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Forord

Verden har forandret sig drastisk det seneste halve ar. Corona-epidemien har vendt vores liv
og vores hverdag pa hovedet. Verdensgkonomien er standset brat op.

Det saetter sig tydelige spor i dansk gkonomi. Vi stér i dag midt i et voldsomt gkonomisk tilba-
geslag, som de feerreste havde set komme. Et tilbageslag, der nu og her er stgrre, end vi sa
det under finanskrisen.

Det er alvorligt. Corona-krisen vil med al sandsynlighed péavirke dansk gkonomi i flere &r
fremad. Men vi har lagt stenene til en vej ud af krisen, og vi har allerede taget de farste vig-
tige skridt.

| Danmark reagerede vi hurtigt og kontant pa sygdomsudbruddet. Vi lukkede store dele af
samfundet ned for at forhindre smittespredningen og satte samtidig ind med omfattende tiltag
for at afbgde de gkonomiske konsekvenser. Vi kan ikke forhindre alle tab, men med hjeelpe-
pakker og lgnkompensation har vi holdt tusindvis af virksomheder og arbejdspladser pa be-
nene, mens den akutte sundhedskrise stod pa. Derfor har vi i dag et staerkt udgangspunkt for
at f& gkonomien i gang igen.

Nu er vi godt i gang med at genabne samfundet. Dermed gar vi ind i en ny og vigtig fase. De

midlertidige hjaelpepakker skal udfases og erstattes med kloge investeringer og tiltag, der kan
seette skub i den gkonomiske aktivitet. Det skal ggres velovervejet og ansvarligt. Regeringen

ensker at ggre genopretningen gren, sa vi skaber arbejdspladser og vaekst, samtidig med at

vi saetter turbo pa den grenne omstilling af vores samfund og udvikler vores velfeerd.

Faellesskabet har allerede vist sin styrke. Og det vil det ogsa gere pa vejen ud af krisen. Der
er god grund til at tro, at vi kan vinde det tabte igen og skabe et steerkere, grannere og mere
retfeerdigt Danmark.

=

Nicolai Wammen
Finansminister
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Kapitel 1

Sammenfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Coronapandemien har i lobet af meget kort tid fort til et markant tilbageslag i dansk og
international gkonomi. I Danmark ventes BNP at falde med omkring 54 pct. i ar, og
iseer i 2. kvartal 2020 er der udsigt til en brat opbremsning. Faldet i BNP ventes dermed
at blive storre end under finanskrisen, men den gkonomiske udvikling i Danmark vurde-
res alligevel at vaere mildere end i flere andre lande. Blandt andet er en rackke sydeuro-
peiske lande hardt ramt af pandemien, jf. figur 1.1.

I Danmark er en gradvis genabning af gkonomien undervejs. Mulighederne for genop-
retning understottes af de mange hjalpepakker, som holder handen under beskeftigel-
sen og gor, at mange virksomheder hurtigt kan genoptage produktionen, efterhanden
som forholdene gradvist normaliseres.

Tempoet i genopretningen vil blandt andet athenge af pandemiens videre forleb, og i
hvor hgj grad tab af indkomst, sterre virksomhedsgzald og tilbageholdenhed hos forbru-
gere og virksomheder vil holde efterspergslen tilbage. Udviklingen i udlandet er en kilde
til seerskilt usikkerhed for en lille &ben gkonomi som den danske. Svagere udsigter pa
eksportmarkederne vil uundgaeligt smitte af pa Danmark. Med betydelig usikkerhed
skonnes vaeksten i Danmark at kunne na op péa 4 pct. naste ar.

Markant tilbageslag i dansk og international skonomi i 2020

BNP-veekst, pct. BNP-veekst, pct.
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Anm.: Figuren viser EU-Kommissionens skgn for BNP-vaekst i 2020. | figuren vises eget sken for Danmark. EU-
Kommissionen skenner en BNP-vaekst pa -5,9 pct. for Danmark.
Kilde: EU-Kommission, European Economic Forecast, Spring 2020, maj 2020, og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Markant dyk i skonomien

Tilbageslaget i dansk gkonomi viser sig nu klart i de gkonomiske nggletal. Blandt andet
er der sket et ganske betragteligt dyk i bide forbrugertilliden og erhvervstilliden. Ni-
veauet er omtrent lige sd lavt som under finanskrisen (for forbrugertilliden er niveauet
lidt hajere end under finanskrisen og for erhvervstilliden lavere).

Starrelsesordenen af tilbageslaget ses ogsé pa arbejdsmarkedet. Siden starten af coro-
nakrisen er antallet af tilmeldte ledige samlet set steget med ca. 48.000 personer (sva-
rende til en stigning pé ca. 36 pct.), jf. figur 1.2. Hertil kommer et endnu sterre antal,
der er hjemsendt under lonkompensationsordningen.

Ledigheden steg brat i starten af coronakrisen

1.000 personer 1.000 personer

190 190
N~

180 180
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/ 150
140 / 140
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Anm.: Figuren viser antal ledige, inkl. hjemsendte uden Ign, der har tilmeldt sig Jobnet.
Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering (STAR).

Stigningen i ledigheden ville sdledes have vaeret endnu hgjere i fraveer af de gennemforte
hjelpepakker. Frem til 18. maj er ca. 205.000 personer blevet kompenseret i lonkom-
pensationsordningen.! Hertil kommer hjelp til godt 54.000 selvstendige og freelancere
via en lignende ordning. Begge ordninger lgber frem til den 8. juli. I alt skennes kom-
pensationsordningerne at holde hdnden under omtrent 259.000 personer i en periode.

De job, der er bergrt af ledighed og lankompensationsordningen, ligger iseer i bran-
cherne handel samt hoteller og restauranter, jf. figur 1.3.

1 Opgerelsen viser, hvor mange der oprindeligt er tilkendt loankompensation for. Der vil forst efterfelgende blive
reguleret for, om nogle er vendt tilbage pé jobbet inden for den ansegte periode, herunder som folge af den grad-
vise genabning af Danmark.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2020



Kapitel 1 Sammenfatning

Isaer brancherne handel samt hoteller og restauranter er berort af tilbageslaget
1.000 personer

Handel
Hoteller og restauranter 1
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Transport ]
Rejsebureauer, rengering og anden operationel service ]
Sundhed og soci l :
Kultur og fritid |
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Andre serviceydelser mv. :
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Finansiering og forsikring :
Offentlig administration, forsvar og politi
Landbrug, skovbrug og fiskeri :
Vandforsyning og renovation
Rastofindvinding ]
Energiforsyning :

o
o
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Anm.: Figuren viser stigning i antal tilmeldte ledige og lenkompenserede personer frem til 18. maj 2020. Der forelig-
ger ikke oplysninger om lgnmodtagere, der har forladt Isnkompensationsordningen. Kun personer med bran-
cheoplysninger er medtaget.

Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering (STAR), Erhvervsministeriet og egne beregninger.

Tilbageslaget skal ses i sammenhaeng med bdde inddeemningstiltag, &ndret adfzerd og
lavere efterspoargsel fra udlandet. Nedgangen i den gkonomiske aktivitet og stigningen i
ledigheden samt lankompensation er saledes et gjebliksbillede, der vil sendre sig, i takt
med at den igangvaerende gendbning giver mulighed for at vende tilbage til job.

Danskernes forbrug dykkede betydeligt i labet af marts, efterhdnden som coronakrisens
omfang stod mere og mere klart. Det afspejles blandt andet i et fald i omfanget af kort-
transaktioner i butikker og med MobilePay, som i slutningen af marts 14 ca. 15-20 pct.
under niveauet fra sidste &r.

Samtidig eendrede sammensatningen af danskernes forbrug sig. Omfanget af korttrans-
aktioner i dagligvarebutikker og i byggemarkeder tog til, mens isaer rejser, restauranter
og beklaedning blev reduceret.

Siden péske har der imidlertid veret en opadgdende tendens i det samlede omfang af
korttransaktioner, som aktuelt ligger pa omtrent samme niveau som sidste ar.

Effekten af gendbningen er begyndt at vise sig for erhverv, der fik mulighed for at abne
igen fra den 20. april. Det gezlder fx frisgrer, som i ugerne efter gendbningen har oplevet
en omsetning, der ligger over det normale niveau, jf. figur 1.4. Efterhdnden som blandt
andet restauranter og indkgbscentre dbner igen, forventes omsatningen her ogsa at
stige.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2020
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Sammenfatning

A. Korttransaktioner hos frisgrer mv.
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B. Korttransaktioner i dagligvarebutikker
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C. Korttransaktioner hos restauranter

D. Korttransaktioner pa beklaedning mv.
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Anm.: Figurerne viser syv-dages glidende gennemsnit af faktiske transaktioner. Statistikkerne er baseret pa transak-

tioner foretaget bade i danske og udenlandske butikker med betalingskort og MobilePay for omkring 1 mio.
danske Danske Bank-kunder med aktive konti. Oplysningerne er ikke n@dvendigvis fuldt repraesentative for
den danske befolkning. Transaktionerne er ekskl. kontantbetalinger og kontooverfgrsler, hvilket vil sige, at
mange faste udgifter i forbruget til blandt andet bolig typisk ikke er inkluderet. Figurerne viser omfanget af
korttransaktioner som indeksvaerdi i forhold til samme ugedag i samme maned sidste ar for at korrigere for
almindelige forskelle i forbruget hen over ugen. Der er ikke justeret for prisudvikling. Bemzerk, at helligdages
placering giver anledning til veesentlige udsving i indekset, og perioder med helligdage i enten 2019 eller 2020

indgar derfor ikke i figurerne.
Kilde: Danske Bank og egne beregninger.

Indtrykket af en vis bedring i den gkonomiske aktivitet understottes ogsa af andre indi-
katorer. Trafikdata tyder fx pé, at flere bevaeger sig rundt i landet, om end der fortsat er

langt til en normalisering.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Genopretningen vil vare ved ud over 2021

Dansk gkonomi havde et godt udgangspunkt for krisen. Til trods for en lang forudga-
ende periode med gkonomisk opsving var der ikke tegn pa veesentlige ubalancer, der kan
forveerre et konjunkturtilbageslag eller forlaenge en efterfolgende genopretning, jf. kapi-
tel 2. For eksempel havde beskeaftigelsen naet et rekordhgeijt niveau i februar, men tem-
peraturen pé arbejdsmarkedet var alligevel moderat. Tilsvarende var der heller ikke tegn
pa, at boligmarkedet som helhed havde faet for meget fart pa.

Den aktuelle tilbagegang i global og dansk gkonomi er skabt af coronapandemien. Det er
dermed ikke et konjunkturtilbageslag i geengs forstand, hvor opbremsningen er afledt af
sérbarheder i det gkonomiske system i sig selv. Det bratte fald i aktiviteten er rettere ud-
tryk for midlertidige, udefrakommende begransninger i eftersporgsel og produktion
(bade som folge af inddeemningstiltag og endret adfaerd), som satter markante aftryk i
gkonomien.

I takt med at pandemien klinger af, vil det vaere muligt at vende tilbage til mere normale
produktionsforhold. De omfattende politiktiltag, der er taget for at afbade de skonomi-
ske konsekvenser af epidemien, understotter mulighederne for genopretning og modvir-
ker, at tilbageslaget bliver langvarigt. Hjelpepakkerne kan imidlertid ogsa medvirke til
at fastlase gkonomien og haemme den naturlige dynamik og fleksibilitet.

Efterhdnden vil mere klassiske tegn p& gkonomisk svaekkelse imidlertid begynde at vise
sig. Det vil fx veere i form af tab af indkomst og formue samt storre geld i nogle virksom-
heder, som kan kreeve tilpasninger og medvirke til aget tilbageholdenhed med forbrug
og investeringer i bade ind- og udland.

Der vil ogsa veere tabt produktion og eftersporgsel, som ikke umiddelbart kan indhentes
igen, og dermed vil der ogsa — trods hjelpepakkerne — vere tab af indkomst. Det gelder
isaer for virksomheder i de brancher, der udbyder serviceydelser, herunder restaurant-,
underholdnings- og turismebrancherne. Faerre restaurantbesog i farste halvar vil eksem-
pelvis ikke ngdvendigvis give sig udslag i, at man spiser ude flere gange senere pa aret,
fordi det i sig selv har en veerdi, at den slags forbrug er jeevnt fordelt hen over aret.

