jf. figur d. Den storste udfordring vil derfor besté i, at danske
fiskere far darligere muligheder for fangst, fordi de udelukkes fra det britiske farvand. Det vil reducere fang-
sterne og dermed ogsé eksporten til andre markeder samt salg til det danske hjemmemarked.

Det er imidlertid ikke alene danske virksomheders mulighed for at afsette varer og tjenester pa det britiske
marked, som har betydning for dansk gkonomi. Ogsé danske virksomheder og husholdningers adgang til at
kabe britiske varer og tjenesteydelser er afgorende. For virksomhederne kan det veere et specialiseret input i
produktionen, det kan veare sveert at finde en erstatning for p et andet marked. For husholdningerne kan det
vere et serligt merke, der bliver dyrere at kabe.

Figur c Figur d
Udvalgte tjenestegruppers andel af eksporten til Udvalgte varegruppers andel af eksporten til
Storbritannien, 2017-2019 Storbritannien, 2017-2019
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1) Hoff, A., Andersen, J. L., & Andersen, P., (2019): The economic importance of the fishery in the exclusive
economic zones of the United Kingdom, Norway and the Faroe Islands for Danish fisheries in 2016, 2017 and
2018, IFRO Report, Nr. 285.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Vareeksportens sammensaetning holder handen under eksporten

Dansk vareeksport har klaret sig relativt godt pa trods af det globale gkonomiske tilba-
geslag, nar man sammenligner med béde udviklingen under finanskrisen og andre lan-
des vareeksport. Det skyldes ikke mindst ssmmensatningen af den danske vareeksport.

Danmark er en lille &ben gkonomi, som er teet vaevet ind i de globale markeder. Nar ef-
tersporgslen stiger i udlandet, kan danske virksomheder afsztte flere af deres produkter
pa eksportmarkederne til gavn for arbejdspladser og indkomster i Danmark. Modsat er
disse arbejdspladser ogsa sérbare over for nedgang i den globale gkonomi. Det anslas, at
omtrent 800.000 arbejdspladser i Danmark var knyttet til eksport i 2019.

Folsomheden i dansk gkonomi over for udviklingen i udlandet athznger ogsa i hgj grad
af, hvilke produkter der eksporteres. Hvis Danmark er specialiseret i produkter, hvor ef-
tersporgslen kun er lidt pavirket af udsving i indkomsterne, sa bliver dansk gkonomi
som helhed ogsa mindre pavirket af globale konjunkturomslag.

Eksempler pa sddanne produkter er fodevarer og medicinalprodukter, som i hgj grad
fortsat eftersporges, selv nar indkomsterne falder. Modsat vil fx bilhandlen typisk vaere
mere pavirket af nedgang i indkomsterne, som kan fa husholdningerne til at udskyde
keobet af ny bil.

Forskellene fremgar klart i den danske vareeksport. Overordnet set folger vareeksporten
udviklingen pé de danske eksportmarkeder. Under finanskrisen aftog eftersporgslen fra
eksportmarkederne med knap 13 pct. I samme periode aftog vareeksporten ekskl. nae-
ringsmidler samt kemikalier og kemiske produkter godt 21 pct. Eksporten af kemikalier
og kemiske produkter faldt derimod kun med lidt mere end 2 pct., mens eksporten af
neeringsmidler aftog godt 7 pct.

Den samme udvikling gor sig i endnu sterre grad gaeldende for den nedgang pa eksport-
markederne, som har fundet sted i 2020. Eksporten af kemikalier og kemiske produkter
eri drets forste ti méneder steget mere end 7 pct. i forhold til samme periode i 2019, nae-
ringsmiddeleksporten er vokset over 1 pct., mens den gvrige vareeksport er aftaget med
mere end 11 pct., jf. figur 6.4.

t Se kapitel 6 i Okonomisk Redegorelse, august 2020.
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Eksportmarkedsvakst og veekst i nominel vareeksport
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Anm.: For 2020 er vist eksporten i arets ferste ni maneder i forhold til samme periode 2019, mens det er den skgn-
nede eksportmarkedsvaekst, som er vist. Neeringsmidler omfatter her ogsa drikkevarer og tobak. Eksportmar-
kedsvaeksten er opgjort som et veegtet gennemsnit af realveeksten i vareimporten hos Danmarks 36 vigtigste
samhandelslande, hvor vaegtene er opgjort pa baggrund af landenes andel af dansk industrivareeksport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vareeksportens folsomhed over for konjunkturudsving pé eksportmarkederne kan sam-
menfattes i en elasticitet. Siden 2005 er den danske vareeksports elasticitet over for ver-
denshandlen faldet fra knap 1,0 til godt 0,7 i 2019, jf. figur 6.5.

Det betyder, at et fald i verdenshandlen pa 1,0 pct. i 2005 forventeligt ville medfere, at
vareeksporten aftog med lidt mindre end 1,0 pct. I 2019 ville et fald i verdenshandlen i
samme storrelsesorden medfore et fald i vareeksporten pé lidt mere end 0,7 pct.

Vareeksportelasticitet
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Anm.: 12 maneders glidende gennemsnit. Se boks 6.3 for metode.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den aftagende eksportelasticitet skyldes, at konjunkturfalsomme elementer af vareek-
sporten generelt udger en mindre andel af vareeksporten end tidligere, mens relativt lidt
konjunkturfelsomme varer fylder mere.

Det geelder navnlig medicinalprodukter, som udger en stor andel af eksporten af kemi-
kalier og kemiske produkter. Siden finanskrisen er eksporten af kemikalier og kemiske
produkter vedvarende vokset hurtigere end den gvrige eksport. Det har medfort, at ek-
sporten heraf udgjorde 24 pct. af vareeksporten i 2019 mod 14 pct. i 2005. Samtidig har
denne varegruppe en meget lav elasticitet, jf. figur 6.6. Det er med til at trackke den sam-
lede eksportelasticitet betydeligt ned, hvilket har medfert, at vareeksportens falsomhed
over for udviklingen i den globale gkonomi er faldet.

Elasticitet og eksportandele
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Anm.: Andelen af vareeksporten er beregnet pa baggrund af deflatering af de enkelte varegrupper med deres re-
spektive enhedsveerdiindeks. Se i gvrigt boks 6.3 for metode.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Et andet markant bidrag er, at eksporten af braendsels- og smorestoffer, som er den va-
regruppe, der har veeret mest folsom over for udsving i verdenshandlen, udger en bety-
deligt mindre andel af dansk vareeksport. Det gaelder seerligt eksporten af réolie, der er
faldet med en tredjedel i veerdi, og er géet fra at udgere 9 pct. af den nominelle vareeks-
port i 2005 til at udgere 4 pct. i 2019.

Sammenhangen mellem eksporten og verdenshandlen er ikke én-til-én og mange andre
forhold vil pévirke handlen med enkelte varer. Blandt andet spiller virksomhedernes
lenkonkurrenceevne lgbende en rolle i forhold til, hvordan eksporten udvikler sig. Et an-
det eksempel er vejrforhold som terke, der for landbruget kan medfere mindre eksport
grundet fald i produktionen, hvilket ikke har relation til udviklingen i verdenshandlen.
Samlet peger beregningerne dog pa, at vareeksporten er blevet mindre konjunkturfel-
som som felge af eendret sammensztning, jf. boks 6.2.
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Boks 6.2

Beregning af varehandelselasticiteter

Som en lille Aben gkonomi folger de danske konjunkturer i overvejende grad de udenlandske. Det betyder
ogs4, at den danske varehandel folger de globale gkonomiske stremninger. For eksporten er det oplagt, at nir
det gér godt i udlandet, sa stiger efterspergslen efter varer, hvilket forbedrer virksomhedernes eksportmulig-
heder. Det modsatte gor sig geeldende, nar aktiviteten i udlandet lgjer af. For importen er ssmmenhzangen
mindre oplagt, men der vil typisk veere sammenfald mellem faldende global efterspergsel og faldende dansk
eftersporgsel, hvilket ogsé giver mindre dansk import.

Elasticiteten mellem dansk vareeksport og -import og verdenshandlen er et udtryk for, hvor felsom den dan-
ske vareeksport og -import er over for ndringer i verdenshandlen. Elasticiteten angiver, hvor meget (mélt i
pct.) henholdsvis eksporten og importen af varer kan ventes at a&endre sig, nar verdenshandlen andrer sig
med 1 pct. En hgj elasticitet betyder derfor, at varegruppen er mere folsom over for eendringer i verdenshand-
len end en lav elasticitet.

Elasticiteten mellem dansk vareeksport- og import og verdenshandlen er beregnet pa baggrund af data for
perioden januar 1995 til august 2020. Varehandlen er korrigeret for prisudviklingen ved at deflatere den no-
minelle vareeksport og -import med de respektive enhedsvardiindeks. Herefter er der korrigeret for seeson-
udsving. Elasticiteterne er estimeret ved log-log-regressioner med en linezr trend, som tager hgjde for, at
den danske handel med en bestemt type vare kan folge en anden trend end verdenshandlen, samt et trend-
brud fra 2010 og frem, som tager hgjde for, at veekstraten i den globale varehandel aftog efter finanskrisen.
Den samlede eksport- og importelasticitet er beregnet som et veegtet gennemsnit af de forskellige varegrup-
pers elasticiteter, hvor varegruppens elasticitet veegtes med varegruppens andel af henholdsvis den samlede
eksport og import.! De vagtede elasticiteter for den samlede vareeksport og vareimport andrer sig dermed i
takt med @ndringer i sammensatningen af udenrigshandlen, mens det er forudsat at elasticiteterne for de
enkelte varegrupper er konstante i hele perioden.

Samlet viser beregningerne, at varegrupper med lav importelasticitet ogsa har en lav eksportelasticitet, jf.
figur a. Der er dog enkelte undtagelser. Blandt andet er eksportelasticiteten af kemikalier og kemiske pro-
dukter, som blandt andet indeholder medicinalprodukter, ikke signifikant forskellig fra nul, mens den er be-
tydeligt hgjere for importen af samme varegruppe. Det modsatte ses i den anden ende af skalaen, hvor eks-
porten af braendsel- og smorestoffer har den hgjeste elasticitet, mens importelasticiteten heraf ikke estime-
res signifikant forskellig fra nul. Samlet set er det sammensetningen af henholdsvis vareimport og -eksport,
som er afgarende for gruppens samlede elasticitet og udviklingen heri over tid, jf. figur b.

Figur a Figur b
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1) Den samlede eksport og import bestar af SITC-varegrupperne 1-8. Varegruppe 9: Diverse varer og transakti-

oner intet andetsteds nzevnt ikke indgar.
Kilde: Danmarks Statistik, CPB World Trade Monitor og egne beregninger.
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Udviklingen i vareeksportens sammensatning har medfert en mindre eksportnedgang i
ar, end hvis sammensatningen havde varet som i 2005. Vareeksporten naede sit lav-
punkt i april, hvor den 14 15 pct. lavere end i januar. Havde sammensatningen vaeret
som i 2005, ville vareeksporten i april i stedet umiddelbart veere faldet mere end 20 pct.,

If- figur 6.7.

Figur 6.7

Udvikling i vareeksporten
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Anm.: Den kontrafaktiske eksportudvikling er beregnet pa baggrund af udviklingen i de enkelte varegrupper veegtet
med varegruppernes gennemsnitlige andel af vareeksporten i 2005.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med udenrigshandelsoplysningerne for oktober er mertabet ved eksportsammensaetning
som i 2005 indsnavret og blevet negativt. Det skal ses i lyset af, at eksporten af kemika-
lier og kemiske produkter faldt mere end 21 pct. til det laveste niveau i halvandet ar.
Udenrigshandlen revideres lobende, i takt med at der foreligger nye oplysninger, og bil-
ledet kan derfor e&ndre sig ved senere opgerelser.

6.2 Import

Importen haenger teet sammen med efterspergslen i gkonomien, fordi en del af forbruget
og en del af de input, der indgér i virksomhedernes produktion og investeringer, er im-
porteret. Det kan fx vaere en ravare, der normalt importeres til brug pé en restaurant,
men hvor behovet er mindre i lyset af den store omsatningsnedgang i restaurations-
branchen. Det kan ogsa veere en tjenesteydelse, som danske rederier anvender i forbin-
delse med sofragt rundt i verden. Som felge af lavere verdenshandel har rederierne haft
mindre aktivitet i &r og dermed ogsé mindre brug for fx hjelpetjenester i havne verden
over.

Der er stor forskel p4, hvor meget der importeres til de enkelte efterspergselskomponen-
ter. Det betyder, at sammensaetningen af efterspergselsnedgangen har derfor betydning
for importudviklingen. Sgtransporttjenesteydelser har et hgjt importindhold, og ned-
gang i eksporten heraf treekker derfor importen betydeligt ned. Modsat bidrager hgjere
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offentligt forbrug til eget import, pa trods af at kun en lille del af det offentlige forbrug
importeres.

Sammenlignet med mange andre lande ventes dansk gkonomi at klare sig relativt godt
igennem krisen. Husholdningerne og virksomhederne stod staerkt forud for krisen, og
flere tiltag som fx lankompensationsordningen har vaeret med til at understatte indkom-
sterne. Hertil kommer, at bdde offentligt forbrug og offentlige investeringer ogs& under-
stotter den indenlandske eftersporgsel. Samlet set betyder det, at den indenlandske ef-
terspargsel (dvs. forbrug og investeringer) er faldet betydeligt mere i fx EU-landene som
helhed end i Danmark, jf. figur 6.8.

Figur 6.8

Vakst i indenlandsk efterspargsel
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Kilde: EU-Kommissionens efterarsprognose 2020, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den relativt steerkere danske position er med til at forklare, at importen i ar falder rela-
tivt mindre end eksporten, som er afhangig af udlandets efterspergsel. Mens importen
skonnes at veere faldet med 7,4 pct. i ar, er faldet i eksporten noget storre pé 10,0 pct.

12021 0g 2022 ventes en gradvis genopretning i importen med vakst pd henholdsvis 4,8
pct. og 5,1 pct. Forventninger om hgjere privatforbrug og sterre eksport traekker op i
2021, mens importen i 2022 sarligt traekkes op af tiltagende investeringer.

6.3 Betalingsbalance

Overskuddet pa betalingsbalancens lobende poster udgjorde 206,8 mia. kr. i 2019, sva-
rende til 8,9 pct. af BNP. Danmark har siden 2010 haft overskud pa betalingsbalancen
pa mere end 6 pct. af BNP, som hovedsageligt er tilvejebragt ved overskud pé handlen
med varer og tjenester, jf. figur 6.9.

Overskuddet pa betalingsbalancen ventes at falde lidt tilbage i &r og frem til 2022 at for-
blive pa et niveau, der er lidt under gennemsnittet siden 2010 mélt i pct. af BNP.
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Betalingsbalancens lgbende poster
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er saerligt et lavere overskud pa tjenestebalancen, som trackker overskuddet pa beta-
lingsbalancen ned i ar. Det skyldes navnlig lavere eksport af sgtransporttjenester. En
genopretning i verdenshandlen var imidlertid allerede i gang, og efterhdnden ventes ver-
denshandlen at tiltage yderligere igennem prognoseperioden. Pa den baggrund ventes
overskuddet pa tjenestebalancen at vokse mod et niveau svarende til de seneste tre ar.

Modsat ventes overskuddet pa handlen med varer kun reduceret lidt i &r pa trods af det
dybere gkonomiske tilbageslag i udlandet, som isoleret set hemmer mulighederne for
dansk eksport. Der skgnnes et overskud pa handlen med varer pa knap 100 mia. kr.
igennem hele prognoseperioden.

I &r skyldes det til dels en gunstigere prisudvikling p&d vareeksporten end pa vareimpor-
ten. Det kan blandt andet henfores til, at energiprisen er faldet betydeligt, og at energi
udgar en storre andel af vareimporten end af vareeksporten. Samlet set betyder det, at
selvom faldet i vareeksporten er stagrre end faldet i vareimporten malt i meengder, s er
det omvendete tilfzeldet opgjort i lobende priser.

Hertil kommer, at eksporten af kemikalier og kemiske produkter og handel uden for
Danmarks granser har bidraget betydeligt til stigningen i handelsoverskuddet igennem
en arreekke.

Handel uden for Danmarks graenser bestar dels af salg af varer, der er forarbejdet i ud-
landet (hvor danske virksomheder ejer ravarerne, men kaber produktionsydelsen i ud-
landet), og dels af merchantingvarer, som deekker over danske virksomheders keb og vi-
deresalg af varer i udlandet uden forarbejdning, jf. boks 6.1 i konomisk Redegorelse,
maj 2018.

Overskuddet pa handlen uden for Danmarks graenser er vokset fra 17 mia. kr. i 2007 til
99 mia. kr. i 2019, mens niveauet for de forste tre kvartaler af i r peger i retning af et
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overskud for 2020 af omtrent samme storrelsesorden. Danmarks Statistik peger p4, at
en del af den stigende handel uden for Danmarks granser skal tilskrives udviklingen i
medicinalindustrien.2

Ser man pa den traditionelle varehandel, udgeres starstedelen af eksporten af kemika-
lier og kemiske produkter af medicinalvarer. Overskuddet, dvs. hvor varerne krydser
den danske graense, er ogsa vokset. I 2007 udgjorde overskuddet 17 mia. kr., hvilket var
steget til 95 mia. kr. i 2019, og de store overskud er fortsat igennem de forste tre kvarta-
ler af 2020. Den danske medicinalindustri er derfor i hgj grad med til at sikre det store
varehandelsoverskud.

Nér der alene betragtes den traditionelle varehandel, dvs. ekskl. handel uden for Dan-

marks graenser samt bunkering, og der yderligere ses bort fra handlen med kemikalier

og kemiske produkter, har der veeret omtrent balance pé varehandlen siden 2015, jf. fi-
gur 6.10.

Overskuddet pé lgn- og formueindkomsten har ligesom overskuddet pa varehandlen ud-
viklet sig relativt stabilt gennem 2020 pa trods af det globale gkonomiske tilbageslag.
For arets forste tre kvartaler har overskuddet pé len- og formueindkomsten kun varet
en anelse lavere end i samme periode i 2019.

Det omtrent uendrede overskud dekker imidlertid over, at formueindkomsten er afta-
get pd begge sider af graensen. Faldet gelder bade den indkomst, danskere tjener i ud-
landet, og den indkomst, udleendinge tjener i Danmark.

Varebalancen

Mia. kr. Mia. kr.
250 250
200 200
150 150

100

50

0

-50

-100 - T T T T T T T T T T T T T T  -100
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= Andet, herunder bunkering ® Handel uden for Danmarks graenser
Varebalance, kemikalier og kemiske produkter m Varebalance, traditionel handel, ekskl. kemikalier og kemiske produkter

Samlet varebalance

Anm.: Traditionel handel deekker over handel med varer, som krydser den danske greense.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For personer bosiddende i Danmark er det sarligt indkomsten fra direkte investeringer i
egenkapital, der er aftaget. For udlaendinge med investeringer i Danmark er det sarligt

2 Danmarks Statistik (2019), Skift i industriens sammensaetning pduvirker produktivitetsudviklingen.
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mindre afkast pa portefoljeinvesteringer i aktier og obligationer, som bidrager til at
holde det danske overskud af lon- og formueindkomst heit, jf. figur 6.11.

AEndring i len- og formueindkomst 2019 til 2020 (1.-3. kvartal)
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Lenindkomst Formueindkomst, direkte Formueindkomst, Anden indkomst
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® Danmarks mindre indteegt i udlandet Udlandets mindre indteegt i Danmark ® /Endring i overskud af lgn- og formueindkomst

Anm.: Direkte investeringer omfatter investeringer i egenkapital og koncernlan. Portefgljeinvesteringer omfatter inve-
steringer i aktier, investeringsforeningsbeviser og obligationer. Anden indkomst omfatter blandt andet andre
investeringer, produkt- og importskatter samt subsidier.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12020 skognnes lgn- og formueindkomsten at udgare 60 mia. kr., hvilket malt i pct. af
BNP er pa omtrent samme hgje niveau som i 2019. I 2021 og 2022 forudsettes et lidt
mindre overskud af len- og formueindkomst, som omtrentligt svarer til det gennemsnit-
lige niveau siden 2013.
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Kapitel 7

International gkonomi og finansielle markeder

7.1 International gkonomi

Udsigterne for verdensgkonomien er fortsat preeget af coronapandemien. Efter en steerk
start pa den gkonomiske genopretning oven pa forérets tilbageslag har anden smitte-
bolge midlertidigt sat genopretningen péa pause. Omvendt peger fremskridt i forhold til
vacciner p4, at pandemien vil kunne bekaempes, hvilket er en central forudsaetning for
prognosen for den internationale gkonomi.

BNP-vaeksten pd de danske eksportmarkeder — vaegtet efter betydning for dansk eksport
— skonnes samlet set at udgere henholdsvis 2,7 pct. og 4,0 pct. i 2021 og 2022 efter et
dyk pé 5,4 pct. i ar, jf. figur 7.1. Faldet i 2020 daekker over fortsat fremgang i den kinesi-
ske gkonomi, mens navnlig en reekke europaiske lande har vaeret hardt ramt i ar.