Samtidig vil der vere gget usikkerhed, som i en periode kan gore husholdningerne mere
tilbageholdende med forbrug og reducere virksomhedernes investeringslyst. Typisk ses
bade fald i forbrugskvoten og investeringskvoten i forbindelse med tilbageslag i skono-
mien. Det vil sige, at forbrugerne laegger lidt mere af deres indkomst til side, s der er
mere plads i husholdningsbudgettet til at imedega risikoen for ledighed, og at virksom-
heder udskyder eller annullerer investeringsprojekter.

Det forventes ogsa at veere tilfzeldet denne gang og bidrager til at holde genopretningen
tilbage.

De samme mekanismer vurderes desuden at gore sig geeldende pa de danske eksport-
markeder, hvor mange lande desuden ikke har samme mangvrerum i de offentlige fi-
nanser som i Danmark til at understgtte gkonomien under tilbageslaget.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2020
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Kapitel 1 Sammenfatning

Mange lande er hardere ramt af pandemien og har taget skrappere inddeemningstiltag i
brug end Danmark. Det geelder isaer flere sydeuropeiske lande, der ydermere er ramt af
at veere meget afthangige af turistindtaegter.

Sverige og Tyskland stér ifglge prognoser fra internationale organisationer over for et
lige s& kraftigt BNP-fald i ar som Danmark. Det skal blandt andet ses i sammenhzng
med, at de er forholdsvis udsatte i forhold til tilbageslag i investeringer og keb af varige
forbrugsgoder, herunder biler, mens dansk eksport i kraft af medicinal- og fodevarein-
dustrien umiddelbart er mindre konjunkturfelsom.

Der er dermed udsigt til et tilbageslag pa de danske eksportmarkeder i ar, som er uden
sidestykke i nyere historie. Tilbageslaget vurderes dog at veere kortvarigt, s& der naeste ar
er udsigt til en delvis genopretning. Der forventes p& den baggrund en fremgang i dansk
eksport naeste r, som ikke helt modsvarer det forudsatte dyk i ar.

Samlet set skennes det, at BNP i 2021 stadig vil ligge under niveauet i 2019 og markant
under det niveau for BNP i 2021, som var forudsat i decemberredegorelsen, jf. figur 1.5.
Det samme gealder privatforbrug, investeringer og eksport. Genopretningen af dansk
ogkonomi forventes dermed at vare ud over 2021.

Genopretningen af BNP vil vare ud over 2021

BNP-niveau, mia. kr. (2010-priser, kaedede veerdier) BNP-niveau, mia. kr. (2010-priser, keedede veerdier)
2.300 2.300
2.200 —= 2.200
2.100 il 2.100
2.000 2.000
1.900 1.900
1.800 1.800
1.700 1.700

1.600 1.600

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

Maj 2020 ---- December 2019

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hertil kommer, at krisen ogsa kan medfare et mere varigt tab af produktionskapacitet,
herunder i kraft af lavere investeringer, mindre innovation og eventuelt reduceret ar-
bejdsudbud i en periode. Det kan fx vaere afledt af lavere tilgang af udenlandsk arbejds-
kraft eller midlertidigt forhgjede mismatch-udfordringer pa arbejdsmarkedet.

Tilbageslaget i dansk gkonomi afspejles ogsa pé arbejdsmarkedet med et betydeligt fald i
beskeeftigelsen i &r, jf. figur 1.6. Det skal ogsa ses i lyset af, at nogle af de hardest ramte
erhverv, fx i hotel- eller restaurationsbranchen, er meget arbejdskraftintensive.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2020



Kapitel 1 Sammenfatning

Tilbageslaget afspejles i et fald i beskzftigelsen i ar

AEndring i beskeeftigelsen, 1.000 personer AEndring i beskeeftigelsen, 1.000 personer
100 100
50 50
0 0
50 -50
-100 -100

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskaftigelsen falder dog ikke i helt samme grad som BNP, idet virksomhederne typisk
holder pé ngglemedarbejdere og tilpasser beskaftigelsen med en vis forsinkelse. I den

aktuelle situation deempes faldet i beskaftigelsen og stigningen i ledigheden desuden af
lenkompensationsordningen og de gvrige hjelpepakker. Pa arsniveau er det forventnin-
gen, at ledigheden vil stige med godt 40.000 personer i 2020. Det deekker over, at ledig-
heden pa kort sigt ventes at stige betydeligt for derefter at aftage i anden halvdel af aret.

Det er lagt til grund, at udviklingen pé arbejdsmarkedet vil kunne vende forholdsvist
hurtigt. Typisk er der imidlertid ogsa i opgangsfasen en vis traeghed, saddan at virksom-
hederne forst med lidt forsinkelse ansztter ny arbejdskraft, nar gkonomien begynder at
bevage sig opad igen. Det afspejles i forventningen om, at beskaftigelsen stiger naste
ar, om end i et forholdsvist moderat tempo. Ledigheden skeonnes samlet set til 4,8 pct. af
arbejdsstyrken i 2020 og 4,5 pct. i 2021.

Risici

Der er ekstraordiner stor usikkerhed knyttet til vurderingen af den gkonomiske udvik-
ling. Usikkerheden knytter sig iseer til pandemiens videre forleb, som vil vaere afgerende
for, hvor hurtigt produktion og efterspargsel normaliseres igen. Usikkerheden knytter
sig ogsa til de inddeemningstiltag, der stadig métte veere nodvendige fremover, forbru-

gernes og virksomhedernes tilbageholdenhed og virkningen af gennemforte penge- og
finanspolitiske tiltag i ind- og udland.

Coronavirussens betydning for de skonomiske udsigter afspejles blandt andet i, at usik-
kerheden i de vestlige gkonomier steg betragteligt, da det blev klart, at virusspredningen
ville udvikle sig til en pandemi. Det forte blandt andet til betydelige aktiekursskred og
uro pa de finansielle markeder, jf. figur 1.7.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2020
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Kapitel 1 Sammenfatning

Figur 1.7

Usikkerhed knyttet til pandemiens forlgb afspejles pa de finansielle markeder
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——Stigning i antal covid 19-tilfaelde Finansiel uro (h. akse)

Anm.: Figuren viser udviklingen i konstaterede covid 19-tilfeelde i hele verden samt finansiel uro malt ved volatilitets-
indekset (VIX) for amerikanske aktier.
Kilde: WHO, Macrobond og egne beregninger.

Noget af usikkerheden er sidenhen aftaget. Det afspejler blandt andet, at der pa tveaers af
lande er ivaerksat store hjalpepakker, der understatter mulighederne for skonomisk
genopretning, og at genabning er pa vej i en rackke lande.

Pandemien er imidlertid langt fra afsluttet, og det efterlader betydelig usikkerhed om
udviklingen. Risici er dermed overvejende i negativ retning. Hvis pandemien blusser op
igen og kraever skrappere eller mere langvarige forholdsregler end lagt til grund, vil gen-
opretningen i den globale gkonomi komme til at ske i et langsommere tempo. Tilbage-
slaget vil ogsa kunne satte sig i et storre antal konkurser, hgjere langtidsledighed og en
svaekket finansiel sektor i mange lande. I det omfang udviklingen i udlandet bliver rin-
gere, vil det have negative konsekvenser for dansk gkonomi.

Usikkerheden om pandemiens videre forlgb gaelder ogsa ved et potentielt mere positivt
forlgb. Hvis den igangsatte gen&bning betyder, at gkonomierne relativt hurtigt vender
tilbage til situationen for virusudbruddet, vil der veere mulighed for en steerkere gkono-
misk udvikling.

Pandemien vil under alle omstendigheder kunne efterlade mere permanente &ndringer
i gkonomierne fx i form af nye forbrugsmenstre og @&ndringer i global produktion og
samhandel.

Coronapandemien er altoverskyggende for usikkerheden om det videre forlgb. Tidligere

identificerede risici som fx handelsstridigheder og karakteren af Storbritanniens fremti-

dige handelsforhold til EU er dog stadig til stede, og disse risici er ikke nedvendigvis ble-
vet mindre efter pandemiens udbrud.
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Prognosegrundlaget og @&ndringer siden sidst

Prognosen er beheftet med ekstraordiner stor usikkerhed og er baseret pa en rakke indikatorer for den gko-
nomiske udvikling, herunder tillidsindikatorer og forelgbige tal for udviklingen i ledigheden og udenrigs-
handlen.

Talarbejdet for prognosen er afsluttet den 7. maj 2020. Efter afslutningen af talarbejdet har Danmarks Stati-
stik den 15. maj offentliggjort BNP-indikatoren for 1. kvartal 2020. Indikatoren viser en saesonkorrigeret
kvartalsvis realveekst pa -1,9 pct. Nedgangen er isaer drevet af en rackke serviceerhverv, herunder hoteller og
restauranter, offentlige tjenester samt kultur og fritid. Beskaeftigelsesindikatoren viser et fald pa 0,1 pct. Ud-
viklingen i 1. kvartal ifolge BNP-indikatoren er overordnet i trdd med prognosen.

I forhold til konjunkturvurderingen i @konomisk Redegorelse, december 2019, er forventningerne til alle
eftersporgselskomponenter undtagen det offentlige forbrug nedjusteret betragteligt i 2020, ligesom sken for
beskaftigelse og ledighed er nedjusteret. Pris- og lonudviklingen forventes ogsa at vaere mere afdempet end
tidligere.

De nedjusterede skon skyldes coronapandemien, der blandt andet medferer sveekkede udlandsforudsaetnin-
ger. Skonnet for handelsveaegtet BNP-vaekst er nedjusteret med 7,7 pct.-point i 2020 og eksportmarkedsveek-
sten med 13,8 pct.-point. P4 den baggrund er skon for eksport og erhvervsinvesteringer nedjusteret. Hertil
kommer effekten af inddemningstiltagene for det danske samfund, der har reduceret produktionen i mange
brancher, samt effekten af oget usikkerhed, der medforer tilbageholdenhed hos virksomheder og husholdnin-
ger.

For 2021 er det lagt til grund, at der sker en gradvis genopretning af dansk gkonomi, hvor forbrugere og virk-
somheder fortsat vil veere tilbageholdende, og at eftersporgslen fra udlandet viser afdeempet fremgang.

Det skeannede fald i BNP i &r er lidt storre end det tidligere udarbejdede scenarie med gradvis genopretning
(U-scenariet), der blev offentliggjort den 9. april, og som ogsé fremgér af Danmarks Konvergensprogram
2020. Samtidig er den efterfolgende genopretning langsommere.
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1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Siden udbruddet af coronapandemien er der i Danmark gennemfert en raekke markante,
midlertidige skonomiske hjelpepakker, som holder handen under virksomheder og
jobs, mens det har vaeret nedvendigt med sundhedsmeessige restriktioner for at bringe
virusudbredelsen under kontrol. De gennemforte tiltag understotter samlet set beskefti-
gelsen med skonsmaessigt i omegnen af 100.000 personer i ar, jf. boks 1.2.

Erhvervs- og jobrettede tiltag gennemfert i kelvandet pa coronapandemien

Regeringen, Folketingets partier og arbejdsmarkedets parter har ivaerksat en raekke erhvervs- og jobrettede
initiativer, der skal modgé de negative skonomiske konsekvenser af udbruddet af coronavirus. Initiativerne
har — med de forleengelser og udvidelser, der er blevet aftalt — direkte udgiftsmaessige konsekvenser for godt
100 mia. kr. i 2020, svarende til op mod 5 pct. af BNP." Tiltagene vedrerer béde tilskud i form af diverse
kompensationsordninger, garantier og evrige finansierings- og likviditetsmuligheder. Hertil kommer frigivel-
sen af den kontracykliske kapitalbuffer.

Den forste gruppe af tiltag — tilskuddene — bestar primeert af ekstraordineere og midlertidige kompensations-
ordninger for at hjelpe virksomhederne og medarbejderne gennem den forste del af krisen med inddem-
ningstiltag for dele af samfundet. Det er den vaesentligste del af de finanspolitiske tiltag. Hertil kommer
blandt andet ophevelsen af anleegsrammen for kommuner og regioner, som skonnes at oge de offentlige in-
vesteringer i 2020 med godt 0,1 pct. af BNP. Endvidere er der besluttet en raekke statslige garantiordninger
og udskydelse af betalingsfrister mv. for i alt ca. 300 mia. kr., der har til formél at understotte likviditet og
finansieringsmuligheder for erhvervslivet. De iveerksatte initiativer er uddybet i kapitel 8.

Baseret pa udgiftsskennene for de besluttede tiltag vurderes de markante hjelpepakker med usikkerhed at
holde handen under beskeftigelsen svarende til i storrelsesordenen ca. 100.000 personer i 2020 opgjort som
gennemsnit for hele aret. Effekten er storre i de méneder, hvor hjalpepakkerne har virkning. Vurderingen
kan endre sig, i takt med at der kommer nye oplysninger om den faktiske anvendelse af hjeelpepakkerne,
herunder lenkompensationsordningen. Tiltagene bidrager saledes til at afbede faldet i beskeftigelsen i 2020,
Jf- figur a. Den skonnede beskeftigelseseffekt omfatter ikke de ekstraordinere tiltag for at understotte likvi-
diteten i virksomheder, som ogsa har veesentlig betydning for virksomhederne og gkonomien.

Figur a

Beskaeftigelsesudviklingen med og uden tiltag (ekskl. likviditetstiltag)
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1) Inkl. tabsrammer i forbindelse med statslige garantiordninger kan de direkte udgiftsmaessige konsekvenser

opgeres til ca. 110 mia. kr.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Dansk gkonomi havde et sundt udgangspunkt inden krisen med lav offentlig geld,
sunde strukturer og hej troveerdighed i finanspolitikken. Det har veeret en vigtig forud-
setning for, at det har vaeret muligt at gennemfore de omfangsrige midlertidige hjelpe-
pakker, som holder hdnden under gkonomien, mens de sundhedsmassige restriktioner
er i kraft for at hdndtere pandemien.

Det gkonomiske tilbageslag og de gennemfarte hjelpepakker indebaerer samlet set, at
der er udsigt til et betydeligt underskud pa den faktiske offentlige saldo i 20202 og en
meerkbar stigning i den offentlige @M U-geld i forhold til 2019, jf. tabel 1.1. I den aktu-
elle situation med et betydeligt omslag i skonomien er der storre usikkerhed om skeon-
nene end normalt.

Tabel 1.1

Centrale skon vedrerende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2019 2020 20213
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 0,4 -0,1 0,4
Faktisk saldo, pct. af BNP 3,7 -7,2 -1,8
@MU-geeld, pct. af BNP 33,2 43,2 41,5
Et-arig finanseffekt, pct. af BNP" 0,0 3,5 -2,6
Outputgab, pct.2 0,2 -3,8 -1,7
Beskaeftigelsesgab, pct.? 0,8 -1,9 -1,5
1) Beregnet mal for, hvordan aendringer i finans- og strukturpolitikken fra et ar til det naeste pavirker kapacitets-
presset i dansk gkonomi (malt ved outputgabet).
2) Beregnet mal for, hvor langt produktion og beskeeftigelse er fra deres strukturelle niveauer. Nar gabene er

omtrent nul, svarer det til, at der ikke er flere ledige ressourcer i gkonomien end i en normal konjunktursitua-
tion. Det viste outputgab er opgjort ekskl. rastofsektoren og anvendes i forbindelse med konjunkturrensningen
i beregningen af den strukturelle saldo.

3) Skgnnene for 2021 er baseret pa beregningstekniske forudsaetninger om finanspolitikken for 2021.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De underliggende strukturer for dansk gkonomi er fortsat gode. Hjelpepakkerne i 2020
er midlertidige og belaster dermed ikke den finanspolitiske holdbarhed naevnevaerdigt.
Danmark har den hgjeste kreditvurdering (AAA-rating) fra de toneangivende kreditvur-
deringsinstitutter, jf. figur 1.8. Samtidig skennes den strukturelle saldo til -0,1 pct. af
BNP i 2020, og der er udsigt til et overskud pé 0,4 pct. af BNP i 2021.3 Det bidrager til,

2 EU-landene har aftalt, at fleksibiliteten i EU’s budgetregler vil blive brugt fuldt ud for at tage hejde for den aktu-
elle situation. EU vil sdledes anvende fleksibiliteten i forhold til seerlige begivenheder uden for regeringernes kon-
trol. Dermed aktiveres den generelle undtagelsesklausul i reglerne, bl.a. med henblik pa at tillade diskretionzre
lempelser (ud over de automatiske stabilisatorer) under betingelse af sikring af den finanspolitiske holdbarhed.

3 Nye eksterne oplysninger, som pavirker en raekke strukturelle provenuer, treekker isoleret set den strukturelle
saldo i en mere positiv retning i 2020 og 2021 sammenlignet med vurderingen i december. Det gelder seerligt
Danmarks Statistiks endrede behandling af kurstab og -gevinster i opgerelsen af de offentlige nettorenteudgifter
samt en betydelig opjustering af pensionsformuen i nationalregnskabstallene for 2019, jf. kapitel 8. I modsat ret-
ning traekker de dele af gennemforte erhvervs- og jobrettede tiltag, som ikke er engangsforhold — og som dermed
sveekker den strukturelle saldo serligt i 2020. Det bemaerkes, at der efter udarbejdelsen af talgrundlaget for den
aktuelle vurdering er indgéet aftale om nye boligbeskatningsregler. Konsekvenserne heraf indgar ikke i skennene.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2020

17



18

Kapitel 1 Sammenfatning

at der inden for budgetlovens underskudsgraense pa -2 pct. af BNP er et betydeligt ma-
ngvrerum i 2021, jf. figur 1.9.

I den aktuelle vurdering er finanspolitikken for 2021 baseret pa beregningstekniske for-
udsaetninger, som blandt andet tager udgangspunkt i de udgiftslofter, der er vedtaget i
Folketinget. Finanspolitikken for neste ar vil blive tilrettelagt med blandt andet gkono-
miaftalerne for kommuner og regioner og finansloven. Dette vil ske inden for rammerne
af en opdateret 2025-fremskrivning til sommer, herunder med fokus pa at sikre, at der
er plads til investere i den offentlige velfaerd i alle &rene og fastholde sunde offentlige fi-
nanser.

Kreditvurdering i udvalgte OECD-lande Strukturel saldo
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AAA NN N1 I 0,6 0,6
AA+ AA+ 0.4
AA AA 0,4 = : 0,4
AA- [T 1 1] AA- Afstand til budgetlovens
A+ [ A 0.2 underskudsgraense i 2021 0.2
A [ _TA ' ’
A HH -~ 00 0,0
BBB+ BBB+ } | ,
BBB BBB ||
BBB- _BBB- 02 0.1 02
BB+ BB+
BB BB
BB- BB- -04 -04
S+ g+ 06 Budgetlovens underskudsgraense for strukturel saldo 06
B- B-
Cce+ R NRNNNRINRNUNNRNRUNNDNDEECOCH 08 . . .08
XNZyrWWOAZLEXLAdIIZ A0 =20 2020 2021
WNEXE®
03695%%5“—%235032—%—&’:&%%
=2020 2005

Anm.: Figur 1.8 er baseret pa Standard & Poor's kreditvurderinger fra april 2020.
Kilde: Standard & Poor's, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Genopretning af dansk gkonomi i flere faser

Det markante tilbageslag for dansk gkonomi tilsiger overordnet, at finanspolitikken bar
understatte den gkonomiske aktivitet — dvs. virke ekspansivt pa beskeftigelse og BNP.
Det er i trdd med, at stabiliseringspolitikken bgr virke symmetrisk hen over lav- og hej-
konjunkturer, s& den medvirker til at deempe udsving i gkonomien.

Den aktuelle situation adskiller sig samtidig fra tidligere tilbageslag. Coronaepidemien
indeberer, at gkonomien rammes midlertidigt af bade et negativt udbudssted og et ne-
gativt efterspargselsstad.

Det negative udbudssted afspejler blandt andet, at dele af gkonomien i en periode ikke
kan producere under normale forhold, og at nogle omrader er — eller har vearet — lukket
helt ned. Det negative efterspargselsstad afspejler i forste omgang, at forbrugere af sig
selv kan vere tilbageholdende for at undga smitte. Hertil kommer faldende global efter-
sporgsel efter danske varer og tjenester, og at der for bide danske virksomheder og for-
brugere er gget usikkerhed om fremtidig indtjening, jobudsigter og investeringsmulighe-
der, som setter sig i mere tilbageholdende efterspargsel.
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Balancerne mellem pavirkningen af udbud og efterspergsel samt usikkerheden om det
videre forlgb taler for en fleksibel tilgang i den skonomiske politik i den kommende tid,
sé politikken hen ad vejen kan tilpasses, i takt med at der bliver storre klarhed over den
gkonomiske udvikling. Regeringen leegger derfor ogsa op til, at genopretningen af dansk
gkonomi sker i flere faser.

I den forste fase, som Danmark er pa vej ud af, var der betydelige sundhedsrestriktioner,
og fokus har veeret pa at holde hdnden under jobs og virksomheder med de gennemforte
hjeelpepakker og gvrige tiltag, herunder suspenderingen af kommuner og regioners an-
leegslofter i 2020. Med de aktuelt besluttede tiltag skennes finans- og strukturpolitikken
at understotte beskaftigelsen med samlet set ca. 100.000 personer i 2020 og 22.000
personer i 2021, jf. figur 1.10. Uden de gennemforte tiltag ville der isoleret set have vee-
ret udsigt til et markant sterre tilbageslag — hvor BNP og beskaftigelse ville veere faldet
leengere ned under deres strukturelle niveauer, end der aktuelt er udsigt til, jf. figur 1.11.

Beskaeftigelseseffekt Outputgab
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Midlertidige virkninger af corona-tiltag i 2020 R -
X . o . Outputgab i fraveer af finans- og strukturpolitik = Outputgab
m Beskaeftigelsesvirkning af gvrig finanspolitik

Anm.: Aktivitetsvirkningerne omfatter sken for finans- og strukturpolitikkens bidrag til sendringer af output- og be-
skeeftigelsesgabet i et enkelt ar. Beskeeftigelsesvirkningen fra midlertidige tiltag deekker bl.a. over virkningen
af de midlertidige kompensationsordninger, som kun har effekt i 2020.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I takt med at sundhedsudviklingen har muliggjort en gradvis abning af samfundet, er
den gkonomiske politik tilsvarende gradvist géet ind i en ny fase.

Regeringen er allerede i gang med de forste skridt med en greon boligaftale, et klimaud-
spil for energi, industri og affald samt forhandlinger med arbejdsmarkedsparter om,
hvordan opsparingen i Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag kan disponeres til nye tiltag,
der bredt set kan understotte danske virksomheder i den aktuelle situation, samt holde
hénden under praktikpladsomradet. De nye tiltag og forslag skennes samlet set at kunne
oge beskeftigelsen med ca. 4.000 personer i ar og 8.000 personer nzste ar, jf. boks 1.3.
Ligeledes vil der skulle tages stilling til udfasningen af de midlertidige hjelpepakker.
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Med investeringer i fremtiden bidrager regeringens nye udspil til genopretning

Regeringens nye forslag kommer oven i allerede gennemforte hjelpepakker mv., herunder suspenderingen af
kommuner og regioners anlagslofter i 2020, som har givet rum for flere investeringer allerede i &r. De nye
tiltag og forslag, som er gennemfort eller foresléet efter udarbejdelsen af talgrundlaget for redegerelsen, er:

« Gron boligaftale: Regeringen har d. 19. maj indgaet Gron boligaftale 2020: Landsbyggefondens ram-
mer 2021-2026 og fremrykket indsats i 2020 med Venstre, Dansk Folkeparti, Radikale Venstre, Sociali-
stisk Folkeparti, Enhedslisten, Det Konservative Folkeparti, Alternativet og Sikander Siddique (UFG). Med
aftalen afsattes 30 mia. kr. fra Landsbyggefonden til renovering i den almene boligsektor i perioden 2021-
2026. Heraf fremrykkes 12 mia. kr. til 2020, og der afsattes 6,4 mia. kr. i 2021 til afvikling af hele venteli-
sten i Landsbyggefonden. Aftalen medforer, at der skabes yderligere incitament til at energirenovere, fordi
der bl.a. udformes en ny gren garanti, og et strukturelt skifte mod en gronnere almen sektor.