Figur 7.1

Sammenvejet BNP-vaekst pa danske eksportmarkeder
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Anm.: Sammenvejet BNP-vaekst er opgjort som et vaegtet gennemsnit af BNP-veeksten i Danmarks 36 vigtigste
samhandelslande pa baggrund af landenes andel af dansk eksport. Forudszetningerne om den internationale
okonomi tager udgangspunkt i de seneste skan fra EU-Kommissionen, men indarbejder en vis udskydelse af
genopretningen som felge af den seneste smitteudvikling i navnlig Europa og til dels USA.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af EU-Kommissionen, European Economic Forecast, november 2020.

Genopretningen ventes isar drevet af fremgang i privatforbruget pa tveers af lande. Det
skal ses ilyset af en meget stor nedgang i 2020, hvor eget forsigtighed kombineret med
effekten af restriktioner har begreenset forbrugsmulighederne og fort til sterre opspa-
ringstilbgjelighed. Virksomhedernes investeringslyst ventes ogsa gradvist at vende til-

bage, i takt med at usikkerheden relateret til pandemien mindskes, og ledig kapacitet re-
duceres.
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Der er stor usikkerhed om vaekstudsigterne, som isar relaterer sig til pandemiens videre
forleb og pavirkningen heraf pa adfaerden hos husholdninger og virksomheder. Der er
risiko for et mere negativt forleb, hvis smittespredningen varer ved og ger husholdnin-
gerne og virksomhederne mere tilbageholdende i forhold til forbrug og investeringer.
Omvendt vil hurtigere fremskridt i forhold til en vellykket inddeemning og behandling af
coronavirus kunne medfere et mere positivt forlgb.

Anden smittebalge haemmer genopretningen

I forste halvar blev verdensgkonomien ramt af et historisk stort tilbageslag som folge af
coronapandemien. Iser graden af sundhedskrisen i de enkelte lande var afgarende for
storrelsesordenen af tabet, men andre forhold har ogsa spillet ind. Blandt andet har tu-
risttunge lande veret hardt ramt.!

Genopretningen var imidlertid betydelig i de fleste lande i 3. kvartal og iseer i de lande,
som oplevede den storste tilbagegang i forste halvar, jf. figur 7.2. For blandt andet Dan-
mark, Tyskland og USA var BNP i 3. kvartal 2020 dermed blot omtrent 4 pct. lavere end
i4. kvartal 2019. Flere europziske gkonomier som Storbritannien og Spanien er stadig-
veek vaesentligt hdrdere ramt. Den kinesiske gkonomi skiller sig ud, idet BNP allerede i
2. kvartal 2020 havde genvundet det tabte fra coronatilbageslaget.

Figur 7.2

BNP-vaekst i udvalgte lande
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Anm.: Farste halvar er 2. kvartal 2020 forhold til 4. kvartal 2019. 3. kvartal er i forhold til 2. kvartal.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

I 4. kvartal har anden smittebglge imidlertid sat sit praeg pa navnlig landene i Europa
samt USA. I sammenligning med foraret er det dog vurderingen, at effekten heraf pa
gkonomien vil veere mindre. Det skal blandt andet ses pa baggrund af, at indikatorer for

t Se @konomisk Analyse: Status for dansk og international okonomi under coronakrisen, Finansministeriet, no-
vember 2020.
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bevagelsesmonstre peger pa en mindre nedgang i aktiviteten i oktober, november og de-
cember, end det var tilfzeldet i marts og april.

Det afspejles ogsé i virksomhedernes egne vurderinger af den gkonomiske situation. I
euroomradet er tilliden i servicesektoren dykket igen, men ikke i samme grad som i for-
aret. Omvendt er tilliden i fremstillingssektoren indtil videre forholdsvis lidt pévirket, jf.
figur 7.3. 1USA er erhvervstilliden forelgbigt kun lidt pavirket af genopblussen af epide-
mien, og der er fortsat indikationer pa fremgang i aktiviteten i bide fremstilling og ser-
vice.

Figur 7.3 Figur 7.4
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Anm.: Den anvendte tillidsindikator er PMI, hvor et indeks over 50 indikerer fremgang.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

I flere lande i Asien, og iseer Kina, er smitten aktuelt lav, og aktiviteten i bade fremstil-
lingserhvervene og serviceerhvervene er i fremgang, jf. figur 7.4. Genopretningen af den
kinesiske gkonomi har i hgj grad veeret drevet af investeringer i infrastruktur, blandt an-
det som fglge af myndighedernes stimulustiltag, mens privatforbruget fortsat er pa et la-
vere blus end for corona.

Den hurtige genopretning i 3. kvartal pa tveers af lande understotter samtidig tiltroen til,
at gkonomierne forholdsvis hurtigt kan komme pa fode igen, nar coronapandemien tilla-
der det. Séledes var verdenshandlen i september ikke langt fra at veere tilbage pa niveau
med samme maned aret forinden, jf. figur 7.5. Dansk eksport er dog siden 2005 blevet
mindre folsom over for udsving i verdenshandlen, jf. kapitel 6.

Det spiller endelig en rolle, at afledte effekter gennem aendret adfeerd og inddemnings-
tiltag i hgj grad rammer brancher, hvor aktiviteten i forvejen er reduceret. Det bidrager
til, at nedgangen i omsztning alt andet lige bliver mindre end i foraret.
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Figur 7.5
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Genopretningen i den internationale gkonomi ventes primert drevet af fremgang i pri-
vatforbruget. Det skal ses i lyset af den store tilbagegang i 2020 som folge af forsigtighed
hos husholdninger i lyset af smitterisiko, mere begransede forbrugsmuligheder samt
usikkerhed om de gkonomiske udsigter. Forbrugslysten forudsettes gradvist at vende
tilbage i 2021 og 2022, i takt med at coronapandemien udger en mindre barriere for ak-
tiviteten.

Husholdningernes opsparingstilbgjelighed ventes dog stadig at vere pé et hgjere niveau
end tidligere. I takt med at smittetrykket falder, og forbruget oges, ventes ogsé virksom-
hedernes investeringslyst igen at tiltage, men med en vis forsinkelse.

Hertil spiller det en rolle, at de enkelte lande i stort omfang har benyttet finanspolitik-
ken til at holde hdnden under virksomheder og arbejdspladser.

I mange lande har coronakrisen fort til en af de mest markante finanspolitiske indsatser
inyere tid. Meget af stotten er midlertidig og vil bortfalde i 2021 og 2022 som folge af
genopretningen, og i takt med at en raeekke inddeemningstiltag kan ophaves. Men finans-
politikken vil i de fleste lande fortsat veere lempelig i 2021 og bidrage til at understatte
genopretningen. I stort set alle lande har coronakrisen dermed fort til en vaesentlig udvi-
delse af den offentlige gaeld. Den hgje gaeld er dog som hovedregel finansieret til histo-
risk lave renter. Der vil i en raekke lande, hvor gelden var meget hgj i udgangspunktet,
vere behov for finanspolitiske opstramninger pa lidt leengere sigt for at stabilisere gael-
den.

P4 tveers af lande giver den lempelige finanspolitik sig udslag i en forvaerring af den
strukturelle saldo i 2021 sammenlignet med 2019, hvilket kan ses som en grov tilneer-
melse for landenes gennemforte og planlagte diskretionaere lempelser af finanspolitik-
ken under coronakrisen, jf. figur 7.6.
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Figur 7.6
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Anm.: Beregnet ud fra den underliggende (primaere) strukturelle saldo i pct. af strukturelt BNP. Der er anvendt
OECD'’s sken ogsa for Danmark for at sikre sammenlignelighed med andre lande Det indebaerer blandt an-
det, at den danske saldo ikke er korrigeret for engangsforhold relateret til COVID-19 mv. Skgnnene for den
strukturelle saldo med og uden COVID-19 engangsforhold er beskrevet neermere i kapitel 8. Den strukturelle
saldo pavirkes imidlertid ogsa af en raekke gvrige forhold, ligesom skennene for den strukturelle saldo er for-
bundet med usikkerhed og kan variere pa tveers af opggrelsesmetoder.

Kilde: OECD, Economic Outlook, december 2020.

Genopretningen forventes at blive noget mere langvarig end det meget pludselige tilba-
geslag i ar. Det skyldes blandt andet, at krisen har sat tydelige spor pa arbejdsmarke-
derne, hvor de hardest ramte serviceerhverv er beskaftigelsestunge. Mange husholdnin-
ger har mistet indkomst og har derfor fiet reduceret deres forbrugsmuligheder. Hertil
kommer, at flere virksomheder ventes at matte dreje neglen om. Omstilling pa arbejds-
markedet sker ikke fra den ene dag til den anden, ligesom det ogsé tager tid, for der
etableres nye virksomheder. Det bidrager til, at det vil tage tid, for de tabte job er blevet
erstattet af nye.

For OECD-landene set under ét ventes der pa den baggrund kun en delvis genopretning
pa arbejdsmarkedet frem til 2022, sdledes at beskeaftigelsesfrekvensen i 2022 fortsat er
vaesentligt under niveauet i 2019, jf. figur 7.7.

Hertil kommer, at en del personer har forladt arbejdsstyrken. Det kan eksempelvis skyl-
des mistet tro pé at finde arbejde eller manglende mulighed for at soge eller pétage sig
arbejde, herunder som falge af behov for at se efter hjemsendte skolebern eller sund-
hedsmeessige udfordringer. Flere kan ogsa veere begyndt pa en uddannelse, hvilket kan
bidrage til at reducere arbejdsstyrken i nogle lande.

Effekten pa arbejdsmarkedet ses fx i USA, hvor ledigheden pa trods af den efterfalgende
genopretning i BNP fortsat er naesten fordoblet til omtrent 7V2 pct. af. Genopretningen i
antallet af beskaftigede i USA har sdledes vaeret mindre end faldet i ledigheden, hvilket
skal ses i lyset af, at en del personer har forladt arbejdsstyrken.
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Figur 7.7
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Kilde: OECD, Economic Outlook, december 2020.

I Europa har tilbageslaget pa arbejdsmarkedet forelgbigt veeret mindre end i USA. Det
skal ses i sammenheng med, at der i Europa har vaeret en udbredt brug af forskellige
former for arbejdsfordelingsordninger. Det indebaerer, at mange ansatte er eller har ve-
ret hjemsendt under stgtteordninger og dermed fortsat optraeder i beskaeftigelsesstati-
stikken. I USA virker stgtteordningerne derimod i hgjere grad gennem understattelses-
systemet. En konsekvens heraf er, at tal for arbejdsmarkedet aktuelt er vanskelige at
sammenligne mellem lande, jf. boks 7.1.

Betydelige risici for prognosen

Der er betydelig usikkerhed om de gkonomiske udsigter, som ulaseligt knytter sig til den
videre udvikling i coronapandemien.

Pa den ene side underbygger styrken af den gkonomiske optur i 3. kvartal troen pa en
forholdsvis hurtig genopretning, nér smitten tillader det. Sammen med fremskridt i be-
handling og forebyggelse af coronasmitten, herunder i form af vacciner, betyder det, at
der er mulighed for en mere positiv udvikling som felge af lavere usikkerhed og mere
optimisme hos husholdninger og virksomheder.

Muligheden for en mere positiv udvikling falger blandt andet af, at mange husholdnin-
ger og virksomheder har gget opsparingen betydeligt under coronakrisen. Det giver po-
tentiale for, at iseer privatforbruget kan vokse hurtigere, da husholdningerne ud over
fremgang i indkomsterne ogsa kan trackke pa opsparede midler.

Dertil kommer muligheden for yderligere finanspolitiske tiltag i mange lande. Udment-
ningen af EU’s Genopretningsfond pé 750 mia. euro udestar eksempelvis endnu og er
ikke indregnet i EU-Kommissionens prognose, som skgnnene for den internationale
gkonomi i indevaerende redegorelse tager udgangspunkt i.
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Boks 7.1

Tal for beskzaeftigelse og ledighed er vanskelige at sammenligne under coronakrisen

Coronakrisen pévirker arbejdsmarkedet gennem en reekke kanaler. Mange er blevet afskediget, og ansettel-
ser er blevet aflyst eller udskudt. Samtidig har flere arbejdslase formentlig sat deres jobsggning pé pause,
ligesom arbejdstiden kan vaere blevet reduceret betydeligt eller helt i en periode.

Arbejdskraftundersogelsen (AKU) er baseret pé internationale standarder og er det mal for ledigheden, der
oftest anvendes til sammenligninger pa tvaers af lande. Ledighedsopgerelsen i AKU omfatter personer, som
svarer, at de ikke er beskeftigede, at de har segt et job inden for de sidste fire uger, og at de kan tiltraede et
job med kort varsel (ILO-kravene). AKU-ledigheden viser generelt en hgjere ledighed end den registerbase-
rede bruttoledighed i Danmark. Det skyldes blandt andet, at den inkluderer studerende, efterlonsmodtagere
og andre modtagere af overfarselsindkomster, hvis de svarer, at de soger og kan tiltreede et job, uanset om de
kun gnsker fa timers beskeaftigelse. Undersogelsen er baseret pa interviews.

I Danmark og andre lande er AKU-ledigheden steget relativt lidt under coronakrisen, jf. figur a. Udviklingen
skal blandt andet ses i lyset af opgarelsesmetoden, der kraever, at man bade skal vaere i stand til at pdbegynde
et nyt arbejde og vaere aktivt jobsggende. I Danmark blev rddigheds- og jobsggningskrav suspenderet fra 12.
marts og frem til 26. maj, hvilket medforte, at AKU-ledigheden isoleret set blev holdt nede i 2. kvartal, da en
del personer blev klassificeret som vaerende uden for arbejdsstyrken. Udviklingen i den danske AKU-ledighed
i 3. kvartal skal dermed ses i lyset af dette forhold, hvilket isoleret set lofter ledighedsstigningen i 3. kvartal.
Tilsvarende forhold gor sig gaeldende i andre lande. Eksempelvis skal udviklingen i iseer Frankrig og Italien,
men ogsé andre europeiske lande, ses i lyset af, at arbejdsstyrken har veeret pavirket negativt af restriktioner
og effekterne af pandemien, der har medfort, at mange personer ikke har opfyldt kravene til at fa arbejdsles-
hedsunderstottelse.

Derudover kan personer, der tidligere indgik i statistikken som arbejdslese, muligvis have opgivet deres sog-
ning i en periode pé grund af de svagere gkonomiske udsigter eller nedlukningen af virksomhedernes aktivi-

tet. De vil i sa fald ikke indgd i arbejdsstyrken. Andre er muligvis ikke tilgeengelige for arbejde, da de fx tager

sig af hjemsendte bern. Det ma derfor forventes, at flere personer inden for eller uden for arbejdsstyrken kan
have et udaekket behov for beskeftigelse, som ligger ud over den registrerede arbejdsleshed.

Beskeftigelse og arbejdsleshed som defineret i ILO-konceptet er i den saerlige situation under coronakrisen
derfor ikke tilstraekkelige til at beskrive udviklingen pa arbejdsmarkedet.

Figur a

AKU-ledighed i udvalgte lande
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Kilde: Eurostat (2020), Labour market in the light of the COVID 19 pandemic — quarterly statistics, november 2020,
Eurostat, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Hvis den igangvaerende smittespredning i Europa og USA pa den anden side bliver mere
omfattende og leengerevarende, vil nye inddeemningstiltag samt eendret adfaerd forven-
teligt fa storre negativ effekt pa kort sigt. Det kan betyde en ny runde af beskeeftigelses-
nedgang og fald i indkomster og omsatning, som igen reducerer vaekstudsigterne i prog-
noseperioden.

Samtidig er der fortsat risiko for, at folgeskaderne af pandemien pé arbejdsmarkedet
samt virksomhedernes sundhedstilstand kan vere storre, end det har varet tilfaeldet
hidtil. Eksempelvis kan antallet af konkurser stige som fglge af udsigt til en mere langva-
rig nedgang i omsatningen i de berorte brancher samt, i nogle lande, nedskalering eller
ophor af stetteordninger.

I Europa er det ikke kun pandemien, der gger usikkerheden om vaekstudsigterne. Indtil
videre er der ikke opndet en afklaring pa forhandlingerne mellem Storbritannien og EU
om de fremtidige skonomiske samarbejdsvilkar. Hvis der ikke bliver indgéet en aftale
eller aftalt en forleengelse af overgangsordningen inden den 1. januar 2021, vil handels-
forholdet blive underlagt WTO’s regelszet. Dermed vil handel mellem EU og Storbritan-
nien blive pélagt told og toldkontrol samt en rakke gvrige barrierer sdsom ggede doku-
mentationskrav.

EU-Kommissionens efterarsprognose, der indgar i talgrundlaget til denne redeggorelse,
er baseret pa en teknisk antagelse, der indebzrer, at handlen mellem EU-landene og
Storbritannien fra 1. januar 2021 baseres pA WTO-regler. Det vurderes iser at pavirke
Storbritanniens gkonomi negativt, men vil ogsd dempe vaeksten i EU-landene, jf. boks
7.2. Eftersom et no-deal scenarie er indregnet i prognosen, vil en eventuel aftale eller
forlaengelse af overgangsperioden indebzre en positiv effekt pa veekstudsigterne.
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Boks 7.2

Den mulige skonomiske betydning af et no-deal scenarie mellem Storbritannien og EU

EU-Kommissionen har i sin efterdrsprognose benyttet en teknisk antagelse om, at WTO-regelsettet vil veere
geldende for handlen mellem EU og Storbritannien efter arsskiftet. Denne antagelse er et nybrud i forhold til
tidligere prognoser fra EU-Kommissionen, men anvendes uden at foregribe resultatet af forhandlingerne,
som stadig er igangvarende.

No-deal scenariet indebaerer, at alle varer palegges told svarende til EU’s nuveerende MFN-toldsatser (Most
Favoured Nation) i WTO. Dertil kommer reguleringsmeessige andringer, der vil bringe handel pé linje med
de lande, der i dag ikke har frihandelsaftaler med EU. Ud over toldsatserne vil handlen mellem EU og Stor-
britannien saledes blive pavirket af administrative og tidskravende barrierer i form af toldbehandling samt
ogede dokumentationskrav. Dertil kommer, at der pé sigt kan opsta forskelle i krav til produkter om fx fode-
varehygiejne eller miljobelastning, hvilket ogsa vil udgere en barriere for handel pa tvers af greenserne.

Der er betydelig forskel pé, hvor meget handelsbarriererne kan stige for de enkelte varer. Nogle varer har
lave generelle toldsatser og mange internationale standarder, hvorfor konsekvenserne ved no-deal alt andet
lige er mindre. Det gaelder fx mange maskiner. Andre varer har hgje toldsatser og meget feelles EU-regule-
ring. Det gelder fx fodevarer. De nuvaerende toldsatser for Storbritanniens import fra ikke EU-lande er ek-
sempelvis pd knap 11 pct. for forarbejdede landbrugsvarer og ca. 11 pct. for fisk, mens satsen for maskiner
mv. er pa 2,5 pct.

EU-Kommissionen har indregnet effekterne af no-deal ud fra input-output tabeller fra OECD. Disse model-
beregninger er omgerdet af stor usikkerhed. Et forbehold er blandt andet, at den anvendte model er statisk
og dermed ikke tager hgjde for adfeerdsmaessige tilpasninger til 2ndrede handelsbetingelser. Samtidig er der
i beregningen ikke taget hojde for, at samhandlen aktuelt pavirkes af coronapandemien.

I beregningen antages told indfert i 1. kvartal 2021, mens de administrative barrierer antages gradvist foroget
hen over prognoseperioden. I beregningen har EU-Kommissionen lagt detaljerede faktiske toldindsamlings-
data pé vareniveau til grund, som svarer til en gennemsnitlig toldsats pa 3,6 pct.

Tilsvarende er data for Storbritannien baseret pé Storbritanniens MFN-tariffer (UK Global Tariff), som blev
offentliggjort af den britiske regering i maj 2020, hvilket indebzrer en gennemsnitlig toldsats pa 5,3 pct. ba-
seret pd sammensetningen af EU-landenes eksport. Ikke-told barrierer omregnes til toldeekvivalenter base-
ret p4 EU-Kommissionens vurdering. I den anvendte model udger de i gennemsnit 12,7 pct. og 10,1 pet. (han-
delsvaegtet pd sektorniveau) for henholdsvis EU og Storbritannien.

Beregningerne indikerer, at Storbritanniens BNP vil veere ca. 3 pct. lavere ved udgangen af 2022 i tilfeelde af
no-deal sammenlignet med scenariet med en aftale, mens BNP i EU og euroomrédet vil vaere omtrent 34 pct.
lavere. EU-Kommissionen har ikke beregnet effekten for individuelle EU-lande, men det overordnede resul-
tat er benyttet som input i sken for de enkelte lande.

Effekterne af no-deal pa béde kort og langt sigt mé forventes at vere storre for en raekke mindre gkonomier
end for EU og euroomradet som helhed. Det galder blandt andet Danmark, Irland og Nederlandene, hvor
samhandlen med Storbritannien udger en storre andel af den samlede handel end for EU og euroomrédet
som helhed.