« Klimaudspil for energi, industri og affald: Regeringen foreslér i forbindelse med klimaudspillet, at
der bl.a. investeres yderligere i udbygningen af vedvarende energi, i en intensiveret omstilling af erhvervs-
livet, gennemfores tiltag rettet mod at gore varmesektoren grennere, sikre bedre genanvendelse af dan-
skernes affald og eget energieffektivitet mv. Udspillet indebzerer en CO2-reduktion pa 2 mio. tons. i 2030.

« Tilbagebetaling af midler i Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag (AUB): Regeringen gnsker at
understotte danske virksomheder sével som elever og leerlinge i praktik. P4 denne baggrund har regeringen
indkaldt til forhandlinger med arbejdsmarkedets parter om, hvordan opsparingen i ordningen pa ca. 6
mia. kr. kan disponeres til nye tiltag, der bredt set kan understgtte danske virksomheder i den aktuelle si-
tuation samt holde handen under praktikpladsomradet.

Tiltagene vurderes samlet set at stimulere aktiviteten i gkonomien og dermed understotte den faktiske be-
skeeftigelse med ca. 4.000 personer i ar og 8.000 personer néste ar, jf. figur a. Virkningen er inkl. bidraget
fra investeringer uden for den offentlige sektor i regi af Landsbyggefonden og private investeringer afledt af
klimaudspillet.

De nye tiltag skonnes isoleret set at svaekke den strukturelle saldo med ca. 0,1 pct. af BNP i 2020 og 2021 1
fraveer af ny konkret finansiering. Det bemeerkes i den forbindelse, at investeringer i regi af Landsbyggefon-
den ikke pévirker den offentlige saldo, samt at tilbagebetalingen af midler i AUB vurderes at have karakter af
et engangsforhold, for sé vidt angér tilbagebetaling af midler, der vedrerer de forudgiende ar.

Figur a

Finanspolitisk effekt pa beskaftigelse af nye tiltag og udspil

1.000 personer 1.000 personer

12 12

10 10
° I
6 - 6
4 4
2 :— 2
0 T 0

2020 2021
® Gron boligaftale 2020 Klimaudspil u Tilbagebetaling af midler i AUB

Anm.: Beskaeftigelsesvirkningen er beregnet ved de sakaldte finanseffekter. Der er inkluderet virkningen af offentligt
initierede investeringer uden for den offentlige sektor, herunder i regi af Landsbyggefonden, hvor aflgbet
straekker sig over en arreekke.

Kilde: Egne beregninger.
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I de kommende faser vil der forventeligt veere behov for at saette mere gang i hjulene,
tage fat pa nedvendige omstillinger og genoprette gkonomien. Tiltag rettet mod at sti-
mulere gkonomien vil skulle times, doseres og sammentankes med de konkrete genab-
ningstrin og virkningerne heraf.

Regeringen gnsker at understotte aktivitet og arbejdspladser og investeringer i fremti-
den i forbindelse med genopretningen, herunder med et fokus p& klimadagsordenen.

Perspektiver pa offentlig saldo og gaeld — historisk og
internationalt

Det gkonomiske tilbageslag, de midlertidige hjelpepakker og gvrige initiativer pavirker
midlertidigt den offentlige saldo negativt svarende til, at den gar fra et overskud pa knap
4 pct. af BNP i 2019 til et skennet underskud pa godt 7 pct. af BNP i 2020 — eller knap
160 mia. kr. Det indebeerer, at der udsigt til det storste faktiske offentlige underskud si-
den starten af 1980'erne, jf. figur 1.12.

De besluttede tiltag forager ogsa den offentlige geld, herunder i forhold til hvad der var
forventningen i den seneste 2025-fremskrivning fra oktober 2019. Der er imidlertid fort-
sat udsigt til, at den offentlige GMU-geeld i Danmark holder en bred margin til EU’s
granse pa 60 pct. af BNP. Tilsvarende er den offentlige gald fortsat lav i et historisk og
internationalt perspektiv. GMU-gelden i 2020 og 2021 skennes — trods de ggede under-
skud - kun at vere lidt hgjere end det forudsatte i den forste 2025-plan fra august 2016,
JIf- figur 1.13. Det skal blandt andet ses i lyset af, at konjunkturerne og den faktiske of-
fentlige saldo i de mellemliggende &r har udviklet sig bedre end ventet.

Udsigt til hgjeste faktiske underskud siden ... men @MU-galden er lav og kun lidt hgjere
starten af 1980’erne... end det forudsatte i den ferste 2025-plan
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Anm.: Figur 1.12 viser udviklingen i @MU-gaelden i hhv. den aktuelle vurdering, regeringens 2025-fremskrivning fra
oktober 2019 og den skennede udvikling i Helhedsplanens forlgb (inkl. nye tiltag) fra august 2016.

Kilde: Danmarks Statistisk, Opdateret 2025-forlob (oktober 2019), Helhedsplan — For et steerkere Danmark (august
2016) og egne beregninger.
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I et internationalt perspektiv har Danmark udsigt til faktiske offentlige underskud af en
starrelse, som ligger lidt under gennemsnittet for EU i 2020, jf. figur 1.14. Det ventede
underskud i Danmark er dog sterre, end der ifelge EU-Kommissionen er udsigt til for
eksempelvis Graekenland, Portugal og Tyskland. Det afspejler blandt andet de forholds-
vis kraftige automatiske stabilisatorer i Danmark og de gennemforte hjelpepakker. Til
gengald vil Danmarks @MU-geld fortsat veere markant lavere end EU-gennemsnittet og
ogsé lavere end eksempelvis Tysklands, jf. figur 1.15.

Det store faktiske underskud for Danmark i 2020 afspejler i hgj grad virkningen af de
gennemforte hjaelpepakker, som blandt andet deekker faste omkostninger for kriseramte
virksomheder og delvist opretholder lennen for hjemsendte medarbejdere mv. Belast-
ningen af den offentlige saldo er séledes med til at illustrere bade det forhold, at tiltag af
den karakter kun kan opretholdes i en afgraenset og midlertidig periode, men ogsé at en i
udgangspunktet lav geeld netop har gjort det muligt for Danmark at gennemfgre mar-
kante tiltag uden at satte den hgje tillid og de lave finansieringsomkostninger for den
offentlige geeldssatning over styr.

Skon for faktisk saldo i Danmark og Skon for @MU-gzeld i Danmark og udlandet,
udlandet, 2020 2020
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Anm.: For Danmark er vist skennene fra indevaerende vurdering.
Kilde: EU-Kommission, European Economic Forecast, Spring 2020, maj 2020 og egne beregninger.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2020



Kapitel 1 Sammenfatning

1.3 Bilagstabel

Nggletal fra vurderingen i maj og sammenligning med sken fra december

2019 2020 2021

Dec. Maj Dec. Maj
Realvaekst, pct.
Privatforbrug 2,2 1,9 -3,0 1,7 3,7
Samlet offentlig efterspargsel 0,6 1,2 1,6 0,9 0,2
- heraf offentligt forbrug 0,2 1,3 1,8 0,4 0,1
- heraf offentlige investeringer 4,0 0,6 0,5 4,2 0,9
Boliginvesteringer 8,0 0,7 -7,9 1,0 -0,8
Faste erhvervsinvesteringer 2,8 3,8 -12,2 2,8 -0,5
Indenlandsk efterspergsel ekskl. lagre 2,0 2,0 -3,1 1,5 1,8
Lageraendringer (vaekstbidrag) -0,4 0,0 -1,1 0,0 1,2
| alt endelig indenlandsk efterspergsel 1,6 2,0 -4,3 1,5 3,1
Eksport 1,6 1,5 -8,9 2,2 6,1
- heraf industrieksport 7.4 21 -8,0 3,0 7.3
Samlet efterspargsel 1,6 1,8 -6,0 1,7 4,2
Import 0,1 2,5 -7,5 2,4 4,5
- heraf vareimport 0,5 3,3 -8,0 2,5 4,5
BNP 2,4 1,5 -5,3 1,4 4,0
Bruttovaerditilveekst 2,4 1,3 -5,5 1,3 4,2
- heraf i private byerhverv 3,0 1,6 71 1,8 5,9
Andring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 31 20 -27 10 12
Beskeeftigelse 35 19 -68 7 20
- heraf i den private sektor 30 14 -74 7 21
- heraf i offentlig forvaltning og service 5 5 6 0 -1
Bruttoledighed -4 1 42 3 -9
Konjunkturgab, pct.
Outputgab 0,2 0,7 -3,8 0,5 -1,7
Beskeeftigelsesgab 0,8 0,6 -1,9 0,3 -1,5
Bruttoledighedsgab -0,4 -0,2 0,9 -0,1 0,6

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 1.2 (fortsat)

Nagletal fra vurderingen i maj og sammenligning med sken fra december

2019 2020 2021

Dec. Maj Dec. Maj
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 2,9 3,2 -4,2 3,0 0,5
Forbrugerprisindeks 0,8 1,2 0,2 1,6 1,2
Timelgn i privat sektor 2,6 2,6 2,1 2,7 2,4
Real disponibel indkomst, husholdninger 2,1 3,5 1,1 1,4 2,2
Timeproduktiviteten i private byerhverv 1,8 11 -0,8 1,4 2,5
Renter, pct.
1-arigt flekslan -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4
10-arig statsobligation -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,4
30-arig realkreditobligation 1,6 1,3 1,3 1,4 1,3
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo (mia. kr.) 84,9 -5,6 -159,8 -5,1 -43,0
Faktisk offentlig saldo (pct. af BNP) 3,7 -0,2 -7,2 -0,2 -1,8
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) 0,4 -0,1 -0,1 0,3 0,4
@MU-geeld (pct. af BNP) 33,2 33,8 43,2 33,4 41,5
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (1.000 personer) 3.100 3.118 3.073 3.128 3.085
Beskaeftigelse (inkl. orlov, 1.000 personer) 2.998 3.015 2.930 3.023 2.950
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 104 105 146 108 138
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 3,4 3,4 4,8 34 4,5
Eksterne forudsaetninger
Handelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 2,5 1,7 -6,0 1,7 4,7
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. 1,8 1,6 -12,2 23 8,0
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 6,7 6,8 6,8 6,8 6,9
Oliepris, dollar pr. tende 64,4 61,9 34,1 64,0 36,3
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 182 171 130 168 162
Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP) 7,9 7,2 58 6,9 6,9

Anm.: Timelgnnen er opgjort ved DA’s Strukturstatistik (i 2019 dog efter DA's Konjunkturstatistik ekskl. genetilleeg).
Kilde: Danmarks Statistik, IMF, Macrobond, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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Kapitel 2

Coronakrisen i sammenligning med finanskrisen

Ingen ved endnu, hvordan coronakrisen kommer til at forlgbe. Det star imidlertid klart,
at dansk gkonomi pé linje med andre lande er hardt ramt. Den aktuelle vurdering er, at
tilbageslaget i ar vil blive mindst lige sa stort som i 2009 under finanskrisen, hvor BNP
faldt med 4,9 pct. Derimod er der kun fa pejlemarker, der kan sige noget hdndfast om,
hvordan og hvor hurtigt den efterfelgende genopretning vil materialisere sig.

Erfaringerne fra tidligere forlgb kan veere med til at oplyse forventningerne til den gko-
nomiske udvikling. Men enhver krise har sine egne karakteristika, og det gaelder ikke
mindst corona-krisen, som er uden fortilfaelde. Formalet med dette kapitel er at sam-
menligne den aktuelle udvikling i dansk gkonomi med finanskrisen, blandt andet for at
kaste lys over forskelle og ligheder mellem dengang og nu, som kan hjalpe til at vardere,
hvor hurtigt skonomien kan ventes at komme sig igen.

2.1 Optakten

Forud for bade finanskrisen og coronakrisen var dansk gkonomi inde i en hgjkonjunk-
tur. BNP-vaeksten toppede i 2006 med en fremgang pa 3,9 pct. eller ca. to gange den
gennemsnitlige arlige vaekst siden 1980, mens ledigheden fortsatte med at falde til et
drsniveau pé 73.000 personer i 2008. Tilsvarende var vaeksten oppe pa 3,3 pct. i 2016,
hvor den toppede, mens ledigheden stadig var faldende i 2019, jf. figur 2.1 og 2.2.