Der er gennemfort flere analyser af effekterne af de langsigtede gkonomiske konsekvenser af Brexit, herun-
der af OECD og IMF. De fleste studier fokuserer p& mellem og langt sigt og dermed pa strukturelle effekter,
hvor der er sket en tilpasning af arbejdskraft og reallokering af kapital mellem sektorer. Analyserne finder, at
et no-deal scenarie kan reducere dansk BNP-niveau med i storrelsesordenen 1,0-1,3 pct. over en 5-10-arig
periode i forhold til status quo med uendrede samhandelsvilkar.

Kilde: EU-Kommissionen, European Economic Forecast, november 2020; OECD, Interim Economic Assessment,
marts 2019; OECD, The potential economic impact of Brexit on Denmark, april 2019; IMF, Euro Area policies:
Selected Issues, juli 2018; Bank of England, EU withdrawal scenarios and monetary and financial stability,
november 2018,
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7.2 Finansielle markeder og pengepolitik

De finansielle vilkér er generelt blevet mere lempelige i lobet af 2020, hvilket er med til
at understotte den gkonomiske aktivitet. Blandt andet har betydelige pengepolitiske
lempelser fort til meget lave renter og skubbet pa risikoappetitten og fremgang i aktie-
kurserne.

Den fortsatte fremgang pa aktiemarkederne er ogsa udtryk for, at der er tiltro til veeksten
i de kommende ar. Pa trods af den aktuelle genopblussen af pandemien er aktiekurserne
fortsat med at stige i lyset af forholdsvis steerke regnskaber for selskaber, som indgar i de
toneangivende aktieindeks, samt positive nyheder om vacciner mod COVID-19, jf. figur
7.8.

Figur 7.8

Aktiekurser i Danmark, Europa og USA
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Anm.: C25-indekset for Danmark, Stoxx 50-indekset for Europa og S&P500-indekset for USA. Alle indeks er opgjort
i danske kroner.
Kilde: Macrobond.

De pengepolitiske lempelser, der er blevet gennemfgrt i USA og euroomradet som mod-
svar pé coronakrisen, har fort til et betydeligt fald i de lange renter i USA og vedvarende
lave renter i euroomradet, fx Tyskland, jf. figur 7.9.

Renterne forventes i overensstemmelse med markedsforventningerne at forblive pd om-
trent de nuveerende lave niveauer i prognoseperioden. I Danmark skennes renten pa 10-
arige statsobligationer at forblive pd omtrent -0,4 pct., mens den korte pengemarkeds-
rente som arsgennemsnit skannes at aftage fra -0,2 pct. i 2020 til -0,3 pct. i 2022. Det
indeberer, at renterne fortsat understatter gkonomien, herunder iseer boligmarkedet.

Forudsaetningen om fortsat lempelige finansielle vilkar skal blandt andet ses i lyset af
nye pengepolitiske udmeldinger fra bade den amerikanske centralbank og Den Europeei-
ske Centralbank (ECB). Udmeldingerne har bidraget til yderligere at holde de lange ren-
ter pa meget lave niveauer pa trods af forventningerne om gkonomisk genopretning
samt en stigning i statsgalden.
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Figur 7.9
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Kilde: Macrobond.

Den amerikanske centralbank annoncerede i slutningen af august en ny pengepolitisk
strategi, hvor man fremover vil sigte mod at holde inflationen pé 2 pct. i gennemsnit set
over tid. Det indebzrer, at hvis inflationen har varet under inflationsmalsatningen i en
periode, vil centralbanken tilstrabe, at inflationen i en periode ogsa overstiger mélet.
Tidligere havde centralbanken et mal om at holde inflationen pa 2 pct. hvert ar.

Beslutningen er en udmentning af en strategisk gennemgang af centralbankens mél og
midler og skal ses i lyset af, at centralbanken gnsker at fastforankre inflationsforvent-
ningerne hos virksomheder og husholdninger, da inflationen i en &rrackke vedvarende
har ligget under inflationsmaélsatningen pa 2 pct., jf. figur 7.10. Som falge heraf forven-
ter centralbanken ikke at forhgje de pengepolitiske renter i en arraeekke og tidligst i slut-
ningen af 2023.

Figur 7.10 Figur 7.11
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Kilde: Macrobond, Federal Reserve Board of Governors samt ECB.
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I euroomradet har ECB ogsé igangsat en gennemgang af den pengepolitiske strategi,
som ventes afsluttet i 2021. P4 grund af det dybe tilbageslag i euroomrédets gkonomi og
de risici, der er forbundet med den seneste tids genopblussen af pandemien, lempede
ECB i december pengepolitikken yderligere i form af en udvidelse og forleengelse af pan-
demiopkegbsprogrammet samt centralbankens laengerevarende pengepolitiske udlén pa
serligt gunstige vilkar. Disse lempelser blev forvarslet af ECB i slutningen af oktober og
er derfor indregnet i prognosen.

De yderligere tiltag fra ECB skal ses i lyset af den meget dybe nedgang i euroomradets
okonomi i farste halvar 2020 og en forventet tilbagegang i 4. kvartal. Det dybe tilbage-
slag har veeret medvirkende til, at inflationen i euroomradet har vaeret negativ i de sene-
ste fire maneder, jf. figur 7.11.

Coronakrisen og de pengepolitiske lempelser i kelvandet heraf har medfert, at renterne i
mange lande aktuelt er omkring de laveste niveauer nogensinde. Men de nominelle ren-
ter skal blandt andet ogsé ses i forhold til den aktuelt lave inflation. I sidste ende er det
realrenten, altsd den nominelle rente fratrukket den forventede inflation, der pavirker
virksomhedernes og forbrugernes investeringer og forbrug. En nominel rente pa 1 pct. af
et 14n pa 1 mio. kr. indebzrer renteomkostninger p& 10.000 kr. arligt. Men hvis inflatio-
nen er 1 pct., udhules vaerdien af det lante belgb tilsvarende med 10.000 kr., hvilket in-
debeerer, at de reale laneomkostninger er pé o pct.

Selv hvis der korrigeres for de senere ars begransede inflation, er de reale renter dog pa
meget lave niveauer set i historisk perspektiv, jf. figur 7.12.

Figur 7.12

Nominel rente og realrente i Danmark
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Anm.: Renten pa 10-arige statsobligationer. Realrenten er opgjort ved at fratreekke et treérs glidende gennemsnit for
inflationen som approksimation for inflationsforventningerne i trad med metoden anvendt i J. Adolfsen og J.
Pedersen, Den naturlige realrente i Danmark er faldet, Analyse nr. 13, juni 2019, Danmarks Nationalbank.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Olieprisen forventes efter et storre dyk i ar kun at stige langsomt frem mod 2022. Det
skal ses i lyset af, at de langsigtede forventninger til olieprisen er faldet, jf. boks 7.3.
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Boks 7.3

Fremskrivning af oliepriser

Olieprisen svinger meget og athanger af den forventede efterspergsel og udbuddet. Under coronapandemien
har udsvingene i olieprismarkedet veeret serligt store. Da verdensgkonomien var hardest ramt i april, blev en
tonde olie handlet til 18 dollar pr. tende. Olieprisen udgjorde primo december 43 dollar pr. tende og skennes
at stige til 51 dollar pr. tende i 2022 (malt som &rsgennemsnit), jf. figur a.

Skennet for olieprisen er i trdd med vanlig praksis baseret p4 den aktuelle oliepris, den seneste udvikling i
markedsforventningerne til olieprisen (futurespriser) og Det Internationale Energiagenturs (IEA) nyeste
fremskrivning af olieprisen i Stated Policies-scenariet. 1 de forste 4-5 maneder baseres skennet pé futures,
mens der i fremskrivningen herefter tilleegges lige vaegt til udviklingen i futurespriser og IEA’s scenarie. Sam-
menvejningen af futurespriser og IEA’s scenarie afspejler hensynet til dels at inddrage markedsinformation
og dels relevant information fra IEA’s fremskrivning af udbud og efterspergsel pé leengere sigt. Pé langt sigt
forudsaettes olieprisen at vokse med vaekstraterne fra IEA’s Stated Policies-scenarie, men fra niveauet be-
stemt af ssmmenvejningen mellem futurespriser og IEA’s niveau fra Stated Policies-scenariet.

IEA offentliggjorde en ny World Energy Outlook i oktober 2020. I den nye fremskrivning er IEA's oliepris i
Stated Policies-scenariet 14 pct. lavere i 2030 end i rapporten fra oktober 2019, som har ligget til grund for
olieprisskennene siden @konomisk Redegorelse, december 2019. Stated Policies-scenariet kan betegnes som
IEA’s centrale scenarie og afspejler et princip om at inddrage effekten af allerede vedtagne aftaler samt effek-
ten af de aftaler og tiltag, regeringerne har meldt ud — altsa eksisterende politik og konkrete planlagte initia-
tiver.

IEA offentliggor ogsd andre scenarier. Det gaelder fx Sustainable Development-scenariet, der antager en hgj
grad af gron omstilling og tager udgangspunkt i en reekke mél fastsat pé baggrund af FN’s verdensmal, her-
under Parisaftalens mél. Herfra udledes den udvikling, der vil fore til, at malene opfyldes.

I béde Stated Policies-scenariet og Sustainable Development-scenariet leegges det til grund, at coronapande-
mien bringes under kontrol i lobet af 2021. IEA vurderer dog, at der er en risiko for, at det er for optimistisk,
og har derfor lavet et nyt scenarie i 2020-rapporten — Delayed Recovery-scenariet — som er baseret pa en
dybere og mere langtrukken krise. Det indeberer en lavere eftersporgsel efter olie og dermed en lavere olie-
pris end i Stated Policies-scenariet. Olieprisfremskrivningen baseret pa dette forlgb ligger dog fortsat noget
over Sustainable Development-scenariet, jf. figur b.

Figur a Figur b

Olieprisfremskrivning i @konomisk Redeggrelse Olieprisfremskrivning med IEA's Sustainable
Development og Delayed Recovery scenarier
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Anm.: Nominelle oliepriser. IEA har ikke Current Policies-scenariet med i den seneste rapport.
Kilde: IEA, World Energy Outlook, oktober 2020, Macrobond, og egne beregninger.
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Kapitel 8

Offentlige finanser og finanspolitik

Finanspolitikken er tilrettelagt ekspansivt for at understotte indkomsterne i den private
sektor og den gkonomiske aktivitet i lyset af den globale coronakrise. Senest har regerin-
gen indgéet en raekke aftaler om gren genstart som bidrager yderligere til at genoprette
den gkonomiske aktivitet og samtidig til at fremme den grenne omstilling i Danmark.

Finanspolitikken skgnnes via eftersporgselsvirkninger at understatte beskaftigelsen
med op mod 55.000 personer i 2021 og op mod 45.000 personer i 2022 inkl. flerarige
virkninger. Herunder bidrager de seneste aftaler om gren genstart mv. isoleret set til at
oge beskaftigelsen med gennemsnitligt op mod 14.000 personer i begge ér. Det kan szer-
ligt tilskrives udbetalingen af de resterende to ugers indefrosne feriepenge i 2021 og in-
vesteringsvinduet i 2021 og 2022 som led i aftalen om gren skattereform.

Den strukturelle saldo skennes aktuelt til henholdsvis -0,2 pct. af BNP i 2020, -0,4 pct.
af BNP i 2021 0g -0,3 pct. af BNP i 2022. I 2022 er skennet pé linje med den mellemfri-
stede fremskrivning fra august, mens skgnnet er opjusteret med 0,2 pct. af BNP i 2020
og 0,1 pct. af BNP i 2021 sammenlignet med augustvurderingen. Forbedringen i 2020
kan blandt andet tilskrives, at aflabet pé offentlige investeringer fra suspenderingen af
anlaegslofterne i kommuner og regioner er nedjusteret. Samtidig har Danmarks Statistik
revideret de offentlige nettorentebetalinger i 2017 og 2018, hvilket styrker skennet for
den strukturelle saldo i bade 2020 og 2021 via et syvars glidende gennemsnit.

Engangsudgifter og -indteaegter er neutrale for den strukturelle saldo, herunder ogséa de
COVID-19-udgifter, der afholdes til blandt andet kompensationsordninger mv. Hvis der
illustrativt ikke korrigeres for COVID-19-engangsforhold skennes den strukturelle saldo
med usikkerhed til -2,3 pct. af BNP i 2020 og -0,9 pct. af BNP i 2021.

Hvad angér den faktiske offentlige saldo er der udsigt til et underskud pa 3%2 pct. af
BNP i 2020 og underskud pé 1V4-1%2 pct. af BNP i 2021-2022. Der er siledes tale om et
markant omsving fra det faktiske overskud pa 334 pct. af BNP i 2019. Svaekkelsen skal
ses i lyset af det gkonomiske tilbageslag og hjelpepakkerne mv. knyttet til coronakrisen.
@OMU-gzlden skennes at udgere ca. 41-43%2 pct. af BNP i 2020-2022 sammenlignet
med ca. 33 pct. af BNP i 2019. P4 trods af den ggede @M U-gzld som folge af coronakri-
sen ventes Danmark saledes fortsat at have god afstand til greensen i Stabilitets- og
Veakstpagten pa 60 pct. Samtidigt er bidde @MU-gzlden og nettogelden moderate i et
internationalt perspektiv.

Den tilrettelagte finanspolitik vurderes at vaere afstemt med den svaere gkonomiske situ-
ation i kglvandet pé coronakrisen. Hvis der ikke var taget betydelige skridt for at under-
stotte skonomien, ville tilbageslaget have vaeret vaesentligt storre — og dermed ogsa have
store afledte negative konsekvenser for de offentlige finanser.

@konomisk Redeggrelse - December 2020

145



Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

8.1 Den faktiske offentlige saldo

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og forudseetnin-
gerne om den gkonomiske politik skennes et faktisk offentligt underskud pé ca. 80 mia.
kr. eller 3,5 pct. af BNP i 2020, som ventes at aftage til et underskud pa godt 30 mia. kr.
eller 1,3 pct. af BNP i 2021 efterfulgt af et underskud pa knap 40 mia. kr. eller 1,5 pct. af
BNP i 2022, jf. tabel 8.1.

Tabel 8.1

Oversigt over den faktiske offentlige saldo

2018 2019 2020 2021 2022
Offentlig saldo, mia. kr. 15,6 88,3 -80,6 -31,1 -38,1
Offentlig saldo, pct. af BNP 0,7 3,8 -3,5 -1,3 -1,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er saledes udsigt til offentlige underskud bade i ar og i de kommende ar. Under-
skuddene er imidlertid af en storrelsesorden, der ikke er unormal for tider med gkono-
miske kriser. Samtidigt er de aktuelt skennede underskud noget mindre end tidligere
vurderet.

Faktisk offentlig saldo sammenholdt med tidligere vurderinger
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Anm.: Der udarbejdes for farste gang konjunktursken for den faktiske offentlige saldo i 2022 i indeveerende vurde-
ring. Den faktiske saldo kan i enkeltar pavirkes kraftigt af engangsforhold ud over konjunkturerne. Det geelder
eksempelvis engangsudgifter til COVID-19 tiltag, ikke mindst i 2020, og i modsat retning fx engangsindteegter
fra omlaegning af kapitalpensioner i 2013-2015 og fra udbetaling af indefrosne feriemidler i 2020 og 2021.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det forventede underskud i 2020 er siledes i samme starrelsesorden som de realiserede
underskud i perioden 2009-2012 i kelvandet pa den skonomiske krise, jf. figur 8.1. 1
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2021 og 2022 ventes underskuddene at blive meerkbart lavere end i 2020, herunder i
takt med den gkonomiske genopretning.

De overordnede forudsatninger bag skennene for de offentlige finanser i indeveerende
vurdering er beskrevet i boks 8.1.

Boks 8.1

Forudszetninger vedrarende sken for de offentlige finanser i @konomisk Redeggrelse,
december 2020

Den aktuelle vurdering af den faktiske offentlige saldo i 2020-2021 er baseret pa det opdaterede konjunktur-
grundlag, som er beskrevet i kapitel 1-7.

For 2020 er skennene for de offentlige finanser — ud over det opdaterede konjunkturgrundlag — baseret pa
finansloven for 2020, nye oplysninger om de statslige udgifter i 2020 samt forelgbige regnskabsoplysninger
for kommuner og regioner for 2020. Hertil kommer virkningen af politiske aftaler mv., der er indgéet siden
aftalen om finansloven for 2020, herunder en lang rackke politiske aftaler om hjelpepakker og genopret-
ningstiltag mv. Talgrundlaget er afsluttet for indgéelsen af de seneste politiske aftaler om Gendbning af de
generelle kompensationsordninger (10. december 2020) samt Aftale om politiets og anklagemyndighedens
okonomi 2021-2023 (15. december 2020), og de udgiftsmaessige konsekvenser indgér derfor ikke i progno-
sen.

I 2021 er skennene for de offentlige udgifter og indtegter baseret pa finansloven for 2021 og gkonomiafta-
lerne med kommuner og regioner for 2021. Skennene omfatter saledes virkningerne af de indgéede aftaler
om blandt andet:

o Finansloven for 2021 samt decentrale aftaler

e Stimuli og gren genopretning

¢ Gron omstilling af vejtransporten

e Gron skattereform

o Udbetaling af resterende to ugers indefrosne feriemidler, eksportpakke og reserve til forleengelse af
hjaelpepakker

Hertil kommer tekniske afsatte reserver til ekstraordinere myndighedsudgifter mv. relateret til COVID-19 pa
finansloven for 2021. Reserverne er afsat med henblik pa at dackke udgifter til vaccine, testning og smitteop-
sporing samt indkeb af vaernemidler mv. Omfanget af kompensation for COVID-19-udgifter i kommuner og
regioner i 2021 vil blive dreftet i forbindelse med gkonomiforhandlingerne for 2022.

I 2022 er skennene for de offentlige finanser blandt andet baseret pé de dele af de indgéede aftaler, der rak-
ker ind i 2022, samt beregningstekniske forudsaetninger for blandt andet det offentlige forbrug, de offentlige
investeringer mv. i 2022. Finanspolitikken i 2022 vil blive fastlagt i lobet af 2021 i forbindelse med finanslo-
ven for 2022 samt gkonomiaftalerne med kommuner og regioner for 2022.

I skennene for de offentlige indtegter for 2021 og 2022 er der teknisk forudsat en hjemtagelse af midler fra
EU’s genopretningsfacilitet samt React-EU pd samlet ca. 4%/ mia. kr. arligt i 2021 og 2022.

AEndrede skan for den faktiske offentlige saldo i 2020-2021

Det skonnede offentlige underskud i bdde 2020 og 2021 er nedjusteret siden augustvur-
deringen, jf. tabel 8.2. I forhold til vurderingen i @konomisk Redegorelse, august 2020,
er skonnet for den faktiske offentlige saldo forbedret med ca. 7 mia. kr. i 2020 og 25
mia. kr. i 2021.
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Forbedringen af den offentlige saldo i 2021 kan primeert henfores til hgjere skennede
indteegter fra skatter og afgifter og lavere udgifter til indkomstoverfersler, hvilket blandt
andet skal ses i lyset af generelt forbedrede udsigter for beskaftigelse og ledighed. Hertil
kommer en raekke serskilte forhold, herunder hgjere skannede engangsskatteindtaegter
knyttet til udbetalingen af de resterende indefrosne feriemidler i 2021 samt en justeret
profil for tilbagebetaling af ejendomsskatter. I modsat retning traekker blandt andet en
opjustering af de offentlige forbrugsudgifter som folge af forventede ekstraordinaere
merudgifter til myndighedsindsatser vedrgrende COVID-19 og en nedjustering af de for-
ventede indtaegter fra pensionsafkastskatten i 2020.

Tabel 8.2

AEndrede skon for den faktiske offentlige saldo sammenlignet med @konomisk Redegorelse,
august 2020

2020 2021
AEndring i faktisk offentlig saldo, mia. kr. 71 25,0
heraf eendringer i
- Kildeskatter ekskl. aktieskat 3,7 11,6
- Arbejdsmarkedsbidrag 1,4 2,8
- Moms 2,0 0,3
- Selskabsskatter (ekskl. Nordsg) 57 3,8
- Registreringsafgift -0,1 -1,6
- Pensionsafkastskat -16,0 1,3
- Indteegter fra EU 0,1 4,2
- Offentligt forbrug -2,4 -7,0
- Offentlige investeringer 2,6 0,3
- Indkomstoverfarsler 2,9 2,2
- Subsidier 1,7 -7,2
- Opdateret beregningsteknisk profil for tilbagebetaling af 0.0 70

ejendomsskatter ’ ’

- Nettorenter -0,4 0,8
- @vrige udgifts- og indtaegtsposter 6,0 6,5

Anm.: Positive tal indikerer en forbedring af den faktiske offentlige saldo — enten i form af hgjere offentlige indtaegter
eller lavere offentlige udgifter. Negative tal indikerer tilsvarende en forveerring af den offentlige saldo i form af
lavere indtaegter eller hgjere udgifter.

Kilde: Egne beregninger.

Indteaegterne fra kildeskatter og arbejdsmarkedsbidrag er opjusteret med ca. 5 mia. kr. i
2020 0g 14%2 mia. kr. i 2021 sammenlignet med augustvurderingen. Opjusteringen kan
dels henfores til et opjusteret skeon for beskaftigelsen og den samlede lonsum, som giver
anledning til flere indtaegter fra indkomstskatterne. Hertil kommer en forventet frem-
rykning af skatteindteegter til 2021, som folger af aftalen om udbetaling af de resterende
to ugers indefrosne feriemidler i 2021.
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Provenuet fra moms er opjusteret med 2 mia. kr. i 2020 og V4 mia. kr. i 2021. Det skal
primeert ses i lyset af hgjere forventet privat forbrug og investeringer end skennet i au-
gustvurderingen.

Provenuet fra selskabsskatter er opjusteret med ca. 534 mia. kr. i 2020 og 334 mia. kr. i
2021. Det skyldes overvejende, at coronakrisen har sat sig mindre hardt i selskabsskatte-
grundlaget end forudsat i august. I modsat retning trackker kompenserende tiltag til er-
hvervene som led i Aftale om gron skattereform, herunder sarligt investeringsvinduet i
2021 og 2022 med 16 pct. merafskrivningsgrundlag pa driftsmidler samt en gget baga-
telgreense for straksafskrivninger til 30.000 kr.

Provenuet fra registreringsafgift er nedjusteret med ca. 172 mia. kr. i 2021. Det afspejler
blandt andet provenuvirkningerne af Aftale om gron omstilling af vejtransporten, som
indeholder en lempelse af registreringsafgiften for elbiler og en forhgjelse for konventio-
nelle biler.

Indteegterne fra pensionsafkastskat er nedjusteret med ca. 16 mia. kr. 1 2020 og opjuste-
ret med 14 mia. kr. i 2021. Nedjusteringen i 2020 kan blandt andet henfores til regi-
strerede tab pé unoterede aktier, og at obligationskurserne i 2020 er steget mindre end
tidligere forudsat.

Udgifter til det nominelle offentlige forbrug er opjusteret med knap 232 mia. kr. i 2020
og 7 mia. kr. i 2021. Opjusteringen kan i begge &r primeert henfores til ekstraordineere
merudgifter relateret til COVID-19. Aftale om finansloven for 2021 og Aftale om stimuli
og gren genopretning bidrager samlet set til en opjustering af det nominelle offentlige
forbrug med knap Y2 mia. kr. i 2021.

Udgifterne til offentlige investeringer er nedjusteret med godt 2%/~ mia. kr. i 2020 og V4
mia. kr. i 2021. Nedjusteringen i 2020 skal ses i lyset af nye oplysninger om igangvee-
rende anlegsprojekter, der peger i retning af forventede mindreudgifter pa bade de
statslige, kommunale og regionale omréder i forhold til det forudsatte i august.

Udgifterne til indkomstoverforsler er nedjusteret med henholdsvis 3 mia. kr. i 2020 og
21/4 mia. kr. i 2021. Det kan primeert henfores til lavere udgifter til dagpenge og kontant-
hjeelp mv. i lyset af en nedjustering af den skennede ledighed i begge éar.

Udgifterne til subsidier er nedjusteret med ca. 134 mia. kr. i 2020 og opjusteret med ca.
7% mia. kr. i 2021. Nedjusteringen i 2020 skyldes overvejende lavere skennede udgifter
for kompensationsordninger i relation til COVID-19. Opjusteringen i 2021 kan blandt
andet henfores til udgifterne til kompensationsordninger samt eksportpakken i Aftale
om udbetaling af resterende to ugers indefrosne feriemidler, eksportpakke og reserve
til forleengelse af hjeelpepakker. Hertil kommer udgiftstiltag i Aftale om stimuli og gron
genopretning, der gger subsidierne, herunder blandt andet i form af tilskud til grenne
investeringer, som falger op pa anbefalingerne fra klimapartnerskaberne mv.

En opjustering af indtaegter fra EU og en justeret profil for tilbagebetaling af ejendoms-
skatter bidrager samlet til en forbedring af den faktiske offentlige saldo med 11%4 mia.
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kr. i2021. Opjusteringen af indtegter fra EU kan henfores til indregning af en teknisk
forudsat hjemtagelse af midler fra EU’s genopretningsfacilitet og React-EU. Indtaegterne
fra EU forudsettes imidlertid modsvaret af tilsvarende udgifter, der er udmgntet som
led i en raekke indgaede aftaler. Disse EU-midler bidrager med andre ord ikke netto til
en forbedring af den faktiske saldo.

Endelig bidrager &ndrede skan for en raekke ovrige udgifts- og indtaegtsposter til at for-
bedre den faktiske offentlige saldo med ca. 6 mia. kr. i 2020 og 62 mia. kr. i 2021. Det
er blandt andet en nedjustering af de skennede nedskrivninger af skatte- og afgiftsre-
stancer, der bidrager til forbedringen i 2020. For 2021 bidrager iser den delvise ud-
mentning af reserven til handtering af udfordringer i lyset af COVID-19 mv. som led i de
indgédede aftaler til beveaegelsen, idet reserven beregningsteknisk er indregnet i de offent-
lige kapitaloverforsler.

8.2 Den strukturelle saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mél for den underliggende stilling p4 de offentlige
finanser ved den givne finanspolitik og er et centralt styringsinstrument i tilretteleeggel-
sen af finanspolitikken. Den strukturelle saldo er — i modsatning til den faktiske saldo —
renset for konjunkturerne og en reekke andre midlertidige forhold og er derfor et mere
robust mél for den underliggende stilling pa de offentlige finanser.

Finanspolitikken er overordnet tilrettelagt ud fra et mellemfristet sigte om strukturel ba-
lance i 2025. I de aktuelle ar er finanspolitikken tilrettelagt ekspansivt med strukturelle
underskud, som gradvist aftager i 2022 og frem.

Den strukturelle saldo skennes til -0,2 pct. af BNP i 2020 og -0,4 pct. af BNP i 2021 sva-
rende til en opjustering p& henholdsvis 0,2 og 0,1 pct. af BNP i forhold til augustvurde-
ringen. I 2022 skennes den strukturelle saldo til -0,3 pct. af BNP pé linje med skennet i
den seneste mellemfristede fremskrivning fra august, jf. DK2025 - en gron, retfaerdig og
ansvarlig genopretning af dansk ekonomi. I den aktuelle situation er der ekstraordinaer
stor usikkerhed om udviklingen i den strukturelle saldo.

I 2020 kan opjusteringen af den strukturelle saldo pa 0,2 pct. af BNP blandt andet til-
skrives, at aflgbet pa de offentlige investeringer fra suspenderingen af kommunerne og
regionernes anlagslofter vurderes at vaere mindre end forudsat i august.

Desuden har Danmarks Statistik opjusteret de offentlige nettorenteindtaegter i 2017 og
2018 med samlet set ca. 13,5 mia. kr. — pa grund af en revideret opgorelsesmetode for
kontering af kurstab og -gevinster ved statens keb af egne statsobligationer — som pavir-
ker den strukturelle saldo via et syvars glidende gennemsnit og bidrager til en teknisk
forbedring af den strukturelle saldo i 2020 og 2021. Den underliggende finanspolitik —
herunder de gennemforte ekspansive tiltag — pavirkes saledes ikke heraf.

Den lidt bedre skennede strukturelle saldo i 2021 a&ndrer saledes ikke p4, at finanspoli-
tikken vurderes passende afstemt med gkonomien. Finanspolitikken er markant ekspan-
siv, herunder i kraft af omfattende COVID-19-relaterede kompensationsordninger mv.,
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der har karakter af engangsforhold og ikke pavirker den strukturelle saldo. Hvis der illu-
strativt ikke korrigeres for COVID-19-engangsforhold skennes den strukturelle saldo
med usikkerhed til -2,3 pct. af BNP i 2020 og -0,9 pct. af BNP i 2021.

I forbindelse med skgnnene for den strukturelle saldo i indeveerende vurdering indgér
de forudsatte midler fra EU's genopretningsfond mv. direkte i de enkelte ar svarende til
pavirkningen af den strukturelle saldo, jf. boks 8.2.

Boks 8.2

Handtering af midler fra EU's genopretningsfond mv. i beregningen af den strukturelle saldo

EU's genopretningsfond sigter pa at understotte den gkonomiske aktivitet i medlemslandene, og indtaegter
herfra anvendes derfor ogsé direkte i den diskretionaere finanspolitik. I lyset af Danmarks forudsatte hjemta-
gelse af midler fra EU’s genopretningsfacilitet og ReactEU er der siledes foretaget en mindre justering i be-
regningen af den strukturelle saldo for de serlige poster si EU-indtagterne indgér direkte &r-til-ar i bereg-

ningen af den strukturelle saldo — pa linje med eksempelvis udgifterne til EU-bidrag — i stedet for via et sy-
vars glidende gennemsnit.

Den isolerede virkning pé den strukturelle saldo af denne metodejustering — dvs. virkningen af at posterne
(ekskl. hjemtagelse af EU-midler) omlaegges — er generelt beskeden jf. figur a. Samtidig er der hverken tegn
pa en systematisk forbedring eller forvaerring af den strukturelle saldo hen over den betragtede periode. Den
gennemsnitlige revision af den strukturelle saldo som felge af metodejusteringen er 0,00 pct. af BNP i arene
2000-2022.

Figur a
Isoleret virkning pa den strukturelle saldo af metodejusteringen
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo kor-
rigeres for de udsving, der vurderes at folge af konjunkturerne og en raekke andre mid-
lertidige forhold. Det drejer sig blandt andet om de ofte store fluktuationer i indtegterne
fra pensionsafkastskatten og olie- og gasindvindingen i Nordsgen. Herudover korrigeres
den faktiske offentlige saldo for en raeekke engangsforhold, der kan have betydelig stor-
relsesorden i de enkelte ar. Den strukturelle saldo i et givet ar er dermed et sken for,
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hvor stort det offentlige over- eller underskud ville have veret i en normal situation, dvs.
en situation, hvor den gkonomiske aktivitet hverken er sarskilt hgj eller lav, og hvor de
offentlige finanser samtidig ikke er pavirket af andre midlertidige forhold.

Eksempelvis beregnes den skennede strukturelle saldo til -0,2 pct. af BNP i 2020 med
udgangspunkt i skennet for den faktiske offentlige saldo pé -3,5 pct. af BNP, jf. tabel 8.3
(pkt. 1). Da konjunkturerne i 2020 (mélt ved et sammenvejet output- og beskaftigelses-
gab) skennes verre end i en normalsituation, skal den faktiske saldo korrigeres for den
ugunstige virkning pa den faktiske saldo, som de negative konjunkturgab indeberer.
Den beregnede virkning fra konjunkturerne pa den faktiske saldo udger ca. -0,7 pct. af
BNP i 2020 (pkt. 2).

Udover konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en
reekke seerlige indtaegts- og udgiftsposter (pkt. 3-9). I 2020 skennes blandt andet lavere
faktiske indtaegter fra pensionsafkastskatten end i en normalsituation, ligesom udgif-
terne til de sdkaldte specielle budgetposter er hgjere end det strukturelle (grundet eks-
traordineere COVID-19-udgifter af engangskarakter). Sidanne forhold korrigeres der for
i beregningen af den strukturelle saldo, og samlet set svarer korrektionen for pkt. 3-9 til
-1,1 pct. af BNP i 2020.

Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 10). Det skyldes, at der i nogle ar kan
veare sarlige engangsforhold (udover for de specielle budgetposter) af ikke-tilbageven-
dende karakter, som pévirker den faktiske saldo uden at have serlig betydning for den
underliggende stilling pa de offentlige finanser. I 2020 vedrgrer dette navnlig engangs-
udgifterne (netto) direkte relateret til inddeemning og atbedning af COVID-19 p4 ca.
482 mia. kr. (udover dem, der konteres pa de serlige budgetposter mv.) og i modsat
retning ekstraordineere skatteindteegter fra udbetalingen af de forste tre ugers inde-
frosne feriepenge pé ca. 1734 mia. kr. Forholdene vurderes at have karakter af engangs-
forhold og pévirker derfor ikke den strukturelle saldo, jf. ogsa bilag 8.3.
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Tabel 8.3

Fra fa

Offentlige finanser og finanspolitik

ktisk til strukturel saldo

2019 2020 2021 2022

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo 3,8 -3,5 1,3 1,5
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunktursituationen 0,5 -0,7 -0,3 0,0
3. Selskabsskat" 0,5 0,1 0,0 0,1
4. Registreringsafgift 0,1 0,0 0,0 -0,1
5. Aktieskat 0,1 0,0 0,0 0,0
6. Pensionsafkastskat 1,6 -0,4 -0,4 0,7
7. Nordsgindteegter? 0,0 0,0 0,1 0,1
8. Nettorentebetalinger og udbytter" 0,1 0,0 0,1 0,2
9. Specielle budgetposter®) 0,3 06 0,2 0,6
10. @vrige forhold* 0,0 15 0,1 0,0
- Heraf COVID-19-relaterede engangstiltag 0,0 -2,1 -0,5 0,0
- Heraf engangsindtaegter fra udbetaling af indefrosne feriepenge 0,0 0,8 0,5 0,0
11. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9-10)° 0,7 0,2 0,4 0,3
lllustrativ strukturel saldo inkl. COVID-19 engangsforhold® 0,6 -2,3 -0,9 -0,3
Memopost: Sammenvejet konjunkturgab 0,7 -0,9 -0,4 0,0

1) Ekskl. indteegter vedrgrende aktiviteter i Nordsgen.

2) Det strukturelle niveau er baseret pa det strukturelle provenu, der blev beregnet ved fastsaettelse af udgiftslof-
terne (hhv. Opdateret 2020-forlgb, september 2015 for 2019, 2020-fremskrivning fra august 2016 for 2020,
2025-fremskrivning fra august 2017 for 2021 og Opdateret 2025-forlab fra 2018 for 2022) justeret for holdbar-
hedsvirkningen af aendringer i de fremtidige nordsgprovenuer i forhold til skennet ved loftfastsaettelsen, jf.
notatet "Metodejustering for strukturelle indtsegter fra Nords@en” p& www.fm.dk. Den varige virkning af de op-
daterede provenusken svarer til ca. -0,13 pct. af BNP i 2019, -0,09 pct. af BNP i 2020, -0,07 pct. af BNP i
2021 og -0,06 pct. af BNP i 2022. Herudover justeres provenuet for de direkte konsekvenser for nordsgind-
taegterne af aftale om genopretning af Tyra-feltet. Der er i de viste sken taget hgjde for virkningen pa den fi-
nanspolitiske holdbarhed af Aftale om fremtiden for olie- og gasindvinding i Nordsgen af 3. december 2020.

3) 12020 er der korrigeret for en raskke udgifter direkte relateret til inddeemning og afbadning af COVID-19 sva-
rende til i alt ca. 9,6 mia. kr. | 2021 og 2022 er der korrigeret for tilbagebetaling af ejendomsskatter som falge
af Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017). Det er beregningsteknisk forudsat, at tilbagebetalin-
gen til boligejerne udger ca. 1,3 mia. kr. i 2021 og 12,5 mia. kr. i 2022. | 2022 er der ogsa korrigeret for udbe-
taling af efterlensbidrag i forbindelse med Aftale om ny ret til tidlig pension svarende til ca. 2,1 mia. kr.

4) Der er korrigeret for en reekke udgifter (netto) direkte relateret til inddeemning og afbadning af COVID-19 sva-
rende til i alt ca. 48,5 mia. kr. i 2020 og 11,3 mia. kr. i 2021. Hertil kommer engangsskatteindteegterne fra ud-
betalingen af indefrosne feriepenge pa ca. 17,8 mia. kr. i 2020 og 11,5 mia. kr. i 2021. | 2020 er der ogsa kor-
rigeret for udbetaling af opsparede midler i Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag mv. pa godt 4% mia. kr. |
2019 er der korrigeret for nye oplysninger om de offentlige indtaegter, som endnu ikke vurderes afspejlet i
Danmarks Statistiks opgerelse af den faktiske offentlige saldo, ligesom der er korrigeret for, at aret er pavirket
af, at der i omlaegningen af beskatningen af eksisterende kapitalpensioner i 2013-2014 fremrykkedes indtaeg-
ter fra 2014-2019. 1 2019-2022 er der endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som planlaegges i peri-
oden 2021-2026, men pavirker den strukturelle saldo gennem et syvars glidende gennemsnit. @vrige forhold
indeholder endvidere forskelle i tilsagnsniveau og aflgb for udviklingsbistanden og omregning fra pct. af fak-
tisk BNP til pct. af strukturelt BNP.

5) Strukturel saldo opgjort i pct. af strukturelt BNP.

6) Opgjort inkl. COVID-19-engangsforhold samt hertil relateret tilbagelgb pa selskabsskat og aktieskat.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 8.2 Figur 8.3

Faktisk og strukturel saldo

Pct. af BNP Pct. af BNP
6 6
4 /‘ ‘\ 4
2 A 2

[~ 2

V

—Faktisk saldo

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Strukturel saldo

Selskabsskat (ekskl. kulbrinteskat mv.)

Pct. af BNP Pct. af BNP
4,0 4,0
315} 3,5

A 30

A

/ \/\ 2’5

2,0

/ == ”
2,0

15

1,5

2000 2003 2006

—Faktisk

7+ 1,0
2009 2012 2015 2018 2021

Strukturelt

Figur 8.4 Figur 8.5

Registreringsafgift

Pct. af BNP Pct. af BNP

2,0 2,0

15 15

1,0 1,0
—

05 0,5

0,0 0,0

——Faktisk

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Strukturelt

Aktieskat

Pct. af BNP Pct. af BNP
2,0 2,0
1,6 1,6

0,5

/\,\
A~

1,0 /A\
yA
<V

0,0

—Faktisk

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

0,0

Strukturelt

Figur 8.6 Figur 8.7

Pensionsafkastskat

Pct. af BNP Pct. af BNP
3,0 3,0
2,5 Il\ Il 25
2,0 A /\ 2,0
15 15
1,0 \ / \ | v \‘_\ 1,0
0s A +—71

vV
0,0 . 0,0

—Faktisk

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Strukturelt

Nordsgindtaegter (inkl. udbytter fra

Nordsefonden)
Pct. af BNP Pct. af BNP
25 25

05 —

0,0

R—— 0,0

—Faktisk

S
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

—— -0,5

Strukturelt

@konomisk Redeggrelse - December 2020



Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

Figur 8.8 Figur 8.9
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ar til &r-sendring i den strukturelle saldo

Der er usikkerhed forbundet med skegnnet for bade niveauet for den strukturelle saldo i
et givet ar samt endringen i den strukturelle saldo fra ar til &r. For yderligere at under-
stotte beregningerne af den strukturelle saldo udarbejdes der en skensmassig dekompo-
nering af ar-til-ar-eendringerne baseret pé separate "bottom-up”-bidrag til udviklingen i
den strukturelle saldo. De beregnede bottom-up-bidrag omfatter navnlig bidrag fra sn-
dringer i finanspolitikken (baseret pd de direkte provenuer, der indgar i beregningen af
finanseffekten) og a&ndringer i de strukturelle provenuer fra de serlige poster.

Fra 2019 til 2020 skennes den strukturelle saldo at blive forvaerret med 0,9 pct. af BNP.
Det skyldes primeert, at finans- og strukturpolitikken ekskl. engangsforhold, som er til-
rettelagt ekspansivt, isoleret set forvaerrer den strukturelle saldo med ca. 0,6 pct. af
BNP, jf. tabel 8.4. Samtidig er der en afdeempet veekst i strukturelt BNP i 2020, hvorved
en given udgiftsveekst fremstar lempeligere i forhold til dette benchmark.

Herudover bidrager faldende strukturelle indtaegter fra Nordsgen og hgjere overfarsler
til udlandet til, at den strukturelle saldo forverres fra 2019 til 2020. Det negative bidrag
fra overforsler til udlandet skal bade ses i lyset af agede overfarsler til udlandet og ned-
justeringen af BNP i 2020. I modsat retning traekker positive bidrag fra de strukturelle
indteaegter fra pensionsafkastskat og nettorentebetalinger.

Fra 2020 til 2021 skennes den strukturelle saldo at blive forvaerret med o,2 pct. af BNP.
Det kan seerligt tilskrives, at finans- og strukturpolitikken ekskl. engangsforhold isoleret
set forvaerrer den strukturelle saldo med 0,3 pct. af BNP. Hertil kommer et lille fald i de
skennede strukturelle indtaegter fra selskabsskatten, hvilket blandt andet afspejler inve-
steringsvinduet i Aftale om gron skattereform. I modsat retning traekker ggede over-
forsler fra udlandet, hvilket afspejler den forudsatte hjemtagelse af EU-midler, samt en
lille genopretning af de strukturelle indtaegter fra Nordsgen.
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Fra 2021 til 2022 skennes den strukturelle saldo at blive forbedret med 0,1 pct. af BNP —
herunder bidrager finans- og strukturpolitikken isoleret set med en forbedring af den
strukturelle saldo med 0,3 pct. af BNP. Det afspejler, at finanspolitikken overordnet set
fortsat er tilrettelagt ekspansivt med strukturelle underskud — men at lempelserne er af-
tagende i takt med genopretningen af den gkonomiske aktivitet.