BNP-vaekst Ledighed

Pct. Pct. 1.000 personer 1.000 personer
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2 | 2 200
4 — 4 100
6 T . -6 0
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Anm.: Skraveringer angiver perioder med hgjkonjunktur, dvs. perioder med positivt og stigende outputgab.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De seneste to hgjkonjunkturer i dansk gkonomi har stort set vaeret sammenfaldende
med opsvingsperioder i udlandet, og iszer i forhold til euroomradet har dansk gkonomi
oplevet en narmest synkron udvikling. Den ensartede udvikling afspejler, at gkonomi-
erne pavirkes af de samme faktorer og er steerkt indbyrdes atheengige og dermed ogsé i
hgj grad gensidigt pavirker hinanden.

Under hgjkonjunkturer vil der normalt opsta et stigende kapacitetspres, i takt med at
gkonomiens ressourcer, isar arbejdskraft, bliver mere knappe. For eller siden vil der ske
en afdeempning af veeksten. Forud for bade finanskrisen og coronakrisen var der begyn-
dende tegn p4, at veeksten ville aftage.

Forud for finanskrisen skete der imidlertid en overophedning af gkonomien, som blandt
andet kom til udtryk i forholdsvis store lenstigninger og udpraeget mangel pé arbejds-
kraft, jf. figur 2.3 og 2.4.

Lenstigningstakt Mangel pa arbejdskraft

Pct. Pct. Pct. af virksomhederne Pct. af virksomhederne
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2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

= Industri Byggeri —Private serviceerhverv

Anm.: Figur 2.3 viser udviklingen i den nominelle Ian (ekskl. genetillaeg) opgjort i DA’s Strukturstatistik frem til 2018
og i 2019 baggrund af DA’s Konjunkturstatistik. Figur 2.4 viser andelen af virksomheder, der rapporterer om
mangel pa arbejdskraft som en produktionsbegraensning i Danmarks Statistiks konjunkturbarometre (egen
saesonkorrektion).

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i dansk gkonomi siden 2013 medferte ogsé naturligt et vist pres pa arbejds-
markedet, men ikke i samme omfang som i sidste arti. Faktisk var andelen af virksomhe-
der, der meldte om mangel pa arbejdskraft som en produktionsbegraensning, let afta-
gende gennem 20109, til trods for at beskeftigelsen havde néet et rekordhgijt niveau.

En betydelig arsag til, at fremgangen i den danske gkonomi forud for finanskrisen var
uholdbar, var udviklingen pa ejendomsmarkedet, hvor kraftigt stigende ejendomspriser
var drivende for en betydelig udlansveekst og lanefinansieret forbrugsveekst. Boligmar-
kedet var allerede praeget af tilbagegang, inden finanskrisen for alvor indtraf. Modsat
har der de seneste ar ikke veret tegn pa opbygning af vaesentlige ubalancer pa boligmar-
kedet som helhed.
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Dansk gkonomi var saledes i et andet udgangspunkt, da finanskrisen ramte, sammenlig-
net med situationen, da coronakrisen ramte. Det forskellige udgangspunkt har bade be-
tydning for, hvordan gkonomien rammes, og hvordan den efterfolgende genopretning
kan forventes at finde sted.

2.2 Udlgsende begivenhed

Finanskrisen var forarsaget af uholdbar lantagning og en boble pé boligmarkedet i USA
samt i en raekke andre lande, herunder ogsd Danmark. Udviklingen var blandt andet en
konsekvens af den udpragede optimisme under den forudgdende hgjkonjunktur, som
havde medvirket til bade lempelige lanevilkar og stor lanelyst. Den hgjere geldsetning
ogede kreditinstitutternes risikoeksponering og indebar séledes en stigende sérbarhed.:

Der havde siden sommeren 2007 varet begyndende stress pa de finansielle markeder og
bekymringer om flere af de store amerikanske banker. I Danmark var der ogsé optakt til
problemer i den finansielle sektor, og Roskilde Bank blev eksempelvis overtaget af Nati-
onalbanken og Det Private Beredskab den 24. august 2008.

Krisen i 2008-2009 blev for alvor udlest af kollapset i den amerikanske investerings-
bank Lehman Brothers den 15. september 2008, der gennem en kaedereaktion forte til,
at adgangen til likviditet pa de internationale markeder pludselig terrede ind. Manglen
pa likviditet kom til udtryk i en betydelig merrente pa kortsigtet finansiering (mélt som
forskellen mellem pengemarkedsrenten og den pengepolitiske rente), jf. figur 2.5.

Spaend mellem pengemarkedsrente og Volatilitetsindeks
pengepolitisk rente
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Anm.: Volatilitetsindekset i figur 2.6 er et mal for markedets vurdering af usikkerheden pa kort sigt, som er baseret
pa priserne pa at forsikre sig mod kursudsving pa S&P500-indekset (de starste amerikanske aktier) via futu-
reskontrakter.

Kilde: Macrobond.

1Se Udvalget om finanskrisens arsager (2012): Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og lae-
ring.
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Samtidig var der en stor stigning i usikkerheden pa de finansielle markeder, hvilket blev
ledsaget af markante fald i aktiekurserne, i takt med at investorerne sggte mod mere
sikre aktiver, jf. figur 2.6.

Fald i boligpriserne og aktiekurserne samt ngdlidende banker var med til at forvaerre
den konjunkturnedgang, der allerede var undervejs for eskaleringen af finanskrisen. No-
get lignende skete i midten af 1980’erne i Danmark, men ikke alle konjunkturvendinger
er ogsé finansielle kriser. Nar det er tilfeeldet, bliver tilbageslaget typisk hardere og leen-
gere.

Coronakrisen er i udgangspunktet en sundhedskrise og har ikke baggrund i gkonomiske
eller finansielle ubalancer. Effekten pa gkonomien opstar som felge af de nedvendige
inddeemningstiltag og eget tilbageholdenhed blandt virksomheder og forbrugere i lyset
af smitterisikoen, der legger begraensninger pa gkonomisk aktivitet. Dertil kommer, at
krisen kan have betydning for arbejdsudbuddet, fx hvis sygefraveeret bliver storre.

Det er altsa ikke tale om en krise fremkaldt af underliggende gkonomiske forhold, og i
takt med at pandemien klinger af, vil det efterh&nden vare muligt at vende tilbage til
mere normale produktionsforhold. Men der kan vere afledte gkonomiske effekter
blandt andet gennem indkomsttab, aget virksomhedsgzaeld og fortsat usikkerhed.

Usikkerhed kan satte sig i storre tilbageholdenhed. Séledes ses der typisk store fald i
forbrugskvoten og investeringskvoten i forbindelse med konjunkturtilbageslag, jf. figur
2.70g 2.8. Faldet i forbrugskvoten i forbindelse med finanskrisen var betydeligt og skal
ses i sammenhang med en betragtelig og til dels lanefinansieret vaekst i forbruget under
den forudgéende hgjkonjunktur.

Ligeledes var investeringerne kommet hgjt op under hgjkonjunkturen i midten af
2000’erne. Der var dermed sket en betydelig udbygning af produktionskapaciteten, der
efterlod gkonomien med en stor ledig produktionskapacitet og nogle ar med lav investe-
ringsaktivitet.

Coronakrisen vil ogsd ramme forbrug og investeringer, men modsat finanskrisen vil fal-
det ikke blive forstaerket af den forudgéende udvikling, hvor forbrugskvoten og investe-
ringskvoten var blevet bragt op pé et meget hajt niveau.

Tvertimod giver en useedvanlig lav forbrugskvote et potentiale for, at forbruget rammes
i mindre grad end indkomsterne. Investeringerne ligger ogsa — trods paen fremgang i de
seneste ir — kun moderat over det historiske gennemsnit.
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Forbrugskvote Investeringskvote
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Anm.: Skraveringer angiver perioder med hgjkonjunktur, dvs. perioder med positivt og stigende outputgab. Figur 2.8
viser de faste bruttoinvesteringer for den private sektor ekskl. boliginvesteringer i pct. af BVT i den private
sektor.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2.3 Hvordan rammes gkonomien?

Arbejdsmarkedet
Et tilbageslag rammer uundgaeligt arbejdsmarkedet, da der er brug for feerre ressourcer.

Dybden af tilbageslaget bestemmer faldet i beskeftigelsen og stigningen i ledigheden.

Beskaeftigelsen faldt fra 2008 til 2009 med 92.000 personer eller med 3,2 pct. Beskeefti-
gelsen faldt med yderligere 66.000 personer i 2010, sdledes at beskeftigelsen over to ar i
alt faldt med 5,4 pct.

Beskaftigelsesfaldet ramte iseer lonmodtagere p& grundniveau, der bade i antal personer
og relativt oplevede den starste tilbagegang, jf. figur 2.9. Denne gruppe stod ogsa for en
stor del af fremgangen under den forudgaende hgjkonjunktur, som bragte flere ind pa
arbejdsmarkedet.

Lenmodtagere pa hgjeste niveau oplevede modsat de andre grupper en stigning i be-
skeeftigelsen i 2009 som folge af en stor stigning i den offentlige beskaftigelse.
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AEndring i beskaeftigelsen fra 2008 til 2009
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskeftigelsesfaldet skete isar i industrien, hvor der i 2009 forsvandt mere end 40.000
arbejdspladser, jf. figur 2.10. Relativt set var tilbagegangen lige sé stor i de konjunktur-
folsomme bygge- og anlaegserhverv. Ogsé brancherne handel og transport samt rejsebu-
reauer, rengoring og anden operationel service oplevede forholdsvis stor tilbagegang,
mens gvrige brancher havde mere begrenset tilbagegang eller fremgang.

AEndring i beskaftigelsen fra 2008 til 2009 fordelt pa brancher

1.000 personer

Landbrug, skovbrug og fiskeri ] -2,4 pct. ==
Rastofindvinding | 3,7 pct.
Industri | -11,8 pet.
Energiforsyning | -4,8 pct. o
Vandforsyning og renovation | 0,0 pet.
Bygge og anlaeg -10,8 pct.
Handel -5,2 pct.
Transport -6,6 pct. ———

Hoteller og restauranter : -2,9 pct. m=—

Information og kommunikation -2,0 pct. ==

Finansiering og forsikring -1,7 pct. =

Ejendomshandel og udlejning -2,5pct. o
Videnservice B 0,6 pct.

Rejsebureauer, rengering og anden operationel service -5,9 pct. n——

Offentlig administration, forsvar og politi | 2.2 pct.
Undervisning | jm— 2 4 pct.
Sundhed og socialveesen | p— 3,0 pct.
Kultur og fritid | m 27 pct.
-60 -40 -20 0 20

Anm.: Tal ud for sgjlerne angiver andringen i pct. af beskaeftigelsen i branchen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldet i beskaeftigelsen kom ogsa til udtryk i udviklingen i ledigheden, som dog ikke steg
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i helt samme omfang, da der samtidig var en betydelig afgang fra arbejdsstyrken, blandt
andet som folge af en storre segning mod uddannelser.2

Bruttoledigheden steg i perioden fra juni 2008 til marts 2010 med knap 100.000 perso-
ner eller nasten 5.000 personer om maneden. Den stgrste manedlige stigning var i april
2009, hvor ledigheden steg med 12.000 personer. Stigningen malt i forhold til arbejds-
styrken var fra 2,4 pct. til 6,1 pct. i labet af halvandet ar.

Udviklingen pé arbejdsmarkedet vendte til fremgang igen i 2013, og i perioden frem til
februar 2020 var der en stabil stigning i beskzaftigelsen og fortsat fald i ledigheden.

Coronakrisen har vendt udviklingen pa arbejdsmarkedet ganske drastisk. P4 baggrund
af forelgbige tal er det aktuelt vurderingen, at op mod 307.000 job er pavirkede. Heraf
vedrerer omkring 48.000 en stigning i antal tilmeldte ledige og omkring 205.000 kom-
penserede lonmodtagere i lankompensationsordningen, jf. kapitel 5. Hertil kommer, at
der er ydet hjelp til omkring 54.000 selvstaendige og freelancere.

De bergrte job ligger iser i brancherne handel samt hoteller og restauranter. Relativt
set er brancherne kultur og fritid samt rejsebureauer, rengoring og anden operationel
service ogsa hardt ramt, jf. figur 2.11. De navnte brancher beskaftiger forholdsvis
mange ufaglerte, unge og udleendinge, som derfor ma vurderes at veere pévirket i storst
udstraekning.3

Aktuelt antal bergrte job

1.000 personer

Landbrug, skovbrug og fiskeri [ -0,7 pct.
Rastofindvinding } -4,2 pct.

Industri -9/3 pct.