Tabel 8.4

Ar-til-ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

2019 2020 2021 2022
Pct. af BNP
Strukturel saldo 0,7 -0,2 -0,4 -0,3
AEndring i strukturel saldo -0,9 -0,2 0,1
Bidrag til 2ndring:
Provenuer fra finanspolitikken og virkning fra
strukturreformer ekskl. engangsforhold” -0,6 -0,3 0,3
Selskabsskat 0,0 -0,1 0,0
Pensionsafkastskat 0,1 0,0 0,0
Nordsgindteegter -0,2 0,1 0,0
Nettorentebetalinger 0,1 0,0 -0,1
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 -0,2 0,0 0,0
Overfgrsler fra udlandet (EU-indteegter) -0,1 0,2 0,0
Andre forhold (residual)? 0,0 0,0 -0,1
1) Baseret pa de direkte provenuer fra finanseffektberegningen inkl. virkningen af udviklingen i den strukturelle

beskaeftigelse. De direkte provenuer er skensmaessigt opgjort efter tilbagelab, og skattepligtige indkomstover-
farsler er opgjort efter skat. Herudover indgar der ikke engangsforhold.

2) Kan blandt andet afspejle aendringer i efterspgrgselssammensaetningen, forskydninger i pensionsind- og ud-
betalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

8.3 Offentligt forbrug, beskeeftigelse og investeringer

De opdaterede udgiftssken for det offentlige forbrug og de offentlige investeringer er ba-
seret pa en opfelgning pé de offentlige budgetter i 2020 og 2021, herunder med afsaet i
den indgaede aftale om finansloven for 2021 og gvrige politiske aftaler, herunder Aftale
om stimuli og gren genopretning. I 2022 tager skonnene afsat i beregningstekniske
forudseetninger om finanspolitikken.
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Offentligt forbrug

Det nominelle offentlige forbrug er af Danmarks Statistik opgjort til 556,8 mia. kr. i
2019. Realvaksten i det offentlige forbrug i 2019 (opgjort ved inputmetoden) er samti-
digt opgjort til 0,2 pct. Skennene for realvaeksten i det offentlige forbrug i prognose-
arene er pavirkede af ekstraordinzre merudgifter relateret til COVID-19 i 2020 og 2021.

Det reale offentlige forbrug skennes at vokse med 2,5 pct. i 2020 og 1,4 pct. i 2021. Den
skennede realvaekst i 2020 og 2021 er — ogsé nar der tages hgjde for ekstraordinzre ud-
gifter til COVID-19 — relativt hgj i en historisk sammenhang og markant hgjere end den
gennemsnitlige arlige realvaekst i perioden 2010-2019 pé 0,2 pct., jf. figur 8.10.

I 2022 er forbrugsvacksten beregningsteknisk forudsat at udgere -0,3 pct. Den lavere
forudsatte forbrugsvaekst i 2022 i forhold til det forudsatte i DK2025 - en gron, retfaer-
dig og ansvarlig genopretning af dansk ekonomi skal ses i lyset af de forventede ekstra-
ordinaere merudgifter vedrerende COVID-19 i 2021. Eksklusive udgifter til COVID-19 i
2021 kan den beregningstekniske offentlige forbrugsveekst i 2022 opggres til 0,9 pct.

P& baggrund af den forudsatte realvaekst i det offentlige forbrug, inkl. midlertidige CO-
VID-19 udgifter, skennes det offentlige forbrug at udgere en hgjere andel af den samlede
okonomi i prognosedrene 2020-2022 end i 2019, jf. figur 8.11.

Realvakst i det offentlige forbrug Offentligt forbrugsniveau, 2000-2022

Pct. Pct. Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
3 3 30 30
2 2 28 28

- /\ .
/AN

24

Gns. Gns. 2020 2021 2022 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
2000-2019 2010-2019

m Korrigeret for midlertidige forhold relateret til COVID-19

Anm.: | figur 8.10 er realvaeksten i det offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden. Det offentlige forbrug er opgjort
inkl. afskrivninger. Realvaeksten i det offentlige forbrug korrigeret for midlertidige forhold relateret tii COVID-19
er 1,2 pct. i 2020, 1,4 pct. i 2021 og 0,9 pct. i 2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De nominelle offentlige forbrugsudgifter skennes at udgere ca. 586,3 mia. kr. i 2020,
hvilket svarer til en opjustering pa knap 2%/ mia. kr. i forhold til skennet i august, jf. ta-
bel 8.5. Opjusteringen af skannet for det nominelle offentlige forbrug i 2020 afspejler
blandt andet, at der forventes yderligere merudgifter relateret til handteringen af CO-
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VID-19 pa i sterrelsesorden 4,0 mia. kr. i tilleeg til de indregnede merudgifter i august-
vurderingen. I modsat retning traekker lavere forventede ordinaere driftsudgifter i staten
i forbindelse med statslig udgiftsopfelgning 3 for 2020.

Realvaeksten i det offentlige forbrug i 2020 skennes til 2,5 pct., hvilket er en opjustering
pa 0,3 pct.-point sammenlinet med skegnnet i august. Den hgjere skennede forbrugs-
vaekst i 2020 skal navnlig ses i lyset af forventede merudgifter i 2020, mens virkningen
af et hgjere skon for prisudviklingen pa det offentlige omride — som fglge af en opjuste-
ring af den generelle forbrugerprisudvikling — isoleret set bidrager til at reducere real-
vaeksten i det offentlige forbrug i 2020.

Tabel 8.5

Skon for det offentlige forbrug

2019" 2020 2021 2022
Realvaekst, pct.
Augustvurdering 0,0 2,2 0,6 -
Decembervurdering 0,2 2,5 1,4 -0,3
- Andring i forhold til august, pct.-point 0,2 0,3 0,8 -
Mia. kr., arets priser -
Augustvurdering 556,8 583,9 590,8 605,8
Decembervurdering 556,8 586,3 597,8 -
- AEndring i forhold til august, mia. kr. 0,0 2,4 7,0 -

Anm.: Realvaeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden og inkl. afskrivninger. Det forudsaettes ved
sken for realveeksten i det offentlige forbrug fra 2020 og frem, at der ikke er forskel pa opgerelsen ifglge out-
putmetoden i nationalregnskabet og inputmetoden.

1) Tallene for 2019 er baseret for reviderede nationalregnskabstal.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I 2021 skennes det nominelle offentlige forbrug at udgere ca. 597,8 mia. kr. Sammenlig-
net med skennet i august er de forventede udgifter til det offentlige forbrug i 2021 opju-
steret med 7 mia. kr. Det afspejler indregningen af eendringsforslag til finanslovforslaget
for 2021, herunder forventede merudgifter til COVID-19.

Realveeksten i det offentlige forbrug i 2021 skgnnes at udggere 1,4 pct., hvilket er en opju-
stering pa 0,8 pct.-point sammenlignet med vurderingen i august. Den opjusterede for-
brugsvaekst afspejler primeert indregnede forventede merudgifter til COVID-19 i 2021 i
starrelsesorden 7 mia. kr. til blandt andet keb af vacciner, smitteopsporing mv., jf. oven-
for. Aftalen om finansloven for 2021 og gkonomisk stimuli vurderes isoleret set at veere
omtrent neutral for den skgnnede forbrugsveekst i 2021. Det afspejler, at der som led i
aftalen om gkonomisk stimuli indgar en rackke omstillingsinitiativer — herunder fx styr-
kede offentlige indsatser til blandt andet natur- og miljgopgaver mv. — som finansieres
af den afsatte reserve til COVID-19 ("krigskassen”), der teknisk er forudsat udmentet
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uden for det offentlige forbrug. I modsat retning traekker, at der er tiltag uden for det of-
fentlige forbrug, fx klimabistand, der finansieres af reserver, som tidligere var forudsat
udmentet til offentlige forbrugsudgifter.

12022 er der beregningsteknisk forudsat en offentlig forbrugsveekst pa -0,3 pct. Den la-
vere forudsatte forbrugsveekst i 2022 i forhold til det beregningstekniske forudsatte i
DK2025 - en gron, retfeerdig og ansvarlig genopretning af dansk ekonomi skal ses i ly-
set af de forventede ekstraordinere merudgifter vedrerende COVID-19 i 2021. Eksklu-
sive ekstraordineere udgifter til COVID-19 i 2021 udger den beregningstekniske offent-
lige forbrugsvaekst 0,9 pct. i 2022. Finanspolitikken og de konkrete offentlige budgetter
for 2022 vil blive fastlagt i lebet af 2021 i forbindelse med finansloven og gkonomiafta-
lerne med kommunerne og regionerne for 2022.

Offentlig beskeeftigelse

Den offentlige beskeaeftigelse er opgjort til ca. 829.000 personer i 2019 svarende til en
stigning pa ca. 5.000 personer mélt i forhold til 2018. Den offentlige beskeftigelse har
veret stigende siden starten af 2017, men var aftagende i forste halvar af 2020. De fore-
lgbige nationalregnskabstal for 3. kvartal 2020 viser dog en fremgang, s& den offentlige
beskaftigelse i 3. kvartal 2020 omtrent er pé niveau med 2019, jf. figur 8.12.

Offentlig beskaeftigelse i nationalregnskabet Sken for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
1.000 personer 1.000 personer
880 880
860 860 1.000 personer 2019 2020 2021 2022
840 /\ — 840 Arlig endring

M / \/\/\ AT ;
820 /"\'\N" \/ 820 Decembervurdering 5,0 2,0 2,0 2,0
800 800 Augustvurdering 5,0 6,0 2,0 -
780 —a A A 780 - Andring 00 -40 00 -
760 760 Niveau
740 ———— T T T T+ 740 Decembervurdering 829 831 833 835

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

—Inkl. orlov Ekskl. orlov —Sken

Anm.: | figur 8.12 indebaerer strejken i 2. kvartal 2008 og lockouten i 2. kvartal 2013 et teknisk betinget fald i den
offentlige beskaeftigelse ekskl. orlov.

1) Nationalregnskabstallene for den offentlige beskaeftigelse i 2019 er revideret siden augustvurderingen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den offentlige beskaftigelse skonnes at stige med 2.000 personer fra 2019 til 2020, jf.
tabel 8.6. Skennet for den offentlige beskaeftigelsesvaekst i 2020 er nedjusteret med
4.000 personer siden augustvurderingen, hvilket primeert afspejler det observerede fald
i den offentlige beskeftigelse i forste halvar 2020.
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I 2021 skennes den offentlige beskeaeftigelse pa linje med vurderingen i august at stige
med 2.000 personer. Den skegnnede udvikling i den offentlige beskeeftigelse hviler pa en
forudsetning om, at ekstraordinzre merudgifter til COVID-19 ikke medfarer vaesentlige
endringer i den offentlige beskeftigelse. I 2022 er der beregningsteknisk forudsat en
stigning i den offentlige beskeftigelse pa 2.000 personer.

Offentlige investeringer

De offentlige investeringer er af Danmarks Statistik opgjort til 76,7 mia. kr. i 2019. I en
arreekke har de offentlige investeringer som andel af BNP ligget pé et historisk hgjt ni-
veau. I prognoseperioden skennes udgifterne til offentlige investeringer at udgere 3,5
pct. af BNP i 2020 stigende til 3,7 pct. af BNP i 2022, hvilket er teet pd niveauet i 2014,
hvor de offentlige investeringer 14 pa det hgjeste niveau i de sidste 30 ar, jf. figur 8.13.

Starstedelen af de offentlige investeringer udgeres af investeringer i bygninger og anlag,
men investeringer i forskning og udvikling udger ogsa en betydelig del, jf. figur 8.14.

Offentlige investeringer Offentlige investeringer fordelt pa omrade
Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr., 2021-priser Mia. kr., 2021-priser
45 45 100 100
4,0 4,0 80 — — - 80
3,5 /\/\A\/\//- 35 60
S0 \/_/ \/ZA\}\/ Gns. 1990-2007 20 &
25 2,5 20
O 2, 0
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Investeringer i forskning og udvikling
u Investeringer i bygninger og anleeg

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De samlede offentlige investeringer skonnes til 80,7 mia. kr. i 2020, svarende til en real-
vekst pa 4,5 pct., jf. tabel 8.7. Udgiftsskennet er nedjusteret med godt 2Y/2 mia. kr. sam-
menlignet med augustvurderingen, hvilket primeert kan henfores til nye oplysninger om
igangvaerende anlagsprojekter i forbindelse med den statslige udgiftsopfelgning 3 og
kommunale og regionale regnskabsoplysninger til og med 3. kvartal 2020 mv.

Med afseet i aftalen om finansloven for 2021 og om gkonomisk stimuli samt en forelgbig
opgorelse af de kommunale og regionale budgetter mv. skennes de nominelle offentlige
investeringer af udgere 87,5 mia. kr. i 2021, svarende til en realvaekst pé 6,4 pct.

Skennet for de nominelle investeringer i 2021 er nedjusteret med ca. 0,3 mia. kr. i for-
hold til augustvurderingen, hvilket primert kan henferes til udmentningen af reserver,
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der var forudsat at indga i de offentlige investeringer i augustvurderingen, men er ned-
skrevet i forbindelse med aftalen om finansloven for 2021. I modsat retning treekker, at
der som folge af Aftale om stimuli og gren genopretning er udmegntet knap %2 mia. kr.
til tiltag, som eger de offentlige investeringer i bygninger og anlag, herunder fx energief-
fektivisering af offentlige bygninger. Hertil kommer, at investeringerne i forskning og
udvikling er opjusteret som folge af, at der afseettes 34 mia. kr. til gron forskning i afta-
len om fordeling af forskningsreserven.

Tabel 8.7

De offentlige investeringer

2019 2020 2021 2022

Nominelt investeringsniveau, mia. kr. (arets priser) 76,7 80,7 87,2 91,3
- heraf bygninger og anleeg m.m. 55,0 59,8 64,7 69,4
- heraf forskning og udvikling" 21,7 20,9 225 21,9
Realvakst i de offentlige investeringer, pct. 0,3 4,5 6,4 3,6
- heraf bygninger og anleeg m.m. -0,6 8,7 6,1 6,4
- heraf forskning og udvikling 2.4 -6,2 7.1 -4,3
Offentlige investeringer, pct. af BNP 3,3 3,5 3,7 3,7
- heraf bygninger og anleeg m.m. 24 2,6 2,7 2,8
- heraf forskning og udvikling 0,9 0,9 0,9 0,9
1) Baseret pa nationalregnskabsopggrelsen af de offentlige udgifter til forskning og udvikling mv. Opgerelsen er

dermed ikke direkte sammenlignelig med det offentlige forskningsbudget.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12022 er der beregningsteknisk forudsat et nominelt offentligt investeringsniveau pa
91,3 mia. kr. svarende til en realvaekst pé 3,7 pct.

Skennene for de offentlige investeringer er behaftet med veesentlig usikkerhed, blandt
andet som folge af forskydninger i byggeaktiviteten mv. mellem de enkelte &r. Det geel-
der fx i forbindelse med de kvalitetsfondsstattede sygehusbyggerier og storre anlaegspro-
jekter pa transportomradet.

8.4 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finans- og strukturpolitikken mélt ved de sdkaldte ét-arige finanseffekter skennes sam-
let set af styrke aktiviteten med 2,5 pct. af BNP i 2020 (relativt til gkonomiens produkti-
onspotentiale), jf. tabel 8.8. Den positive aktivitetsvirkning kan primeert tilskrives de
midlertidige kompensationsordninger, der er vedtaget for at modga de negative gkono-
miske konsekvenser af coronakrisen, og som isoleret set understotter aktiviteten med
skensmaessigt 1,8 pct. af BNP i 2020. Det bemaerkes, at den forudsatte virkning blandt
andet athaenger af antallet af ansggninger til de enkelte kompensationsordninger, hvor-
med den samlede virkning er forbundet med vesentlig usikkerhed. Den understottende
virkning fra kompensationsordningerne aftager fra 2020 til 2021 og 2022, i takt med at
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udgifterne mindskes og de midlertidige ordninger udlgber. De faldende udgifter til kom-
pensationsordninger de neestkommende ar svarer til, at de &rlige veekstbidrag er nega-
tive i 2021 og 2022.

Tabel 8.8

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen (ét-arige effekter)

2020 2021 2022

Pct. af BNP

1. Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaekst" 0,3 0,5 0,2
2. Strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen -0,1 -0,1 -0,2
3. Finanseffekt ekskl. midlertidige tiltag" (1+2) 0,3 0,5 0,0
4. Udbetaling af feriepenge, offentligt initierede investeringer mv.? 0,4 0,8 -0,4
5. Finanseffekt ekskl. midlertidige kompensationsordninger (1+2+4) 0,7 1,3 -0,4
6. Virkning af midlertidige kompensationsordninger 1,8 -0,9 -0,6
7. Finanseffekt inkl. midlertidige kompensationsordninger (1+2+4+6) 2,5 0,4 -1,0

Anm.: Finanseffekten beskriver finans- og strukturpolitikkens samlede bidrag til eendringer af outputgabet i et enkelt
ar ekskl. virkningen af engangsforhold. Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaeksten beskriver alene efter-
spergselsvirkningen af finanspolitikken.

1) Opgijort ekskl. virkningen af COVID-tiltag, som behandles som engangsforhold i den strukturelle saldo.

2) Indeholder aktivitetsvirkningen af udbetalingen af indefrosne feriemidler, investeringer i regi af Landsbygge-
fonden i forleengelse af boligaftalen fra 2020 samt afledte private investeringer som fglge af klimaaftale 2020,
Aftale om stimuli og gren genopretning, Aftale om gran omstilling af vejtransporten og Aftale om gren skatte-
reform, herunder virkningen af investeringsvinduet i 2021 og 2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Regeringen har sammen med en raekke af Folketingets partier i starten af december ma-
ned indgaet fem store politiske aftaler, som bidrager til at stimulere gkonomien og un-
derstotte beskaftigelsen under coronapandemien. Hertil kommer en i forvejen ekspan-
siv finanspolitik med en planlagt veekst i de offentlige udgifter og tidligere besluttede til-
tag, herunder fx udbetalingen af tre ugers indefrosne feriepenge i 2020. Finanspolitik-
ken skennes samlet set at understotte vaeksten med 0,7 pct. i 2020 og yderligere 1,3 pct.
i 2021 ekskl. virkningen af midlertidige kompensationsordninger. I 2022 ventes et nega-
tivt vaekstbidrag pa 0,4 pct., i takt med at outputgabet i gkonomien gradvist lukkes.

Strukturpolitikken har isoleret set et dempende bidrag til den ét-drige finanseffekt pa
ca. 0,1-0,2 pct. af BNP i 2020-2022. Det skal ses i lyset af, at strukturpolitikken gger ar-
bejdsudbuddet og kapaciteten i gkonomien. Det stigende arbejdsudbud kan i hgj grad
tilskrives tidligere vedtagne reformer, herunder Tilbagetrakningsaftalen (2011) og
Skattereform 2012.

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa konjunkturerne kan bade opgores ved den ét-
arige og den flerérige finanseffekt. Den flerarige finanseffekt maler virkningen pé out-
put- og beskeeftigelsesgabet i bade det pageeldende ar og de forudgéende &r. Den fler-
arige finanseffekt méles med 2019 som udgangspunkt — et ar, hvor konjunkturerne var
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lidt bedre end neutralt, og hvor gkonomien endnu ikke var péavirket af coronavirus. Der-
med medtages virkningerne af finans- og strukturpolitiske &ndringer i 2020 og frem i
beregningen af den flerérige effekt. I tillaeg til den flerarige virkning pa output- og be-
skaftigelsesgabet opgares ogsa en isoleret eftersporgselsvirkning, som beskriver hvor
meget den forte politik understgtter niveauet for BNP og beskeeftigelse i det enkelte &r.!

Tabel 8.9

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen (flerarige effekter)

2020 2021 2022
Pct. af BNP
Virkning pa outputgab ekskl. midlertidige COVID-19 tiltag" 0,3 0,8 0,8
Udbetaling af feriepenge, offentligt initierede investeringer mv.? 0,4 1,3 0,8
Virkning pa outputgab ekskl. midlertidige COVID-19 tiltag” 0,7 2,0 1,6
Virkning af midlertidige kompensationsordninger 1,8 0,9 0,3
Virkning pa outputgab inkl. midlertidige COVID-19 tiltag 2,5 2,9 1,9
- Heraf efterspergselsvirkning 2,5 3,1 2,3
1.000 fuldtidspersoner
Virkning pa beskeeftigelsesgab ekskl. midlertidige COVID-19 tiltag" 4 11 10
Udbetaling af feriepenge, offentligt initierede investeringer mv.? 6 20 17
Virkning péa beskaftigelsesgab ekskl. midlertidige COVID-19 tiltag” 10 31 27
Virkning af midlertidige kompensationsordninger 67 18 9
Virkning pa beskaftigelsesgab inkl. midlertidige COVID-19 tiltag 77 50 36
- Heraf eftersporgselsvirkning 89 54 44

Anm.: Finans- og strukturpolitikkens virkning pa konjunkturgabene beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til
output- og beskeeftigelsesgabet i det enkelte ar inkl. virkningen af udbetaling af feriepenge mv. og virkningen
af de midlertidige kompensationsordninger. Finanspolitikkens efterspargselsvirkning er opgjort ekskl. virknin-
gen af strukturreformer pa kapacitetsudnyttelsen.

1) Opgjort ekskl. virkningen af COVID-19 tiltag, som behandles som engangsforhold i den strukturelle saldo.

2) Indeholder aktivitetsvirkningen af udbetalingen af feriemidler, investeringer i regi af Landsbyggefonden i for-
lzengelse af boligaftalen fra 2020 og afledte private investeringer som fglge af klimaaftale 2020, Aftale om
stimuli og gren genopretning, Aftale om gren omstilling af vejtransporten og Aftale om grgn skattereform.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eftersporgselsvirkningerne af den forte finanspolitik skennes samlet set at understotte
beskeftigelsen med 79.000 personer i 2020, 54.000 personer i 2021 0g 44.000 perso-
ner i 2022, jf. tabel 8.9. Tilsvarende skonnes BNP-niveauet gget med hhv. 2,5 pct. i
2020, 3,1 pct. i 2021 og 2,3 pct. i 2022.

1 De flerarige aktivitetsvirkninger er beregnet med udgangspunkt i ADAM-modellen, og storrelsesordenen af virk-
ningen er behaftet med tiltagende usikkerhed, jo laengere en periode, der ses pa. Forudsetningerne bag beregnin-
gen af de finanspolitiske multiplikatorer i beregningen er naermere beskrevet i Opdaterede finanseffekter: doku-
mentationsnotat, som kan findes pé finansministeriets hjemmeside.
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Finans- og strukturpolitikken bidrager samlet set til en vasentlig reduktion af konjunk-
turgabene i forhold til en situation med neutral finans- og strukturpolitik, jf. figur 8.15
og 8.16. Den dempende virkning i 2020 kan primeert tilskrives virkningen af de midler-
tidige kompensationsordninger, mens det i 2021 og 2022 primert er de generelle fi-
nanspolitiske lempelser og besluttede stimuli-initiativer, som styrker aktiviteten.

Outputgab Beskaftigelsesgab
Pct. af BNP Pct. af BNP 1.000 personer 1.000 personer
2 2 50 50
0 I 0 0 . 0
-2 I -2 -50 :I I -50
4 -4 -100 -100
-6 T T 1 -6 -150 T T » -150
2020 2021 2022 2020 2021 2022
m Outputgab i fraveer af finans- og strukturpolitik m Beskeeftigelsesgab i fraveer af finans- og strukturpolitik
Outputgab med besluttet politik Beskzeftigelsesgab med besluttet politik

Anm.: Virkningen pa konjunkturgabene beskriver finans- og strukturpolitikkens virkning pa output- og beskeeftigel-
sesgabet i et enkelt ar (inkl. udbetaling af indefrosne feriepenge mv., afledte private investeringer og midlerti-
dige kompensationsordninger). Aktivitetsvirkningen er opgjort som den samlede virkning af finans- og struk-
turpolitikken i forhold til 2019.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

8.5 Offentlig geeld og statens nettofinansieringsbehov

Det aktuelle gkonomiske tilbageslag og de midlertidige hjelpepakker, som er gennem-
fort i lyset af coronaepidemien, indeberer, at der er udsigt til et faktisk offentligt under-
skud pa 3%2 pct. af BNP i 2020 samt et underskud pé 1%/4-1%/2 pct. af BNP i 2021 og i
2022. Disse underskud, som skyldes den aktuelle konjunkturnedgang samt relaterede
hjaelpepakker mv., skannes at medfore en stigning i den offentlige bruttogeeld — opgjort
ved OMU-galden — fra ca. 33 pct. af BNP i 2019 til 43%2 pct. af BNP i 2020 og 41-41Y2
pct. af BNP i 2021-2022, jf. tabel 8.10.

En del af stigningen i bruttogaelden i 2020 og reduktionen heraf i 2021 skyldes skatte-
indteaegter, der er blevet udskudt fra 2020 til 2021, blandt andet for at styrke virksomhe-
dernes likviditet. Sddanne udskudte skatteindteegter pavirker ikke nettogeelden i samme
omfang som bruttogelden, idet de udskudte skatter er et aktiv for staten. Der er blandt
andet derfor kun udsigt til en forholdsvis beskeden reduktion i nettoformuen fra ca. 234
pct. af BNP i 2020 til 12 pct. i 2021, som vendes til en nettogeld pé ca. ¥4 pct. af BNP i
2022. Der redeggres nermere for de forskellige geldsbegreber nedenfor.

Den offentlige gaeld i Danmark vil fortsat i 2020-2022 veere lav i et historisk og et inter-
nationalt perspektiv. Gennem hele prognoseperioden ventes @MU-gelden at holde en
bred margin til kravet i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt p& 60 pct. af BNP. Det er blandt
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andet en konsekvens af den ansvarlige linje i den gkonomiske politik i en leengere ar-
reekke, som ogsa har bidraget til, at Danmark er blandt de f& lande, der har den hgjeste
kreditvurdering AAA hos samtlige toneangivende kreditvurderingsbureauer. Den hgje
kreditvurdering er direkte medvirkende til lavere renteudgifter for den danske stat, men
ogsé for boligejere og andre lantagere. Pa tvaers af eurolande og Danmark m.fl. er der en
tendens til, at lande med lav offentlig gaeld ogsa har lavere statsobligationsrenter, jf. fi-
gur 8.17.

Figur 8.17 Tabel 8.10

Sammenhang mellem GMU-gzeldskvote og Oversigt over den offentlige geeld, ultimo
10-arige statsobligationsrenter for eurolande aret
mv.
10-arig statsrente, pct. 10-arig statsrente, pct.
0 0 2020 2021 2022
Pct. af BNP
o oiTA ©® GR%’5
BGR e wiT B OMU-geeld 434 40,9 415
®LTU
o0 ESPo ©® PRT 00 Statsgeeld 27,3 27,0 29,1
IRL, Offentlig netto-
SVN o o
.OFTN o FrA . 2,9 1,4 0,2
0,5 0,5
o NLD
® DEU
20 4G Memopost:
o 50 100 150 200 Faktisk offentlig -3,5 -1,3 -1,5
@MU-geeldskvote, pct. saldo

Kilde: Macrobond Financial & Eurostat.

Et underskud pé den offentlige saldo medferer — alt andet lige — en stigning i GMU-geel-
den. Endringer i indestiendet pa statens konto i Nationalbanken samt e&endringer i de
statslige fondes beholdning af statsobligationer kan imidlertid medfere, at GMU-geelden
falder pa trods af et offentligt underskud. Det hanger blandt andet sammen med, at
statslige underskud i nogle ar kan blive delvist deekket via traek pa statens konto i Natio-
nalbanken. Statens konto i Nationalbanken modregnes ikke i opgerelsen af UM U-gzel-
den, mens fondenes beholdning af statsobligationer bliver modregnet, jf. boks 8.3.

Den offentlige nettogeld er det centrale galdsbegreb i forbindelse med opggrelsen af fi-
nanspolitikkens langsigtede holdbarhed. I 2019 var de offentlige aktiver sterre end pas-
siverne svarende til en nettoformue pa ca. 6¥4 pct. af BNP. Nettoformuen skgnnes redu-
ceret til ca. 234 pct. af BNP i 2020 og 1%/2 pct. af BNP i 2021, mens nettoformuen vendes
til en lille nettogeeld pa Y4 pct. af BNP i 2022. Skennene for nettogzlden er usikre, idet
udviklingen i nettogaelden — ud over stillingen pé den offentlige saldo — ogsa afhanger af
kursreguleringer pa det offentliges aktiver og passiver, jf. boks 8.3.

Udviklingen i statsgeelden fra ar til ar svarer — bortset fra kurseffekter ved ldnoptagelse
— til den sdkaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetseffekten af statens budget. Nettokasse-
saldoen afspejler forskellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, afgifter mv.,
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som staten modtager, og de konkrete udbetalinger, som staten foretager i labet af et gi-
vet ar, herunder ogsa genudlan til statslige selskaber. Statsgaelden skennes at stige fra
ca. 18 pct. af BNP i 2019 til ca. 27V4 pct. af BNP i 2020 for dernzest at blive ca. 27 pct. i
2021 og 29 pct. af BNP i 2022, jf. tabel 8.10.

Boks 8.3

Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

Der sondres normalt mellem tre opgerelser af den offentlige geeld: GMU-geelden, statsgalden og den offent-
lige nettogeld. De forskellige gaeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgerelsesmetoder og af-
greensningen af den offentlige sektor:

o OMU-gelden er den offentlige geeld opgjort efter EU’s principper. @MU-gzelden omfatter de samlede fi-
nansielle passiver i alle de offentlige delsektorer — stat, kommuner, regioner og forskellige sociale kasser
og fonde. M U-gzlden er en ren bruttogezldssterrelse, hvor kun interne fordringer inden for det offent-
lige bliver modregnet. @MU-gzelden bruges i forbindelse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt, hvor GMU-
geldens andel af BNP ikke ma overstige 60 pct.

o Den offentlige nettogeeld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede
holdbarhed. Den offentlige nettogzeld opgores som forskellen mellem de samlede offentlige passiver og
aktiver og er dermed et udtryk for det offentliges samlede finansielle nettostilling. I modsetning til de
andre gaeldsdefinitioner opgeres den offentlige nettogeeld til markedsveerdi.

o Statsgaelden omfatter udelukkende statens geld og dermed ikke gelden i de ovrige offentlige delsektorer.
Statsgaelden er ligesom GMU-geelden en bruttosterrelse, men i definitionen er der tilladt en modregning
af omsattelige aktiver forvaltet af Danmarks Nationalbank. Det inkluderer indestdendet pé statens konto,
almene boligobligationer og vaerdipapirbeholdninger i de statslige fonde (Den Sociale Pensionsfond, In-
novationsfonden og Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse).

e Genudlan er et udtryk for statens udlansprogram til statslige selskaber og andre institutioner. Her udste-
der Nationalbanken statsobligationer og videreudlaner provenuet til selskaberne pd samme vilkér. Gen-
udlan tillader selskaberne at benytte statens finansieringsvilkar, siledes at offentlige opgaver finansieres
billigst muligt. Da selskaberne betaler afdrag og renter, er det saldoneutralt for staten. Genudlén gger
statsgaelden og @MU-gaelden, men indgar neutralt i nettogelden, da videreudlénet medregnes i aktivsi-
den.

Finansieringsbehovet

Coronaepidemien har medfort et stort finansieringsbehov for staten i 2020 — blandt an-
det til finansiering af de midlertidige hjelpepakker mv. Statens nettofinansieringsbehov
skonnes til ca. 197 mia. kr. i 2020 og til ca. 12 mia. kr. i 2021. Nettofinansieringsbehovet
for 2020 er nedjusteret markant med ca. 51 mia. kr. siden augustvurderingen. Nedjuste-
ringen kan blandt andet tilskrives, at det ikke er alle virksomheder, som har gjort fuldt
brug af mulighederne for at udskyde deres skatteindbetalinger fra 2020 til 2021. Netto-
finansieringsbehovet er opjusteret med ca. 84 mia. kr. i 2021 sammenlignet med august-
vurderingen, hvilket blandt andet skyldes det reducerede sken for de udskudte skatter
samt udbetalingen af de resterende to ugers indefrosne feriepenge.

Statens samlede finansieringsbehov (brutto) skennes til ca. 329 mia. kr. i 2020 og til ca.
247 mia. kr. i 2021, jf. tabel 8.11. For 2020 er der tale om en nedjustering af skgnnet pa
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ca. 45 mia. kr. sammenlignet med augustvurderingen, som primeert afspejler reduktio-
nen i nettofinansieringsbehovet. For 2021 er der omvendt tale om en opjustering af
skennet sammenlignet med augustvurderingen pa ca. 45 mia. kr., der ligeledes primeert
afspejler forggelsen i nettofinansieringsbehovet.

Statens nettokassesaldo svarer til statens nettofinansieringsbehov med omvendt fortegn,
da det angiver behovet for ekstern finansiering til det planlagte statsbudget. Udover net-
tofinansieringsbehovet afholder staten ogsa betalinger til afdrag af statsobligationer og
statslige fonde forvaltet af Nationalbanken. Summen af nettofinansieringsbehovet og
disse delposter angiver det samlede finansieringsbehov for staten i det givne ar, jf. tabel
8.11. Finansieringsbehovet daekkes ved at udstede statsobligationer eller ved at treekke
pé statens indestdende hos Nationalbanken.

Tabel 8.11

DAU-saldo og statens finansieringsbehov

August 2020 December 2020
Mia. kr. 2020 2021 2020 2021
1. DAU-saldo -97,8 -0,5 -64,4 -46,7
2. Genudlan mv. (§ 40) 71,1 -6,9 71,1 24,4
3. Beholdningsbevaegelser og periodiseringer mv. (§ 41) -79,5 65,9 -61,7 59,5
4. Nettokassesaldo (1-2+3) -248,4 72,3 -197,2 -11,6
5. Nettofinansieringsbehov (-4) 248,4 -72,3 197,2 11,6
6. Afdrag langfristet geeld 80,5 741 91,4 75,6
7. Afdrag kortfristet gaeld 24,0 195,0 24,0 155,0
8. Transaktioner i de statslige fonde -7,7 -13,7 -7,7 -13,4
9. Opkeb af almene boligobligationer 28,8 18,8 23,8 18,7
Finansieringsbehov (5+6+7+8+9) 374,0 202,0 328,6 247,4

Anm.: Skennet for 2021 i august 2020 er korrigeret for den fejlbudgettering pa 7 mia. kr. pa Social- og Indenrigsmini-
steriets omrade pa FFL21, som der blev oplyst om i forbindelse med udgivelsen af @konomisk Redegarelse,
august 2020.

Kilde: @konomisk Redegarelse, august 2020 og egne beregninger.
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Bilag 8.1

De offentlige udgifter og indtaegter

De offentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter skonnes at stige markant fra ca. 48%4 pct. af BNP i 2019
til knap 55 pct. af BNP i 2020 for derefter at reduceres til ca. 50V4 pct. af BNP i 2022, jf.
bilagstabel 8.1. Udviklingen skal helt overordnet ses i ssmmenhang med de betydelige
ekstraordinaere COVID-19-tiltag, som i hgj grad péavirker de offentlige udgifter i 2020,
men ogsa i 2021. Hertil kommer, at udviklingen ogsa pavirkes af udsvingene i BNP —
herunder at givne udgifter fylder mere som andel af gkonomien, nar BNP falder, som
det er tilfeeldet i 2020.

Bilagstabel 8.1

De offentlige udgifters sammensatning

Pct. af BNP 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Offentlige udgifter” 49,5 49,5 48,2 54,8 51,4 50,1
Primaere udgifter 48,8 48,7 47,5 53,9 50,8 49,7
- Offentligt forbrug 24,4 243 23,8 257 25,2 24,4
- Offentlige investeringer? 3,3 3,4 3,3 3,5 3,7 3,7
- Indkomstoverfarsler® 16,1 15,8 15,6 16,9 16,4 16,0
- Subsidier 1,8 1,7 1,6 3,8 2,0 1,6
- @vrige primeere udgifter 3,2 3,6 3,0 4,0 3,5 3,9
Renteudgifter 0,8 0,8 0,7 0,9 0,7 0,5
1) Opggrelsen af de samlede offentlige udgifter (og indteegter) afviger fra Danmarks Statistiks opggrelse. Udgif-

terne som andel af BNP er her beregnet med afsaet i en opggrelse af de samlede udgifter, hvor alle delele-
menter af det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indteegter i form af
salg af varer og tienesteydelser — henferes til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokab af bygninger mv.
3) Indkomstoverfarslerne er opgjort ekskl. andre Izbende overfarsler til husholdninger som fx indekstillaeg, befor-
dring mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde ca. 2334 pct. af BNP i 2019, og skennes at ud-
gare godt 25V pct. af BNP i 2020 faldende til ca. 24%2 pct. af BNP i 2022. Stigningen i
det offentlige forbrugs andel af BNP fra 2019 til 2020 skal bade ses i lyset af et fald i
BNP og en hgj vaekst i det offentlige forbrug i 2020, hvor realvaksten ogsa er pavirket af
engangsforhold vedrgrende COVID-19. Over perioden afspejler udviklingen ogsé den ge-
nerelle prioritering af midler til offentlig service, blandt andet i forbindelse med de &r-
lige finanslove, afsatte reserver mv.
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De offentlige investeringers andel af BNP var ca. 3% pct. i 2019, og investeringerne for-
ventes at udgere omkring 3Y2-334 pct. af BNP frem mod 2022. Realvaksten i de offent-
lige investeringer skennes til 4,5 pct. i 2020, 6,4 pct. i 2021 og forudseettes beregnings-
teknisk at udgere 3,6 pct. i 2022, herunder med afsat i det aftalte loft af de offentlige in-
vesteringer, som regeringen prioriterede i forbindelse med 2025-rammen i august, jf.
DK2025 - en gron, retfzerdig og ansvarlig genopretning af dansk ekonomi.

De offentlige udgifter til indkomstoverforsler udgjorde ca. 15%4 pct. af BNP i 2019. Ind-
komstoverfarslernes andel af BNP skonnes at stige til knap 17 pct. i 2020 for derefter at
falde gradvist til ca. 16 pct. i 2022. Udviklingen fra 2019 til 2020 skal primeert ses i lyset
af konjunkturudviklingen og de afledte hgjere udgifter til ledighedsrelaterede indkomst-
overfarsler. De skennede udgifter til indkomstoverfersler afspejler desuden virknin-
gerne af en raekke politiske aftaler, herunder den mindreregulering som indgéar i Aftale
om skattereform (juni 2012) og stigende udgifter til folkepension mv. i medfer af Aftale
om ny regulering af folkepensionen og indforelse af obligatorisk opsparing for over-
forselsmodtagere (november 2018) samt virkningerne af Aftale om ret til seniorpension
for nedslidte (maj 2019) og Aftale om ny ret til tidlig pension (oktober 2020).

Subsidierne udgjorde godt 1V2 pct. af BNP i 2019. De forventes at udgere knap 4 pct. af
BNP i 2020 for derefter at falde til godt 12 pct. af BNP igen i 2022. Den markante mid-
lertidige stigning i subsidiernes andel af BNP fra 2019 til 2020 skyldes, at en stor del af
udgifterne til de midlertidige kompensationsordninger til erhvervsliv og lanmodtagere
indgér i de offentlige subsidier.

De offentlige renteudgifter udgjorde i 2019 ca. 34 pct. af BNP og skennes at falde svagt
frem mod 2022.

De offentlige indteegter

De samlede offentlige indtegter er opgjort til ca. 52,0 pct. af BNP i 2019 og skennes at
falde gradvist til ca. 48,6 pct. af BNP i 2022, jf. bilagstabel 8.2. Denne udvikling afspej-
ler primeert, at der i 2020 og de naestkommende ar ventes lavere indtaegter iser fra sel-
skabsskatten og pensionsafkastskatten. Indtaegterne fra disse to skatter var samtidigt
ekstraordinert hgje i 2019. Det faktiske skattetryk skennes tilsvarende af falde gradvist
fra ca. 46,6 pct. af BNP i 2019 til ca. 43,8 pct. af BNP i 2022.

Personskatteindtagterne er opgjort til ca. 483,5 mia. kr. svarende til ca. 20,7 pct. af
BNP i 2019. Personskatterne forventes at udgere henholdsvis 22,1 pct. af BNP i 2020 og
21,4 pct. af BNP i 2021. Det forholdsvis hgje niveau for personskatterne i de to ar skal
blandt andet ses i lyset af udbetalingen af henholdsvis to og tre ugers indefrosne ferie-
midler. Personskatteindtaegterne forventes at udgere mere normale 20,9 pct. af BNP i
2022.
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Bilagstabel 8.2

De offentlige indtaegters sammensatning

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Pct. af BNP

Personskatter mv." 20,8 20,6 20,7 221 21,4 20,9
Arbejdsmarkedsbidrag 4,3 4,4 4,3 4,7 45 4.4
Pensionsafkastskat 1,5 0,6 2,7 0,9 0,9 0,5
Selskabsskatter 3,2 2,7 3.1 24 2,4 2,5
- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
- gvrig selskabsskat 3,1 2,5 3,0 2,4 2,4 2,5
Moms €5 9,6 9,5 9,6 9,6 9,5
@vrige indirekte skatter 6,5 6,5 6,2 6,2 6,2 6,0
@vrige skatter? 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0
Skattetryk 46,1 447 46,6 45,9 45,1 43,8
Renteindtaegter®) 0,9 1,2 1,0 1,2 1,0 0,8
@vrige indteegter? 4,5 44 4,4 43 4,2 4,2
Told mv. til EUY -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Offentlige indtagter® 51,3 50,2 52,0 51,3 50,1 48,6
Memopost: Nordsgindtaegter” 0,3 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0

Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indteegter opgjort i mia. kr. kan findes i bilagstabel B.20.