Energiforsyning | -0,6 pct.
Vandforsyning og renovation [ -4,1 pct.
Bygge og anleeg e -3 4 pct.

Handel 13,4 pet.

Transport 13,9 pet.

Hoteller og r -34,5 pet.
Information og kommunikation [—"_7 1 pct.
Finansiering og forsikring ™ -1,4 pct.
Ejendomshandel og udlejning af erhvervsejendomme == -13,0 pct.
Videnservice | .54 pct.

Rejsebureauer, rengering og anden operati service -10,4 pct.
Offentlig administration, forsvar og politi [® -0,7 pct.
Undervisning [™=== -2 4 pct.
Sundhed og soci ! -3,0 pet.
Kultur og fritid -22,2 pet.
0 10 20 30 40 50 60 70 80

Anm.: Figuren viser stigning i antal tiimeldte ledige og lenkompenserede personer frem til 18. maj 2020 (1.000 per-
soner og pct. af beskaeftigelsen i branchen). Der foreligger ikke oplysninger om Ienmodtagere, der har forladt
lankompensationsordningen. Kun personer med brancheoplysninger er medtaget.

Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering, Erhvervsstyrelsen, BCG og egne beregninger.

2 Se fx Danmarks Evalueringsinstitut: Udviklingen i optaget pa de videregdende uddannelser.

3 Se ogsa Rapport fra den gkonomiske ekspertgruppe vedrerende gendbning af Danmark (6. maj 2020), der viser,
at det i hgjere grad er unge i 20’erne, ufagleerte med ansattelse inden for salg og service eller andet manuelt ar-
bejde, der er hjemsendt med lenkompensation.
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Samlet set er der store forskelle i branchesammensatning mellem de to kriser, da de pri-
vate serviceerhverv i langt hgjere grad er blevet ramt under coronakrisen. Industrien og
byggesektoren ventes imidlertid ramt af det mere generelle tilbageslag i anden runde.

Herudover kan der vere forskel i l&engden af tilbageslaget pa arbejdsmarkedet. Under
finanskrisen var der en langvarig periode med faldende beskeftigelse, ogsa fordi finans-
krisen blev efterfulgt af den europziske statsgaldskrise. Under coronakrisen har gen-
nemslaget for nogle brancher vaeret hurtigere og mere direkte som folge af inddeem-
ningstiltag. I takt med at den igangsatte genédbning normaliserer produktionsforholdene,
ma en del af beskaftigelsen til gengaeld ventes at kunne komme tilbage.

Boligmarkedet
Arene forud for finanskrisen var praget af en overophedning pa boligmarkedet. Sti-

gende boligpriser var ledsaget af meget hgj udlansvaekst, hvoraf en betydelig del ogsa gik
til at finansiere forbrug og boligforbedringer. Til sammenligning har udviklingen pa bo-
ligmarkedet under det seneste konjunkturopsving vaeret meget mere moderat, blandt
andet i form af forholdsvist beskedne boligprisstigninger, jf. figur 2.12.

Gennemsnitlig arlig realvakst i priserne pa Boliginvesteringer i pct. af BNP
enfamiliehuse i konjunkturopgangsperioder
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De stigende boligpriser og fremgangen i dansk gkonomi i 2000’erne forte ogsa til en
kraftig veekst i boliginvesteringerne, der i en periode i 2006 og 2007 udgjorde op imod 7
pct. af BNP, hvilket er betydeligt over det historiske gennemsnit, jf. figur 2.13. Efter fi-
nanskrisen var der séledes et behov for en tilpasning af boliginvesteringerne til et mere
normalt niveau efter den voldsomme byggeaktivitet for krisen.

For coronakrisen ramte, var der ogsa flere ar med peen fremgang i boliginvesteringerne,
hvilket er normalt for perioder med konjunkturopsving, men der er ikke pd samme
maéde tegn pa et usaedvanligt hgjt investeringsniveau.
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De finansielle markeder
Finanskrisen gjorde det klart, at vekselvirkningen mellem de finansielle markeder og re-

algkonomien kan vere af stor betydning. For det forste var der en virkning pa hushold-
ningernes og virksomhedernes formue gennem prisfald pa aktiver, herunder boligpriser.
For det andet forplantede usikkerhed pa de finansielle markeder til sig til forbrugs- og
investeringsbeslutninger, og for det tredje fik stramninger i kreditgivningen betydning
for fx 1anefinansieret forbrug og boligkab.

Coronakrisen udlgste i starten af marts aktiekursfald pa niveau med, hvad man sa under
finanskrisen, jf. figur 2.14. Kurserne har imidlertid rettet sig en del siden, sddan at der
nu er tale om relativt moderate fald i en historisk sammenhang. Med til historien heorer
ogsé, at aktiekurserne er steget forholdsvist meget de seneste &r. Alene i lobet af 2019
steg de danske aktier med 26 pct. Under finanskrisen sés derimod et leengerevarende
fald i aktiekurserne.

Aktiekurser i Danmark og USA
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Anm.: Figuren viser aktieindeks i danske kroner. Det danske aktieindeks er C25-indekset, mens det for USA er
S&P500 indekset.
Kilde: Macrobond.

Kreditvilkdrene for virksomheder pa de finansielle markeder er ogsé pavirkede i form af
storre risikopraemier, men de er ikke steget i samme omfang som under finanskrisen, jf.
figur 2.15.

Forskellen i udviklingen skyldes isaer to forhold. For det forste er coronapandemien ikke
udlest af underliggende gkonomiske forhold, der erfaringsmassigt kan have leengereva-
rende betydning for vaekstudsigterne. Det giver hab om, at coronakrisen kan veere af
mere midlertidig karakter, om end det vil tage tid, for der er sket en fuld genopretning af
det tidligere produktionsniveau. Under finanskrisen afspejlede udviklingen pa de finan-
sielle markeder derimod problemer i det finansielle system og skonomiske ubalancer,
som kraevede en leengere periode med tilpasning.
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For det andet har regeringer og centralbanker i den nuvaerende krise reageret endnu
hurtigere og iveerksat massive stgttetiltag for at afbade de gkonomiske konsekvenser og
undgé store vedvarende negative folgevirkninger.

Centralbankerne har i et betydeligt omfang kunnet treekke pa erfaringer fra finanskrisen
og ogsa den efterfolgende statsgaeldskrise i euroomradet. Samtidig er bankerne vasent-
ligt bedre rustet til at modsté en skonomisk krise, end det var tilfeldet for finanskrisen.
Det skyldes ikke mindst styrket regulering og agede kapitalkrav til bankerne. Herunder
kan frigivelsen af den kontracykliske kapitalbuffer i en reekke lande vare med til at op-
retholde bankernes evne til at l&ne ud.

Risikopraemier pa virksomhedsobligationer i Forskel mellem renten pa 10-arige danske

euroomradet og tyske statsobligationer
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Anm.: Figur 2.15 viser forskellen mellem renten pa virksomhedsobligationer med forskellig rating og swaprenten
med samme varighed. Det giver dermed et mal for risikopreemien forbundet med forskelle i kreditrating. Ra-
ting er en kreditvurderingskarakter fra de internationale kreditvurderingsbureauer (Moody'’s, Fitch og Standard
and Poors m.fl.). AAA er hgjeste karakter, AA lavere, A niveau under, osv. BBB er lige over taersklen for den
sakaldte investment grade. Under denne taerskel er gzelden klassificeret som spekulativ, og risikostyringsreg-
ler indebzerer, at mange investorer ikke lsengere har mulighed for at investere i den, ligesom det ogsa mister
veerdi som sikkerhed i forhold til at opna adgang til likviditet (herunder i centralbanker). Renteforskellen i figur
2.16 er ikke korrigeret for forskelle i restlgbetiden pa de respektive obligationer, der kan opsta, eftersom der
af hensyn til at sikre likvide udstedelser sjeeldnere er sendringer i referenceobligationen i Danmark relativt til
Tyskland.

Kilde: Macrobond.

@konomiske kriser farer til mindre risikovillighed hos investorerne. Det indeberer, at
investorer i hgjere grad seger tilflugt i en sikker havn med de mest likvide og sikre veer-
dipapirer. Historisk har det isaer vaeret amerikanske statsobligationer samt i Europa
navnlig tyske statsobligationer.

Denne sggen mod sikkerhed forer i krisetider til, at speendet mellem renterne i mindre
lande som Danmark og renterne i Tyskland i en periode kan stige lidt. Det skete ogsé
kortvarigt i begyndelsen af finanskrisen, jf. figur 2.16.
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Som felge af coronakrisen er spendet dog aktuelt udvidet igen, hvilket afspejler en sg-
gen vaek fra sma lande og over mod likviditeten pé det tyske obligationsmarked. Eksem-
pelvis er det tilsvarende spaend pé bade svenske og nederlandske statsobligationer ogsa
forhgjet sammenlignet med niveauet i 2019.

Samlet set har reaktionen pé finansielle markeder veeret moderat i betragtning af stor-
relsen pé det forventede skonomiske tilbageslag efter en forholdsvis kraftig reaktion i
starten af pandemien. Det er grundleeggende et udtryk for, at coronakrisen ikke er en fi-
nansiel krise udlgst af ubalancer, og at den finansielle regulering, der er gennemfort ef-
ter finanskrisen, har gjort det finansielle system mere robust. Det udelukker dog ikke, at
der kan komme reaktioner pa de finansielle markeder, hvis der opstar et mere negativt
forlab.

2.4 Genopretning

Genopretningen efter finanskrisen skete forholdsvis langsomt, herunder fordi krisen
forte over i den europziske statsgeeldskrise. Sdledes gik der i Danmark syv ar, inden
BNP (i faste priser) var tilbage pa niveau med den forudgdende konjunkturtop (der dog
ogsd var kendetegnet ved en betydelig overophedning), jf. figur 2.17. Den langsomme
genopretning skyldes ikke kun dybden af tilbageslaget, men ogsa forholdsvis afdeempet
veakst i rene efter. Den langsomme vaekst skal ogsé ses i ssmmenhaeng med de ubalan-
cer, der var blevet opbygget i den forudgédende hgjkonjunktur.

Figur 2.17

Udvikling i BNP efter konjunkturtoppe
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Coronakrisen er ikke en finansiel krise, og i sit udspring er den heller ikke en gkonomisk
krise. Men en periode med et lavere aktivitetsniveau indebeerer i sig selv risiko for virk-
somhedslukninger, ledighed og tab af viden mv, der sammen med @get usikkerhed kan
fore til en gkonomisk krise af mere end kort varighed. Bider krisen sig fast, vil der ogsa
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kunne komme strukturelle konsekvenser, fx mindre opbygning af kapitalapparat og der-
ved afledte effekter pa produktivitetsudviklingen, jf. boks 2.1.

Pavirkning af produktionspotentialet: finanskrisen og aktuelle antagelser om 2020-2021

Dybe kriser kan pavirke det underliggende produktionspotentiale, fx fordi virksomhedernes investeringer
reduceres. Dertil kommer mindsket udnyttelse af en del kapital (maskiner, bygninger osv.) i forbindelse med
fx virksomhedslukninger samt evt. l&engerevarende virkninger pé blandt andet den strukturelle ledighed.

I kolvandet pa finanskrisen skiftede det danske produktionspotentiale nedad. En entydig opgerelse ex post er
ikke mulig, idet andre forhold ogsa har pavirket gkonomien siden, herunder gennemforte reformer. Den ef-
terfolgende udvikling peger dog pé, at krisen indebar en nedjustering pé 2-2V2 pct., jf. figur a. Det skyldes, at
béde kapitalapparatet og totalfaktorproduktiviteten skiftede til en lavere trendlinje. Arbejdsudbuddet blev
ogsa pavirket af bl.a. oget segning til uddannelserne. Der er derimod ikke tegn p4, at den strukturelle ledig-
hed skiftede opad som folge af finanskrisen.

Coronakrisen er ikke udlgst af ubalancer, og i takt med at inddeemningstiltag haeves, kan de fleste virksomhe-
der vende tilbage til en mere normal produktion. Den ggede usikkerhed forbundet med coronapandemien
kan imidlertid have afledte effekter gennem bl.a. lavere investeringer. Hertil kommer ggede omkostninger i
forbindelse med fysisk afstand mv. Endelig kan krisen forarsage mere langvarige sektorforskydninger som
folge af nye forbrugsmenstre og @ndringer i international handel. Selv om det danske arbejdsmarked er flek-
sibelt, kan omstillingsbehovet mellem sektorer fare til overgangsvist hejere strukturel ledighed.