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, veegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveaf-
gift samt andre personlige skatter.
2) @vrige skatter indeholder medielicens (primeert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend i

offentlige selskaber mv. Medielicensen udfases gradvist frem mod 2022 som fglge af Mediepolitisk aftale for
2019-2023 og Aftale om fokusering af DR og afskaffelse af medielicensen.

3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

4) @vrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfars-
ler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indteegter i form af bade bruttorest-
indkomst og bidrag til tienestemandspensioner. Endvidere indgar statens indteegter fra overskudsdeling og
statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordsgen samt kulbrinteskatten.

5) Ifelge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indteegter som skatter og indgar derfor i skattetryk-
ket, men da indteegterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indteegtstryk.
6) Opggerelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet

henfarer det offentliges salg af varer og tjenester til indteegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en
del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtaegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst,
som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug. Der
henvises i gvrigt til anmaerkningerne til bilagstabel 8.1.

7) De samlede nordsgindtaegter udgeres af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra
Nordsgfonden. Nordsgindteegterne indgar i selskabsskatter, renteindteegter og @vrige indtaegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgjort til ca. 100,3 mia. kr. svarende til 4,3 pct.
af BNP i 2019. Provenuet skonnes at udggre ca. 4,7 pct. af BNP i 2020, hvor BNP falder
ganske meget, samt henholdsvis 4,5 pct. af BNP i 2021 og 4,4 pct. af BNP i 2022.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indtaegter

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 63,4 mia. kr. i 2019 svarende til
2,7 pct. af BNP. De ekstraordinzrt hgje indteegter i 2019 skal primeert ses i lyset af hoje
afkast pa tveers af aktiemarkederne og faldende renter, der har resulteret i relativt hgje
afkast pa pensionsselskabernes obligationsbeholdning. Indtaegterne fra pensionsafkast-
skatten ventes at falde til 0,9 pct. af BNP i 2020 som folge af store tab pa unoterede ak-
tier i lobet af 2020 samt mindre kursgevinster pa obligationer. Indtaegterne ventes lige-
ledes at udgere 0,9 pct. af BNP i 2021 og skennes at falde til ca. 0,5 pct. af BNP, herun-
der som folge af en forudsat gradvis normalisering af renteniveauerne.

Der kan herefter ligeledes forventes at veere en periode med relativt lave indtaegter fra
pensionsafkastskatten som folge af normaliseringen af renteniveauerne. Udsving i ren-
terne kan siges at "flytte” provenu mellem arene. Det kan have relativt stor betydning for
det mélte faktiske skattetryk og den faktiske offentlige saldo i enkeltar. Det pavirker ikke
den strukturelle saldo, ligesom de realokonomiske konsekvenser af, at provenu flyttes
mellem arene, er yderst begraensede.

Provenuet fra ovrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat af kulbrintevirksomhed og
kulbrinteskat, som indgar i nordsgindtagterne) er opgjort til knap 69,6 mia. kr. i 2019
svarende til 3,0 pct. af BNP og skennes at falde til ca. 2,4 pct. af BNP i 2020. Dette skyl-
des forst og fremmest de ekstraordineere tab selskaberne forventes at lide som folge af
COVID-19.

Momsindtaegterne er opgjort til ca. 221%/4 mia. kr. i 2019 svarende til 9,5 pct. af BNP og
skonnes at udgere en nogenlunde konstant andel af BNP frem mod 2022. Den relativt
faste andel af BNP afspejler, at udviklingen i momsindtagterne i hgj grad folger udvik-
lingen i BNP.

@urige indirekte skatter omfatter primaert punktafgifter i form af blandt andet energi-
og miljgafgifter, afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter samt PSO-indteegter.! PSO-ind-
teegterne falder frem mod 2022, som folge af aftalen om at afskaffe PSO-afgiften. Aftalen
medferer, at PSO-afgiften gradvist udfases frem mod 2022, og at udgifterne til vedva-
rende energi gradvist flyttes over til finansloven.

De ovrige indirekte skatter omfatter herudover ligeledes indtaegterne fra registrerings-
afgiften, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter,
lensumsafgiften og tinglysningsafgiften. Provenuet fra de gvrige indirekte skatter er
samlet set opgjort til ca. 145 mia. kr. i 2019 svarende til 6,2 pct. af BNP. I 2020 og 2021
skennes indtaegterne tilsvarende at udgere 6,2 pct. af BNP for herefter at falde til 6,0
pct. af BNP i 2022.

Nordseindtaegterne er opgjort til ca. 4,6 mia. kr. i 2019 svarende til 0,2 pct. af BNP. Der
skennes minimale nordsgindteegter i drene 2020-2022, hvorfor posten udger 0,0 pct. af

1 PSO-indtaegterne folger blandt andet udviklingen i elpriserne og udbygningen af vedvarende energi (VE), idet
PSO-tariffen justeres kvartalsvist for at svare til PSO-stotteudgifterne. Det indebarer, at skonnet for PSO-indtaeg-
terne er behaftet med betydelig usikkerhed og kan variere fra &r til &r.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indtaegter

BNP. Udviklingen i statens indteegter fra aktiviteterne i Nordsgen er i hgj grad pavirket
af eendringer i produktionen og i olieprisen (opgjort i kroner).2 De relativt lave forven-
tede indteegter i prognosearene kan henfores til en lav forventet oliepris (opgjort i kro-
ner), samt et betydeligt lavere produktionsomfang i Nordsgen i de kommende ar.3

De offentlige renteindtaegter er opgjort til ca. 24,3 mia. kr. i 2019 svarende til 1,0 pct. af
BNP. Det skannes, at de offentlige renteindtaegter som andel af BNP ikke a&endres meerk-
bart frem mod 2022, hvilket blandt andet folger af en forventning om, at det historisk
lave renteniveau omtrent fastholdes i prognoseérene.

2 Som en tommelfingerregel vil en stigning i olieprisen pé 10 dollar pr. tende (svarende til ca. 65 kr. med den gen-
nemsnitlige dollarkurs i 2019) isoleret set indebzre en stigning i statens forventede érlige indtegter fra Nordsgen
pa mellem 1-3 mia. kr. pé sigt. Pa kort sigt er folsomheden dog betydeligt lavere, herunder som folge af en midler-
tidig nedgang i produktionen i forbindelse med en genopbygning af infrastrukturen samt de aktuelt lave oliepri-
ser, der resulterer i, at staten ikke forventes at have indtegter fra Nordseen.

3 Med Aftale mellem regeringen, Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti, Det Radikale Venstre og SF af 22. marts
2017 (Aftale om udvikling af Nordsgen) er det endvidere besluttet, at indfere et investeringsvindue for kulbrinte-
indvinding i Nordseen. Investeringsvinduet traekker isoleret set i retning af lidt lavere statslige indtaegter fra
Nordsgen over perioden.

@konomisk Redeggrelse - December 2020

173






Bilag 8.2

Beregning af strukturel saldo i 2019-2022

Bilagstabel 8.3

Faktiske og strukturelle szerlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo

Konjunkturrensning
i) Outputgab

ii) Beskaeftigelsesgab

a) Sammenvejet konjunkturgab =

i)*0,4+ii)*0,6
b) Budgetfaktor
c) 1-(outputgab/100)
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c)

Selskabsskat
Faktisk provenu
Strukturelt provenu

3. Korrektion for selskabsskat

Registreringsafgift
Faktisk provenu

Strukturelt provenu

4. Korrektion for registreringsafgift

Aktieskat
Faktisk provenu
Strukturelt provenu

5. Korrektion for aktieskat

2019

3,8

0,6
0,8
0,7
0,74
0,99
0,5

3,0
2,5
0,5

0,9
0,8
0,1

1,2
1,0
0,1

2020

2,4
2,5
-0,1

0,8
0,8
0,0

1,1
1,1
0,0

2021

24
24
0,0

0,8
0,8
0,0

1,1
1,1
0,0

2022

0,0
0,0
0,0
0,74
1,00
0,0

2,5
2,4
0,1

0,7
0,8
-0,1
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Bilag 8.2 Beregning af strukturel saldo i 2019-2022

Bilagstabel 8.3 (fortsat)

Faktiske og strukturelle sarlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2019 2020 2021 2022
Pct. af BNP
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 2,7 0,9 0,9 0,5
Strukturelt provenu 1,2 1,2 1,2 1,2
6. Korrektion for pensionsafkastskat 1,6 -0,4 -0,4 -0,7
Nordsgprovenu
Faktisk provenu 0,2 0,0 0,0 0,0
Strukturelt provenu 0,2 0,1 0,1 0,2
7. Korrektion for nordsgprovenu 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu 0,3 0,3 0,4 0,4
Strukturelt provenu 0,2 0,3 0,3 0,2
8. Korrektion for nettorenter og udbytter 0,1 0,0 0,1 0,2
Specielle budgetposter
Zs;gﬂ;gfg)r\rﬁrrg rfr(]z:vr korrektioner for 03 11 0,7 A1
Faktisk provenu korrigeret for engangsforhold
muv. til beregning af strukturelt provenu, jf. -0,3 -0,6 -0,6 -0,5
bilagstabel 8.4
Strukturelt provenu -0,6 -0,5 -0,5 -0,5
9. Korrektion for specielle budgetposter 0,3 -0,6 -0,2 -0,6
10. Qvrige korrektioner (jf. bilagstabel 8.4) 0,0 -1,5 -0,1 0,0
- Heraf COVID-19-engangsforhold 0,0 -2,1 -0,5 0,0
Ve e e 00 08 05 00
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 0,7 -0,2 -0,4 -0,3
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Bilag 8.3

Engangsforhold i 2019-2022

Bilagstabel 8.4

Engangsforhold der korrigeres for i beregningen af den strukturelle saldo

2019 2020 2021 2022
Pct. af BNP

Engangsforhold der korrigeres for i de specielle budgetposter

Engangsforhold vedrgrende COVID-19 0,0 -0,4 0,0 0,0
Ekstraordinzer udbetaling af for meget betalt ejendomsskat 0,0 0,0 -0,1 -0,5
Udbetaling af efterlansbidrag 0,0 0,0 0,0 -0,1

Engangsforhold der korrigeres for i de specielle budgetposter i alt 0,0 -0,4 -0,1 -0,6

@vrige korrektioner

Engangsforhold vedrgrende COVID-19 0,0 -2,1 -0,5 0,0
- Heraf som overfgrsler til husholdninger 0,0 -0,2 0,0 0,0
- Heraf som subsidier 0,0 -1,7 -0,2 0,0
- Heraf som offentligt forbrug 0,0 -0,5 -0,3 0,0
- Heraf som tilbagelab via skatter? 0,0 0,4 0,0 0,0
- Heraf som bidrag til EU 0,0 -0,1 0,0 0,0
Engangsskatteindtaegter fra udbetaling af indefrosne feriepenge 0,0 0,8 0,5 0,0
rl;l](\dfxetaling af opsparede midler i Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag 0.0 0.2 0,0 00
;Jac:gtlingsbistand — forskel mellem politiske tilsagn og aflgb i faktisk 0.0 0.0 0.0 00
Fremrykkede ordinaere indtaegter fra kapitalpensionsafgiften 0,0 0,0 0,0 0,0
Korrektion for oplysninger om indteegtssiden 0,0 0,0 0,0 0,0
Korrektion for investeringer i kampfly" 0,0 0,0 0,0 0,0
Omregning til strukturel BNP 0,0 0,0 0,0 0,0
@vrige korrektioner i alt 0,0 -1,5 -0,1 0,0
1) Investeringer i kampfly behandles pa samme made som nettokgb af bygninger og andre eksisterende inve-

steringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo og indgar via et syvars glidende gennemsnit.
2) Opgjort ekskl. engangsforhold vedrgrende tilbagelgb pa selskabsskat og aktieskat.
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Bilagstabeller

Tabel B.1

Efterspergsel, import og produktion

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Mia. kr. Mangder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 1.038 1.104 1.145 -4,0 5,1 2,0 0,5 1,2 1,6
Offentligt forbrug" 586 598 606 2,5 14 -03 2,7 0,6 1,6
Offentlige investeringer? 81 87 91 4,5 6,4 3,6 0,7 1,6 11
Boliginvesteringer 121 128 129 4.7 4,3 0,2 0,9 0,7 1,3
Erhvervsinvesteringer 311 309 333 -4,0 2,1 7,0 0,6 1,3 0,8
Lageraendringer® 6 7 7 -0,3 0,0 0,0

| alt indenlandsk efterspgrgsel 2.148 2.237 2.315 -1,8 3,1 2,0 1.1 1,0 1,5

Eksport af varer og tienester 1.231 1.297 1.398 -10,0 4.1 6,7 0,5 1,2 1,0
Samlet efterspargsel 3.379 3.534 3.713 -5,0 3,5 3,7 0,9 1.1 1,3
Import af varer og tjenester 1.096 1.159 1.234 -7,4 4,8 5,1 -0,6 0,9 1,3
Bruttonationalprodukt 2.283 2.375 2.479 -3,8 2,8 3,1 1,6 1,2 1.3
Produktskatter, netto 290 300 309

Bruttovaerditilvaekst 1.994 2075 2170 -4 2,7 3,2 2,0 1,3 1,4
- | private byerhverv® 1.368 1.429 1510 -4,6 3,1 4,2 1,4 14 1,4
Bruttonationalindkomst 2.348 2432 2537

Anm.: Opdelingen i meengde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en keedeprisberegning.
1) Realveeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden og inkl. afskrivninger. | 2020-2022 er den
offentlige forbrugsveekst malt ved henholdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.

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

3) Maengdestarrelserne angiver vaekstbidrag til BNP.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

@konomisk Redeggrelse - December 2020 183



Bilagstabeller

Tabel B.2

Renter, oliepris, valutakurs og udlandsforudsatninger

Renter, pct. 2018 2019 2020 2021 2022
USA Federal Funds Target Rate 1,9 2,3 0,5 0,3 0,3
Tremaneders pengemarkedsrente 23 23 0,7 0,2 0,3
Tiarig statsobligation 2,9 2,1 0,9 1,0 1,2
Euroomradet  ECB’s refinansieringsrente 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tremaneders pengemarkedsrente -0,3 -0,4 -0,4 -0,6 -0,6
Tiarig statsobligation (Tyskland) 0,5 -0,2 -0,5 -0,6 -0,5
Danmark Indskudsbevisrente -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6
Tremaneders pengemarkedsrente -0,3 -0,4 -0,2 -0,3 -0,3
Etarig rentetilpasning -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4
Tiarig statsobligation 0,5 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4
30-arig realkreditobligation 2,1 1,6 1.1 1,0 1.1
Gennemsnitsrente 0,7 0,5 0,3 0,2 0,2
Oliepris
Dollar pr. tende 711 64,4 41,6 48,4 50,9
Kr. pr. tende 448,7 429,2 272,7 300,9 316,5
Valutakurs
Kr. pr. 100 dollar 631,5 666,9 654,7 621,3 621,3
Kr. pr. 100 euro 745,3 746,6 745,4 744,3 744,3
Effektiv kronekurs (indeks 1980=100) 103,6 102,9 103,9 104,6 104,6

Realvakst, pct.
Udlandsforudsaetninger
Eksportmarkedsvaekst", pct. 3,9 1,3 -9,7 4.8 5,6
Handelsvaegtet BNP-vaekst?, pct. 2,4 1,7 -5,4 2,7 3,9

1) Opgjort som et veegtet gennemsnit af importveeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
veegtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2019.

2) Opgjort som et vaegtet gennemsnit af BNP-vaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere ud fra
disse landes andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2019.

Anm.: Skennene er baseret pa data til og med d. 7. december 2020. Arsgennemsnit er egne beregninger. For de
pengepolitiske renter er renteskennet baseret pa en vurdering af de seneste udmeldinger fra centralbankerne
og markedsforventningerne. For pengemarkedsrenter og renten pa tiarige statsobligationer tager skennene
udgangspunkt i markedsforventninger ud fra priserne pa swaprentekontrakter. For den etarige og 30-arige
realkreditobligationsrente er data baseret pa Finans Danmarks obligationsrenter og sken fastlagt ud fra
spaend til henholdsvis tremaneders pengemarkedsrenten og den tiarige statsobligationsrente. Sken for valu-
takurser opgeres beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa den gen-
nemsnitlige veerdi for de seneste ti dage, for fastleeggelsen af skennet. Sken for olieprisen dannes bl.a. pa
baggrund af Det Internationale Energiagentur, World Energy Outlook, oktober 2020, og futurespriser.

Kilde: Macrobond, Nordea Markets, Det Internationale Energiagentur, EU-Kommissionen (European Economic Fo-
recast Autumn 2020) og egne beregninger.

184 @konomisk Redegerelse - December 2020



Bilagstabeller

Tabel B.3

Befolkning og arbejdsmarked

2018 2019 2020 2021 2022

1.000 personer

Samlet befolkning 5.794 5.814 5.834 5.856 5.877
- | arbejdsstyrken 3.071 3.105 3111 3.118 3.137
- Samlet beskaeftigelse 2.966 3.003 2.979 2.995 3.021

- Beskeeftigede pa ordingert arbejdsmarked" 2.881 2.914 2.889 2.899 2.920

- Stettet beskeeftigelse? 85 89 90 96 101

- Bruttoledige (inkl. aktivering)® 108 104 133 126 119

- Nettoledige 87 86 120 105 101

- Uden for arbejdsstyrken 2722 2.710 2.723 2.737 2.739
- Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken 103 97 95 98 100

- Fartidspensionister uden for arbejdsstyrken 178 183 193 207 214

- Efterlansmodtagere 49 46 48 50 33

- Personer under 15 ar 959 955 951 946 942

- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 989 989 980 969 957

- @vrige uden for arbejdsstyrken 444 440 456 467 492

Anm.: Modtagere af uddannelseshjeelp og kontantydelse inkluderes i opgarelsen af kontanthjaelpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskzaeftigelsen som opgjort i nationalregnskabet og den stettede beskaefti-
gelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som fglge af forskelle i afgraensningen af beskzeftigelsen i de to kilder er
opgerelsen behzaeftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskeeftigelse med Igntilskud og personer i fleksjob og skanejob.

3) Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere er opgjort inkl.
arbejdsmarkedsparate personer i stottet beskaeftigelse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.4

Beskzftigelse fordelt pa brancher inkl. orlov

2018 2019 2020 2021 2022
1.000 personer
Beskaeftigelse i alt inkl. orlov 2.966 3.003 2.979 2.995 3.021
- Tjenesteerhverv 1.551 1.571 1.549 1.559 1.578
- Bygge og anleeg 189 193 195 197 199
- Fremstillingserhverv 305 312 306 308 312
- Landbrug 7 7 70 69 68
- Offentlig sektor 824 829 831 833 835

Anm.: Brancheopdelingen i ADAM er ikke helt identisk med opdelingen i nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.5

Sken for ledighed

2018 2019 2020 2021 2022
1.000 personer
Bruttoledighed 108 104 133 126 119
- pct. af arbejdsstyrken 3,5 3,4 4.3 4.0 3,8
Nettoledighed 87 86 120 105 101
AKU-ledighed (pct.) 53 5,1 58 58 5,4

Anm.: Forskelle i definitionen af arbejdsstyrken mellem Finansministeriet og Danmarks Statistik betyder, at bruttole-
digheden i pct. af arbejdsstyrken opgeres til et lavere niveau.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.6

Bilagstabeller

Personer pa indkomstoverfersier mv.

2018 2019 2020 2021 2022
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 69 71 100 88 83
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 87 80 90 83 86
Aktiverede dagpenge- og kontanthjeelp™ 34 34 24 37 36
Feriedagpenge 5 4 4 3 3
Fertidspension? 199 203 214 229 237
Ressourceforlgb 37 38 35 35 35
Efterlen 49 46 48 50 33
Tidlig pension 0 0 0 0 24
Fleksydelse 3 3 3 3 3
Revalideringsydelse® 4 3 3 3 2
Sygedagpenge® 57 59 69 63 59
Barselsdagpenge 50 50 52 49 50
Ledighedsydelse 15 16 18 18 18
?\?égo;ﬁg;gzzzz-s)og hjemrejseydelse samt 17 13 13 12 1
1 alt 627 620 672 673 681
SuU 328 322 316 318 317
1 alt inkl. SU 954 942 988 990 998
Folkepensionister 1.147 1.145 1.134 1.122 1.109
| alt inkl. SU og folkepensionister 2.102 2.087 2122 2112 2.107
Stettet beskeeftigelse® 85 89 90 96 101

I alt inkl. SU, folkepensionister og stottet
beskaeftigelse

2.186 2176 2212 2.208 2.208

Anm.:

1)

2)
3)
4)
5)

6)

Modtagere af uddannelseshjzelp og personer pa kontantydelse inkluderes i opgerelsen af kontanthjaelpsmod-
tagere.

Opggerelsen afviger fra andre registerbaserede opgerelser og tabel B.3, da personer i stottet beskaeftigelse
ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate kontant-
hjaelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjeelpsmodtagere.

Fartids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskaeftigelse.

Ekskl. revalidering med Igntilskud.

Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefraveer. Det er en opgerelse af den del af
sygefraveeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaeftigedes sygdomsforlgb,
der er lzengere end 30 dage, samt sygdomsforlgb blandt ledige.

Antallet af modtagere af selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse samt overgangsydelse er opgjort ekskl. modta-
gere i lgntilskud.

Omfatter personer i beskeeftigelse med Igntilskud og personer i fleksjob og skanejob.

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

Bruttoinvesteringer

2019 2018 2019 2020 2021 2022

Mia. kr. Realvaekst, pct.
Faste bruttoinvesteringer 513 4.8 2,8 -0,4 0,8 4.6
Opdelt pa gruppe:
- Boliginvesteringer 115 2,9 6,2 4.7 4,3 0,2
- Offentlige investeringer” 75 1,8 -3,6 7,0 6,7 2,7
- Samlede erhvervsinvesteringer 322 6,2 3,3 -4,0 2,1 7,0
- Bygge- og anleegsinvesteringer 94 4,2 16,0 1,9 -5,0 2,5
- Materielle og immaterielle investeringer 228 6,9 -1,3 -6,4 -0,8 9,0
1) De offentlige investeringer er inkl. det offentlige nettokab af bygninger, hvorfor tallet afviger fra opgerelsen af

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

Betalingsbalancens lgbende poster

Mia. kr.
Vareeksport
Vareimport

Varebalance i alt

Tjenesteeksport
Tjenesteimport

Tjenestebalance i alt

Vare- og tjenestebalance

- Pct. af BNP

Formueindkomst fra udlandet, netto
Lenindkomst fra udlandet, netto
EU-betalinger til Danmark, netto

Andre lgbende overfarsler fra udlandet, netto

Nettooverfarsler fra udlandet i alt

Lgbende poster i alt

- Pct. af BNP

Danmarks nettoaktiver over for udlandet

- Pct. af BNP

2018

754
693
61

515
443
71

132
5,9

71
13
14
-18

26

158
7,0

1.446
64,2

2019

805
701
104

557
489
68

172
7,4

79
13
14
17

35

207
8,9

1.832
78,5

2020

769
671
97

462
424
38

135
5,9

72
12
-16
-18

27

162
71

1.281
56,1

2021

794
699
94

503
460
43

138
5,8

65
12
13
-18

22

160
6,7

1.649
69,4

Bilagstabeller

2022

827
728
99

572
506
65

164
6,6

67
13
13
-18

23

187
7,5

2.069
83,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.9

Eksport og import

2019 2018 2019 2020 2021 2022
Mia. kr. Realvakst, pct.
Eksport
Varer i alt 805 2,4 6,9 -5,0 2,2 3,2
- Landbrugsvarer mv. 125 -1,1 4.1 -0,5 1,0 1,5
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 610 3,8 8,5 -4,5 2,4 3,3
- @vrige varer" 70 -1,7 -0,7 -17,4 2,8 5,8
Tjenester i alt 557 4,5 2,3 -17,3 7,3 12,3
- Setransport 240 1,8 4,5 -11,5 4,4 7,5
- @vrige tienester 255 7,7 0,1 -12,5 3,6 10,0
I alt 1.362 3.2 5,0 -10,0 4.1 6,7
Import
Varer i alt 701 3,6 1,5 -3,1 3,0 2,8
- Landbrugsvarer mv. 87 3,7 1,9 -0,3 1,5 1,0
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 450 2,6 3,7 -1,5 1,5 3,0
- @vrige varer?) 164 6,4 -4,1 -9,0 9,0 3,3
Tjenester i alt 489 6,6 3,9 -13,5 7.7 8,6
I alt 1.190 4,8 2,4 -7,4 4,8 5,1
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksport® 765 2,2 8,0 -2,8 3,1 3,8
AEndring, pct.

Eksportpriser
Varer i alt 0,4 -0,1 0,6 1,0 0,9
Tjenester i alt 3,8 5,8 0,3 1,5 1,2
I alt 1,7 2,2 0,5 1,2 1,0
Importpriser

Varer i alt 2,7 -0,3 -1,2 1,1 1,2
Tjenester i alt 4.1 6,1 0,2 0,6 1,5
I alt 3.2 2,3 -0,6 0,9 1,3
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

2019

Mia. kr.

Forbrug i alt 1.076
Detailomseetning 352
- Fedevarer m.m. 158
- @vrige varer 193
Bilkeb 44
Breendsel m.m. 50
Benzin og lignende 27
Boligbenyttelse 239
Jvrige tjenester 383
Turistudgifter 45

2018

2,7
4.2
24
5,6
8,8
1,0
2,2
0,6
2,4
1,7

2019

Realvakst, pct.

1.4
1,5
0,7
21
4,2
-1,9
1.1
21
175
0,2

2020

-4,0
2,6
1,4
3,6

-6,0

-4.9

-8,5
1,5

-14,5

-67,5

2021

5,1
0,7
1,0
0,5
10,8
2,0
8,0
1,6
12,8
90,0

2022

2,0
1,0
0,5
1,5
1,9
-0,8
1,0
1,6
4,8
60,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.11

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2018

Mia. kr.
Privat sektor i alt 143
- Husholdninger 45
- Selskaber 98
- Ikke finansielle selskaber 65
- Finansielle selskaber 33
Offentlig forvaltning og service 16
| alt 158

2019

120

118
90
28
88

209

2020

243

97
146
105

41
-81
163

2021

191

64
127
109

18
-31
160

2022

187

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. / alt svarer (bort-
set fra de normalt sméa nettokapitaloverfersler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster,

Jf. tabel B.8.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.12

Bruttoveaerditilvaekst (BVT)

2019 2018 2019 2020 2021 2022
Andel, pct. Realvakst, pct.
BVT i alt 100 21 2,9 -4.1 2,7 3,2
Offentlig sektor 20 0,2 1,9 -0,5 1,4 -0,1
Privat sektor 80 2,6 3,2 -5,0 3,1 4,0
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 79 2,6 3,4 -4,8 3,1 4,0
Private byerhverv?! 69 2,8 3,6 -4.6 3,1 42
1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.13

Timeproduktivitet i udvalgte erhverv

Gns. 1995-2019 2018 2019 2020 2021 2022

Realvaekst, pct.

Samlet 1,2 2,2 1,7 -1,2 0,3 2,1
Offentlig sektor 0,7 -0,0 1,2 0,9 -0,5 -0,4
Privat sektor 1,3 2,8 1,7 -1,6 0,4 2,6
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 1,5 2,8 1,9 -1,4 0,4 2,5
Private byerhverv?! 1,3 3,2 2,1 -1,1 0,2 2,7

Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som bruttoveerditilvaekst i faste priser i forhold til det samlede antal preesterede
timer.

1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.14

Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster"

2019

2,0

2,0
0,5
-1,3
0,2
0,3
-1,3
0,3
1,3

2020

2,4

1,6
1,6
-0,5
0,0
-1,3
0,4
-0,1
0,7

2021

1,0
-0,1
-0,5
0,1
0,6
0,1
0,2
-0,1

2022

2,5

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

Disponibel indkomst er opgjort inkl. beskatning af udbetaling af indefrosne feriemidler.

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

2018

Realvaekst, pct.

Disponibel indkomst? 2.4
Bidrag, pct.-point

Lansum? 2,7
Indkomstoverfarsler 0,0
Indkomstskatter -0,9
Nettorenteindkomst 0,0
Aktieudbytter® 0,4
Pensionsbidrag 0,3
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,2
Andet® -0,2
1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.
5; Vedrgrende Ienmodtagere bosiddende i Danmark.
4) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.
:; Herunder selvstaendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.15

Husholdningernes nettofordringserhvervelse’

2018 2019 2020 2021 2022

Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst? 1.102 1.134 1.166 1.196 1.246
Privatforbrug 1.053 1.076 1.038 1.104 1.145
Bruttoinvesteringer®) 107 115 120 124 127
Nettokapitaloverfarsler® 10 2 3 9 23
Direkte nettofordringserhvervelse -48 -56 11 -23 -2
Formuetilvaekst i 1&p® 93 58 86 87 99
Nettofordringserhvervelse® 45 2 97 64 97
Pct. af disponibel bruttoindkomst
Direkte nettofordringserhvervelse -4,3 -4,9 1,0 -1,9 -0,2
Nettofordringserhvervelse 41 0,2 8,3 54 7,8
1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

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

3) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger og mate-

riel mv. i enkeltmandsvirksomheder.

4) Nettokapitaloverfgrslerne i 2021-2022 inkluderer blandt andet tilbagebetaling af ejendomsskatter til boligejere,
reserve til handtering af seerlige udfordringer i lyset af COVID-19 og yderligere stimuli samt tilbagebetaling af
efterlgnsbidrag.

5) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livsforsikrings-
selskaber og pensionskasser (I&p).
6) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.16

Ejendomsmarked og boligbyggeri

Pct. 2018 2019 2020 2021 2022
AEndring i prisen") pa omsatte enfamiliehuse 3,8 3,0 3,3 2,9 2,3
Boliginvesteringer, realvaekst 2,9 6,2 4,7 4,3 0,2
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.17

Lenkvoter, lanstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

2018 2019 2020 2021 2022

Lenkvoter, pct.

Private erhverv 57,0 56,1 58,2 57,4 56,7

Hele gkonomien 63,1 62,2 64,8 63,6 62,9

Lenstigninger, pct.

Privat sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 23 2,5 2,2 24 2,6

Offentlig sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg)" 1,5 2,2 - - -

- Budgetvirkning 1,6 1,8 2,5 1,5 1,9

Satsreguleringsprocent? 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Anm.: Lenkvoten er beregnet som lansummen i forhold til bruttoveerditilvaeksten og korrigeret for antal selvsteendige.

2)

Kilde:

For den private sektor er lgnstigningstakterne timefortjenesten ekskl. genetilleeg ifalge Dansk Arbejdsgiverfor-
enings StrukturStatistik. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten baseret pa en sam-
menvejning af Danmarks Statistiks I@nindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke
sken for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de overens-
komstmaessigt aftalte lenstigninger inkl. sken for udmgntningen fra reguleringsordningen pa baggrund af sken-
net for den private lgnstigningstakt, men ekskl. skan for reststigningen. Lenstigningstakterne for offentligt og
privat ansatte kan ikke sammenlignes.

Den opgjorte stigningstakt i timefortjienesten i 2018 i den offentlige sektor er pavirket af en teknisk betinget
relativt lav lgnstigning i 2. kvartal 2018 set i forhold til de aftalte lenstigninger. Det skyldes, at lgnstigningen
aftalt pr. 1. april 2018 er udmentet med tilbagevirkende kraft i Ianningerne for juni 2018, mens Danmarks Sta-
tistik opger 2. kvartal pa baggrund af maj.

For satsreguleringsprocenten fremgar de bekendtgjorte satsreguleringsprocenter frem til 2021 og sken for
2022.

Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.18

Prisudvikling og forklarende faktorer

2018 2019 2020 2021 2022

AEndring, pct.

Nettoprisindeks 0,9 0,9 0,3 1,6 1,8

Afgifter og boligstette, bidrag i pct.-point. 0,0 -0,1 0,2 -0,4 -0,1

Forbrugerprisindeks 0,8 0,8 0,5 1,2 1,6

EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 0,7 0,7 0,5 1,2 1,6
Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstette er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen. Udvik-

Kilde:

lingen i prisen pa afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det malte afgiftsbidrag, selv om afgifts-
niveauet er usendret.
Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19

Offentlige finanser

2018 2019 2020 2021 2022
Mia. kr.
Offentligt forbrug 546,7 556,8 586,3 597,8 605,8
Overfarsler" 356,4 365,2 385,3 389,0 395,5
Investeringer 75,5 76,7 80,7 87,2 91,3
Renteudgifter 18,0 17,3 21,3 15,6 12,3
Subsidier 38,1 38,2 86,3 48,4 40,8
@vrige udgifter? 80,8 711 91,3 83,0 97,3
Udgifter i alt® 1.115,6 1.125,3 1.251,2 1.221,1 1243,1
Personskatter mv.4 464,8 483,5 503,7 508,8 517,0
Arbejdsmarkedsbidrag 98,3 100,3 106,4 107,4 109,1
Pensionsafkastskat 13,8 63,4 19,5 20,6 12,8
Selskabsskatter 61,5 71,3 54,3 57,5 62,6
Moms 217,2 2212 219,0 226,8 234,6
@vrige indirekte skatter 146,9 145,0 141,5 146,6 1477
@vrige skatter® 5,6 4,5 3,5 2,2 1,0
Renteindtaegter 26,3 24,3 27,6 23,5 20,6
@vrige indteegter® 100,1 103,2 98,3 99,7 103,0
Told mv. til EU -3,2 -3,1 -3,1 -3,1 -3,2
Indtaegter i alt” 1.131,1 1.213,6 1.170,5 1.190,0 1205,0
Offentlig saldo 15,6 88,3 -80,6 -31,1 -38,1
Renter, netto -8,3 -7,0 -6,3 -7,9 -8,3
Offentlig primaer saldo® 7,3 81,3 -86,9 -38,9 -46,4
1) Indkomstoverfarslerne er opgjort ekskl. andre Izbende overfarsler til husholdninger som fx indekstillaeg, be-
fordring mv.
2) @vrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverfarsler, overfarsler til Feergerne og Grgnland samt bidrag
til EU’s budget.
3) Opggrelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse. Udgiftstrykket er her

beregnet med afszet i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det offentlige forbrug —
herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtaegter i form af salg af varer og tjenesteydelser —
henfares til udgiftssiden.

4) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveaf-
gift samt andre personlige skatter.

5) @vrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tjienestemaend mv.

6) @vrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfgrs-

ler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede indtaegter i form af bade bruttorestindkomst og
bidrag til tienestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtaegter fra overskudsdeling og statsdeltagelse
i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordsgen, rgrledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

7) Opggrelsen af de samlede offentlige indteegter afviger fra Danmarks Statistiks opggrelse, der blandt andet
henferer det offentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke som her til udgiftssiden som en del
af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtaegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er
modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug.

8) Den primzere saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter.

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

Skatter og skattetryk
2018 2019 2020 2021 2022
Mia. kr.
Indirekte skatter 360,8 363,1 357,4 370,3 379,1
- Moms 217,2 221,2 219,0 226,8 234,6
- Registreringsafgift 20,6 20,3 17,3 18,2 18,2
- Punktafgifter 72,2 69,1 69,3 69,7 69,2
- Energi (inkl. PSO) 42,6 38,4 38,4 37,6 36,7
- Miljg 3,6 3,3 3,3 3,4 34
- Nydelsesmidler 11,0 11,6 11,9 12,3 12,4
- @vrige 15,1 15,9 15,6 16,5 16,8
- Ejendomsskatter 29,6 30,6 31,6 32,6 33,3
- Veegtafgift pa erhverv 3,7 3,7 3,7 3,8 3,8
- @vrige indirekte skatter 17,6 18,2 16,6 19,2 19,9
Direkte skatter 638,1 715,8 680,4 690,2 695,9
- Kildeskatter" 4441 461,6 482,2 4874 495,0
- Statsskat 156,6 162,5 173,9 174,6 176,5
- Bundskat 126,9 143,1 151,4 153,2 155,7
- Topskat 17,5 171 20,1 19,0 18,2
- Sundhedsbidrag 9,7 0,0 0,0 0,0 0,0
- Begraenset skattepligtige 2,4 23 2,4 2,4 2,5
- Kommuneskat i alt 239,3 247,1 262,9 265,0 269,0
- Ejendomsveerdiskat 14,5 14,6 14,9 15,6 15,8
- @vrige kildeskatter? 33,7 37,4 30,5 321 33,7
- Pensionsafkastbeskatning 13,8 63,4 19,5 20,6 12,8
- Selskabsskat 61,5 71,3 54,3 57,5 62,6
- Andre personlige skatter 8,2 8,2 8,3 8,4 8,7
- Medielicens 4.5 3,5 2,5 1,2 0,0
- Veegtafgifter fra husholdninger 7,6 7,5 7,3 7,6 7,8
- Arbejdsmarkedsbidrag 98,3 100,3 106,4 107,4 109,1
Obligatoriske bidrag til sociale ordninger® 11 1,0 1,0 1,0 1,0
Kapitalskatter 4,8 6,2 5,9 5,3 55
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,2 3,1 3,1 3,1 3,2
Samtlige skatter 1.008,0 1.089,2 1.047,8 1.070,0 1.084,6
BNP 2.253,6 2.335,0 2.283,2 2.374,7 2.478,8
Samtlige skatter i pct. af BNP 44,7 46,6 45,9 451 43,8
1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2017-2019. For
2020-2022 benyttes en opggrelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.
2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.
3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend mv.
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Bilagstabeller

Tabel B.21

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

Mia. kr. Pct.
August 2016 - - - - - - - - -
December 2016 989,3 - - - - 3,4 - - - -
Maj 2017 988,0 - - - - 3,5 - - - -
August 2017 982,8 - - - - 2,9 - - - -
December 2017 990,9 1.010,5 - - - 3,1 2,0 - - -
Maj 2018 981,2 1.005,3 - - - 2,7 2,5 - - -
August 2018 979,9 1.008,0 - - - 2,2 2,9 - - -
December 2018 979,2 1.013,2 1.045,9 - - 1,9 3,5 32 - -
August 2019 966,7 1.005,7 1.033,8 - - 0,6 4,0 2,8 - -
December 2019 966,1 1.006,3 1.035,9 1.073,4 - 0,6 4,2 2,9 3,6 -
Maj 2020 965,7 1.008,8 997,6 1.042,7 - 0,5 45 -11 4,5 -
August 2020 965,7 1.010,7 1.054,6 1.044,9 - 0,5 4,7 43 -09 -
December 2020 965,7 1.007,3 1.063,6 1.070,7 1.087,2 0,5 4,3 5,6 0,7 1,5

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag. Sgjlerne angiver det pageel-
dende ars skattegrundlag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.22

Indkomstoverfarsler

2018 2019 2020 2021 2022

Mia. kr.

A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 14,0 14,5 21,0 19,1 18,1
Kontanthjeelp” (ekskl. aktiverede) 24,0 24 .4 27,9 28,6 30,4
Feriedagpenge 0,8 0,7 0,8 0,6 0,7
Fortidspension? 40,2 41,9 443 48,0 50,2
Ressourceforlgb 6,5 6,8 6,3 6,3 6,4
Efterlen 9,0 8,2 8,4 8,6 6,0
Revalideringsydelse 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5
Sygedagpenge 11,4 11,9 13,9 13,0 12,3
Barselsdagpenge 10,9 11,1 11,9 11,4 11,7
Boligydelse og boligsikring 14,8 15,1 15,6 15,6 15,7
Bgrnefamilieydelse 14,6 14,7 14,8 14,8 14,9
@vrige overfarsler® 22,4 21,7 23,7 24,0 27,9
SuU 20,7 20,7 20,9 211 21,4
Folkepension® 136,6 142,5 1444 146,0 147,3
@vrige pensioner® 29,6 30,2 30,8 31,3 32,0
1 alt® 356,4 365,2 385,3 389,0 395,5
1 alt ekskl. folkepension og evrige 190,2 192,5 210,1 211,7 216,3

| alt ekskl. SU, folkepension og @vrige pensioner 169,5 171,8 189,2 190,7 194,8

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

2) Inkl. fartidspension til pensionister i udlandet.

3) Ydelser til aktiverede, barnetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledighedsydelse, szerlig uddannelses-
ydelse, gran check og fleksydelse mv.

4) Inkl. personlige tilleeg og varmetillzeg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.

5) Tjenestemandspensioner og delpension mv.

6) Indkomstoverfarslerne er opgjort ekskl. andre Izbende overfarsler til husholdninger som fx indekstillaeg, befor-
dring mv.
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Bilagstabeller

Tabel B.23

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Dec. Aug. Dec. Maj Aug. Dec.

2018 2019 2019 2020 2020 2020
2019
BNP (realveekst, pct.) 1,7 1,7 2,0 2,4 2,3 2,8
Bruttoledighed (1.000 personer) 103 103 104 104 104 104
Forbrugerpriser (aendring, pct.) 1,5 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8
Betalingsbalance (mia. kr.) " 128 141 178 183 181 207
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -2 44 59 85 88 88
2020
BNP (realveekst, pct.) 1,6 1,6 1,5 -5,3 -4,5 -3,8
Bruttoledighed (1.000 personer) 99 101 105 146 147 133
Forbrugerpriser (aendring, pct.) 1,8 1,4 1,2 0,2 0,3 0,5
Betalingsbalance (mia. kr.) " 122 136 171 130 125 162
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -3 10 -6 -160 -88 -81
2021
BNP (realvaekst, pct.) - - 1,4 4,0 4,2 2,8
Bruttoledighed (1.000 personer) - - 108 138 138 126
Forbrugerpriser (aendring, pct.) - - 1,6 1,2 1,2 1,2
Betalingsbalance (mia. kr.) " - - 168 162 133 160
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - -5 -43 -56 -31
2022
BNP (realveekst, pct.) - - - - - 3,1
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - - 119
Forbrugerpriser (aendring, pct.) - - - - - 1,6
Betalingsbalance (mia. kr.)" - - - - - 187
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - - -39
1) Angiver saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster.
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