De aktuelle skon beregnet med den sedvanlige outputgab-metode peger, med stor usikkerhed, p& en nedju-
stering af den potentielle produktion med 1-1V/2 pct. i 2020 og 2021 i forhold til decemberskennet, jf. figur b.
Det omfatter ikke de forbigdende direkte begraensninger fra nedlukning af restauranter og indkgbscentre mv.
Som udgangspunkt ventes den strukturelle ledighed ikke pé leengere sigt at veere péavirket af coronakrisen.

Figur a Figur b

Potentiel BVT for og efter finanskrisen Potentiel BVT 2020-2021 - for og efter corona
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Anm.: Outputgabet og potentiel BVT er angivet for skonomien ekskl. rastofsektoren. | figur a er potentiel BVT og
den estimerede trend beregnet pa baggrund af data fra @konomisk Redegarelse, december 2019.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

P4 leengere sigt kan coronakrisen ogsé have mere vedvarende betydning for adferd og
forbrugsmenstre, som har betydning for ssmmensetningen af efterspergslen. Niveauet
for beskeftigelsen vil derimod pa leengere sigt hovedsageligt vaere bestemt af struktu-
rerne pé arbejdsmarkedet, der som udgangspunkt ikke pavirkes varigt af krisen.
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Kapitel 3

Husholdningerne

3.1 Husholdningernes indkomster og forbrug

Efter en arrekke med solide vaekstrater ventes privatforbruget at falde kraftigt i 2020.
Det skyldes isar, at coronaepidemien har sat forbruget af blandt andet en raekke service-
ydelser midlertidigt pa pause.

De danske husholdninger havde imidlertid et solidt udgangspunkt blandt andet i kraft af
hgj opsparing, og der er samtidig udsigt til fortsat lave renter, hvilket understgtter for-
bruget fremadrettet. PA den baggrund ventes der naeste ar en gradvis genopretning af
forbruget.

Privatforbruget skonnes at falde med 3 pct. i 2020, aflgst af en stigning i 2021 pa 3,7 pct.
Der er ekstraordineer stor usikkerhed forbundet med skegnnet for privatforbruget i r og
neste ar, herunder fordi det er uklart, hvordan forbrugerne vil reagere pa den igangvae-
rende gradvise gendbning af samfundet.

Lave indkomstfremgang i ar som fglge af krisen

Coronakrisen medfgrer et betydeligt fald i beskaftigelsen og hgjere ledighed i 2020. Det
betyder tab af arbejdsindkomst for relativt mange, som i stedet modtager understottelse
fra det offentlige og samtidig betaler mindre indkomstskat. Det er en del af de automati-
ske stabilisatorer, som er med til at holde hdnden under husholdningernes indkomster i
en periode med tilbageslag.

Den disponible indkomst er et mél for husholdningernes radighedsbelgb til fx indkeb,
rejser og opsparing, nar skat mv. er betalt. Fald i beskaftigelsen ventes i sig selv at have
en negativ indvirkning p& husholdningernes disponible indkomster i ar. Hertil kommer
fx aflyste aktieudbyttebetalinger, der udgjorde knap fire pct. af husholdningernes dispo-
nible indkomster i 2019. Faldet deempes dog af de forskellige kompensationsordninger.

Samlet set ventes husholdningernes reale disponible indkomster — inklusive virkningen
af automatiske stabilisatorer mv. — at vokse med godt 1 pct. i 2020. Det er forholdsvist
lavt set i et historisk perspektiv, jf. figur 3.1.
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Vaekst i husholdningernes disponible indkomst

Pet. Pet
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

-1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Anm.: Opgijort realt. Der er stor usikkerhed forbundet med opgerelsen af indkomsterne, herunder som falge af de
forskellige kompensationsordningers indvirkning.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I ar ventes en meget lav forbrugerprisinflation — der overvejende er trukket af lavere
energipriser — samtidig at give et positivt bidrag til husholdningerne realindkomst. P4
trods af en afdeempet udvikling i lenningerne, ventes der siledes en pan stigning i real-
lennen i ar.

Det positive bidrag fra reallgnningerne og kompensationsordningerne ventes dog ikke at
kunne modsvare det forholdsvis store, forventede fald i beskeftigelsen i ar. Dermed ven-
tes husholdningernes indkomster under ét at blive merkbart negativt pavirket som folge
af krisen.

Den lavere indkomstfremgang traekker isoleret set forbruget ned i 2020 sammenlignet
med tidligere. Hertil kommer, at forbrugerne ventes at vaere tilbageholdende i ar og nee-
ste ar. I 2021 er der til gengeeld udsigt til en vis genopretning i indkomsterne, som un-
derstatter, at forbruget igen kan komme op i tempo.

Coronavirus pavirker forbrug og forbrugsmenstre

Forbrugerne reagerede prompte og med store @&ndringer i deres saedvanlige forbrugs-
menstre i kelvandet pé udbredelsen af corona i Danmark. Data for korttransaktioner —
der kan ses som en rettesnor for udviklingen i forbruget — viser et fald i det samlede for-
brug i forhold til samme periode sidste ar. Det bekraftes ogsé af tal for detailomsaetnin-
gen.

Sammensatningen af forbruget har imidlertid aendret sig, jf. figur 3.2. Det ses fx ved
oget kab af elektronik og i byggemarkeder mu. i perioden efter 11. marts. Det kan ek-
sempelvis ha&nge sammen mere tid til gor-det-selv projekter og et gget behov for elek-
tronik til hjemmearbejdspladser. Samtidig steg forbruget af dagligvarer, herunder for-
mentlig fordi man ikke leengere kunne ga ud at spise.
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A. Korttransaktioner i elektronikforretninger B. Korttransaktioner i dagligvarebutikker
Samme ugedag 2019=100 Samme ugedag 2019=100 Samme ugedag 2019=100 Samme ugedag 2019=100
175 M 175 175 — 175

Paske i - Paske i
150 ———— 201905 150 150 —ff— N W 150
2020 og

125 Y IR 125 125 — NPTV A 125

100 100 100 > 100
75 — 75 75 — 75
50 — 50 50 — 50

Store bededag ;ST; be(;%%%g \/'
25— 2019 — ——— 25 25 °9 — 25
0 : : ' 0 0 . . ' 0
Marts April Maj Marts April Maj
——Elektronikforretninger lalt ——Dagligvarer | alt

C. Korttransaktioner i byggemarkeder mv. D. Korttransaktioner pa bekladning mv.
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Anm.: Figurerne viser syv-dages glidende gennemsnit af faktiske transaktioner. Statistikkerne er baseret pa transak-
tioner foretaget bade i danske og udenlandske butikker med betalingskort og MobilePay for omkring 1 mio.
danske Danske Bank-kunder med aktive konti. Oplysningerne er ikke ngdvendigvis fuldt repraesentative for
den danske befolkning. Transaktionerne er ekskl. kontantbetalinger og kontooverfarsler, hvilket vil sige, at
mange faste udgifter i forbruget til blandt andet bolig typisk ikke er inkluderet. Figurerne viser omfanget af
korttransaktioner som indeksvaerdi i forhold til samme ugedag i samme méaned sidste ar for at korrigere for
almindelige forskelle i forbruget hen over ugen. Der er ikke justeret for prisudvikling. Bemzerk, at helligdages
placering giver anledning til veesentlige udsving i indekset, og perioder med helligdage i enten 2019 eller 2020
indgar derfor ikke i figurerne.

Kilde: Danske Bank og egne beregninger.

Andrede forbrugsmenstre genfindes i hgj grad ogsé i internationale undersggelser, som
ser pa eendringer i forbruget i kelvandet pa coronaepidemien, jf. boks 3.1.
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Analyser af @ndrede forbrugsmenstre pa tvaers af lande

I kelvandet pé coronakrisen er der udkommet en rakke analyser, som ser pd @ndringer i forbrugsmenstre pa
tvers af lande.

Andersen, Hansen, Johannesen og Sheridan (2020) sammenligner udviklingen i forbruget i Dan-
mark og Sverige ud fra omsaetning pé betalingskort samt mobilbetalinger. Analysen viser, at svenske forbru-
gere har reduceret deres forbrug markant i forbindelse med krisen — neesten lige s meget som danske for-
brugere — pé trods af at Sverige ikke har indfert samme omfang af inddeemningstiltag som i Danmark, men i
stedet i vid udstreekning opfordret borgerne til at begraense deres adfaerd for at reducere smittespredning.

Analysen viser imidlertid ogsa, at det danske forbrug er faldet veesentligt mere for de forbrugsgrupper, der
har vaeret pavirket af restriktioner. Det geelder fx restaurantbesog og kb hos friserer. Der er samtidig forskel
i forbrugsudviklingen pé tveers af aldersgrupper. Eksempelvis er forbruget blandt 18-29-4rige faldet noget
mere i Danmark end i Sverige, mens forbruget for 70+-érige er faldet lidt mere i Sverige end i Danmark.

Chronopoulos, Lukas og Wilson (2020) benytter hgjfrekvent transaktionsdata bestdende af kontoover-
forsler og korttransaktioner fra ca. 100.000 britiske forbrugere fra 1. januar til 7. april til at belyse @ndringer
i forbrugsmenstre i Storbritannien. De finder, at forbrugerne skruede ned for deres samlede forbrug i perio-
den op til nedlukningen af det britiske samfund den 23. marts — i takt med oget smittespredning i samfundet
— samt yderligere i den efterfolgende periode. Desuden ses en tendens til et markant oget kob af dagligvarer i
de to uger, efter WHO erklerer corona for en global pandemi den 11. marts.

Carvalho et al. (2020) belyser andringer i forbrugsmenstre i Spanien med et dataszt bestéende af 1,4
mia. individuelle transaktioner siden 2019, der blandt andet omfatter korttransaktioner. De finder, at forbru-
get var rimelig stabilt helt op til den spanske nedlukning den 14. marts, mens det omvendt faldt markant
umiddelbart efter nedlukningen til omkring 50 pct. af forbruget pa samme ugedag i 2019. De finder samtidig,
at der tilsyneladende ikke var regionale forskelle generelt i forbrugsudviklingen, til trods for at smitte blev
spredt mere i nogle dele af landet end andre. Dog finder de pa postnumre i Madrid-regionen, at forbruget
faldt mere i omrader med flere tilfeelde af covid-19.

Baker et al. (2020) ser pa andringer i forbrugsmenstre i USA frem til marts med et mindre dataset. Der
ses en tendens til oget forbrug i fx dagligvareforretninger omkring den 24. februar, hvor praesident Trump
gar til kongressen med en stor hjalpepakke, i takt med at virus spredes i landet. Det kan ses som et tegn pa,
at forbrugerne forbereder sig pa at foretage faerre indkeb i en periode, og derfor keber mere ind end normalt.
I perioden efter faldt forbruget i dagligvareforretninger. Efter der blev erklaeret en national nedsituation den
13. marts, er der tegn pa yderligere fald i forbruget, fx pé restaurantbesgg og luftfart, i takt med at flere stater
ogsé lukkede skoler, restauranter og indferte restriktioner i beveegelsesfriheden mv.

Et feellestraek ved undersogelserne er, at husholdningerne navnlig har oget deres forbrug af dagligvarer og
andre fornedenheder, i takt med at smitte blev mere udbredt i samfundet, og forbrugerne forberedte sig pa at
beveege sig mindre i en periode og i stedet veere mere inden dere. Det gor sig ogsa gaeldende i Danmark, hvor
forbruget af dagligvarer har ligget hajt i en leengere periode.

Fealles er desuden, at forbrugere pé tvers af lande generelt har reageret ved omtrent de samme endringer i
deres forbrugsmenstre: Mindre essentielle forbrugsgoder- og tjenester, sisom rejser mv., er generelt blevet
nedprioriteret i kelvandet pé krisen til fordel for mere basale forngdenheder.

Kilde: Andersen, Hansen, Johannesen og Sheridan (2020): Pandemic, Shutdown and Consumer Spending: Les-
sons from Scandinavian Policy Responses to COVID-19, Baker et al (2020): How does household spending
respond to an epidemic? Consumption during the 2020 COVID-19 pandemic, Chronoepoulos, Lukas og Wil-
son (2020): Spending responses to the COVID-19 pandemic: An assessment of Great Britain, Carvalho et al.
(2020): Tracking the COVID-19 crisis with high-resolution transaction data.
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Et centralt spergsmal er, hvordan forbrugerne vil reagere, efterhanden som flere for-
brugsmuligheder gradvist abner igen. Det er et spargsmal, der endnu ikke foreligger sik-
ker viden om, men flere forhold kan teenkes at spille ind i udviklingen i forbruget frem-
adrettet.

For det forste betyder coronavirussens fortsatte tilstedeverelse, at nogle forbrugere kan
teenkes at eendre adfaerd for at undgé smitte. Det vil blandt andet ske ved, at de valger at
holde sig vaek fra aktiviteter, der kraever en stor grad af fysisk kontakt. Det kan fx vare
restaurantbesgg eller lignende.

Det spiller samtidig en rolle, at mange forbrugere har storre glaede af serviceydelser, der
er spredt jeevnt ud over &ret — sdsom friserbesog. Det er ligeledes tvivlsomt, om eksem-
pelvis forpassede restaurant- eller biografbesog i foraret vil medfere, at man vil spise
ude betydeligt flere gange eller ga i biografen meget mere om efteraret.

For det tredje er det forventningen, at den usaedvanligt store usikkerhed, som corona-
epidemien har medfert, vil forplante sig i forbrugernes kobelyst. Det betyder, at hus-
holdningerne aktuelt — og i den kommende tid — vurderes at holde igen med forbruget
og i stedet spare mere op end ellers. Det kan fx vaere ud fra et hensyn til at have en storre
opsparing i tilfaelde af ledighed eller anden tab af indkomst.

Omvendt — og for det fjerde — er der mulighed for, at nogle forbrugere i en periode har
sparet ufrivilligt op som felge af begraensninger pa forbrugsmulighederne. Penge, der er
sparet pa forbrug et sted, kan séledes anvendes pa forbrug et andet sted, nér lejligheden
byder sig. Det er lagt til grund, at det vil seette sig i et midlertidigt rygsted til forbruget i
lobet af i ar.

Samlet set er det vurderingen, at de negative sted til privatforbruget sammen med en
begranset fremgang i indkomsterne vejer tungest. Der er p& den baggrund udsigt til et
betydeligt fald i privatforbruget i ar.

Den aktuelt hgje usikkerhed afspejles i et meget lavt niveau i forbrugertillidsindikatoren,
der i april og maj — omtrent pa linje med situationen i 2008/2009. P4 trods af det mar-
kante fald har forbrugerne reageret positivt pa fx udmeldingen om en gradvis genabning
den 6. april, idet forbrugertilliden steg i den efterfolgende periode. Faldet i forbrugertil-
liden er sket bredt pa tvaers af husholdninger, jf. boks 3.2.
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Husholdningerne ser mindre optimistisk pa de skonomiske udsigter pa tveaers af uddannelse

Forbrugertilliden sammenfatter husholdningernes syn pa de gkonomiske udsigter nu og ét &r ud i fremtiden
ved at sammenholde fem indikatorer, der tilsammen giver et billede af de gkonomiske udsigter.

I april faldt forbrugertilliden markant til et niveau, der minder om niveauet under finanskrisen. Siden da er
forbrugertilliden steget en smule i maj, jf. figur a. Fra tidligere at have vaeret rimeligt optimistiske angdende
de gkonomiske udsigter ser husholdningerne altsd aktuelt noget mere dystert pa situationen. Faldet fra marts
til april i &r var drevet af et fald i samtlige af de fem underkategorier, der udger den samlede forbrugertillids-
indikator, mens den lidt mere positive vurdering i maj blandt andet var drevet af en stigning i forventnin-
gerne til Danmarks gkonomiske situation om ét ar i forhold til i dag.

Det er muligt at ga et spadestik dybere og undersage, hvilke husholdninger, der i april s& mest positivt eller
negativt pd de skonomiske udsigter, fx opdelt efter uddannelse.

Tallene viser, at der har veeret et fald i tilliden til et meget lavt niveau pé tvaers af husholdninger fra marts til
april. Et negativt nettotal indikerer, at husholdningerne overvejende ser negativt pa de gkonomiske udsigter.
Det storste omslag i vurderingen skete for personer med korte- eller mellemlange videregdende uddannelser,
som var de mest optimistiske i marts, men omvendt si mest negativt pd de skonomiske udsigter i april.

I april s personer med lange videregdende uddannelser lidt mindre negativt pa de ekonomiske udsigter end
de gvrige grupper. Det skyldtes blandt andet fremgang fra marts til april i gruppens vurdering af familiens
egen gkonomiske situation sammenlignet med for ét &r siden, hvilket derudover kun gjorde sig geeldende for
de faglerte.

At personer med lange videregdende uddannelser i april havde et mere positivt syn pa familiens gkonomiske
situation, kan ogsd hange sammen med, at de typisk har en storre jobsikkerhed, jf. kapitel 5. Det kan betyde,
at de ikke i sd hgj grad risikerer afskedigelser som gvrige uddannelsesgrupper ved et tilbageslag som det nu-
veerende. Det var fx tilfeeldet under finanskrisen, jf. kapitel 2.

Personer med lange videregdende uddannelser s i april dog ikke kun mere positivt p& familiens egen gkono-
miske situation sammenlignet med ét &r siden, men s& samtidig generelt ogsé mere positivt pa udsigterne for
dansk gkonomi fremadrettet. Siledes steg deres vurdering af udsigterne for dansk gkonomi om ét &r i april i
forhold til marts, hvilket ikke gjorde sig geeldende for nogle af de gvrige grupper. Deres vurdering af dansk
okonomi sammenlignet med for ét ar siden faldt omvendt mere end for de andre grupper fra marts til april.

Figur a Figur b

Forbrugertillid Forbrugertillid opdelt pa uddannelse
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Anm.: Uddannelse angiver respondentens hgjest fuldfarte uddannelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den forventede udvikling i husholdningernes disponible indkomster i 2020 — i kombi-
nation med det forventede fald i privatforbruget — betyder, at husholdningernes for-
brugskvote ventes at falde til et ekstraordinaert lavt niveau. Det skal dog blandt andet ses
ilyset af, at der ventes et meget lavt forbrug af en reekke tjenesteydelser i ar, herunder
som fglge af sundhedsmaessige tiltag for at forhindre smittespredning.

Det er normalt i forbindelse med et tilbageslag i skonomien, at forbrugskvoten falder,
enten i forbindelse med selve tilbageslaget eller i den efterfalgende periode. Det forven-
tede fald i forbrugskvoten i 2020 ventes at veere naesten pa linje med faldet i 2009, hvor
forbrugskvoten var kommet uholdbart hgjt op i rene forinden, jf. figur 3.3.

Forbrugskvote

Pct. af disponibel indkomst Pct. af disponibel indkomst
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105 X /\ —— 105
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920 90

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

Anm.: De graskraverede omrader markerer ar med tilbageslag i skonomien, malt ved overgangen fra en hajkonjunk-
tur/opsving over i en afdeempning/lavkonjunktur.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2021 forventes forbrugskvoten at stige lidt. Det afspejler, at husholdningerne — pa
trods af den forventede bedring i skonomien — fortsat ventes at veere tilbageholdende i
2021, herunder i lyset af forhgjet usikkerhed.

3.2 Forbrugerpriser

Forbrugerprisinflationen er faldet de seneste maneder, og i april var inflationen nede pa
nul. Dykket kommer efter en periode siden sidste sommer med en tendens til stigende
inflation.

Den lavere inflation skyldes helt overvejende gennemslaget fra fald i olieprisen til gvrige
energipriser. Prisindekset for breendsel er saledes faldet til det laveste niveau siden april
2009 under finanskrisen. De lavere energipriser pavirker varepriser gennem prisfald pa
transport, og i april var arsstigningstakten pé varepriser faldet til -1,5 pct., jf. figur 3.4.
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Forbrugerpris-, varepris- og tjenesteprisinflation
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tjenesteprisinflationen har derimod udviklet sig mere stabilt med en &rsstigningstakt pé
knap 1,5 pct. Tjenestepriserne holdes dog nede af, at prisstigningstakten pa boligbenyt-
telse er faldet som folge af lavere udgifter til elektricitet og gas.

For ret som helhed ventes en meget svag udvikling i forbrugerpriserne, der skennes at
stige med 0,2 pct. Coronakrisen vil i sig selv vaere med til at dempe prisudviklingen gen-
nem et lavere aktivitetsniveau. Der vil imidlertid ogsa vaere omkostninger forbundet
med at indskraenke smitterisici, der kan blive veeltet over i hgjere forbrugerpriser.

Inflationen ventes at tiltage igen naeste ar, hvor energipriserne ikke laengere forventes at
give et negativt bidrag til stigningstakten. Samtidig er det forventningen, at en lidt he-
jere lonstigningstakt ogsa vil sla igennem pa tjenestepriserne.

Underliggende er inflationen ikke helt sa taet pa nul, som stigningen i forbrugerprisin-
dekset giver udtryk for. Saledes er det forventningen, at kerneinflationen, som méler
prisudviklingen ekskl. energi og ikke-forarbejdede fodevarer, vil tiltage lidt i &r til 1,2
pct. fra 0,9 pct. sidste ar.

3.3 Boligmarkedet

Der er udsigt til, at aktiviteten pa boligmarkedet falder betydeligt som folge af den meget
store usikkerhed om de skonomiske konsekvenser af coronapandemien. Boligmarkedet
var dog i paen fremgang, inden coronakrisen ramte, med stigende boligpriser og en rela-
tivt hgj omsaetning. Samtidig var boligmarkedet for landet som helhed solidt funderet,
og der var ikke tegn pé ubalancer.
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Disse forhold medvirker til at holde hdnden under boligmarkedet trods den modvind,
som konjunkturtilbageslaget medferer. Derfor forventes faldet i huspriserne at blive vee-
sentligt mere afdeempet end under finanskrisen og relativt moderat i et historisk per-
spektiv, jf. figur 3.5.

Figur 3.5

Arsvakst i priser pa enfamilichuse
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der skgnnes et fald i huspriserne i 2020 pa 4,2 pct. og en lille stigning pa 0,5 pct. i 2021.
Dette sken er forbundet med stor usikkerhed, og der er iser risiko for storre prisfald
hvis gkonomien og navnlig arbejdsmarkedet péavirkes i storre grad end forudsat i prog-
nosen, eller hvis boligkebernes forventninger til den fremtidige boligprisudvikling pavir-
kes i hgjere grad end forudsat.

For coronaepidemien indtraf var boligmarkedet generelt praget af fremgang med sti-
gende priser pa bade enfamiliehuse og ejerlejligheder. Priserne pa enfamiliehuse har i de
seneste ar set en forholdsvis stabil og moderat fremgang. For ejerlejligheder var der lige-
ledes tegn p4, at priserne igen var tiltagende efter en periode med en svagere udvikling i
2018 og 2019, jf. figur 3.6.
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Priser pa enfamiliehuse og ejerlejligheder
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Anm.: Egen saesonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Omsetningen af boliger var ogsa stigende, og antallet af solgte enfamiliehuse vari 1.
kvartal 2020 pa det hgjeste niveau siden finanskrisen, jf. figur 3.7. Efter en periode med
afdempet omsatning i 2018 og starten af 2019 var der ligeledes fremgang i omsatnin-
gen af ejerlejligheder.

Figur 3.7

Manedlige handler med enfamiliehuse og ejerlejligheder, hele landet
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Anm.: Egen szesonkorrektion. Tremaneders glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samtidig var der ikke tegn pa ubalancer pé boligmarkedet set for hele landet under ét.
Det skal ses i lyset af en forholdsvis moderat prisfremgang i forhold til stigende indkom-
ster og faldende renter. Eksempelvis var boligbyrden ved keb af et gennemsnitligt enfa-
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miliehus fortsat pé et meget lavt niveau pa trods af flere ars prisfremgang. En gennem-
snitlig familie skulle ved udgangen af 2019 séledes kun bruge godt 15 pct. af den dispo-
nible indkomst pa boligudgifter ved keb af et gennemsnitligt enfamiliehus, jf. figur 3.8.

Figur 3.8

Boligbyrde for par med born ved keb af et gennemsnitligt enfamiliehus
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Anm.: | beregningen er antaget en boligstarrelse pa 140 kvm. og en egenfinansiering pa 5 pct. til deekning af udbe-
talingen samt valg af fastforrentet realkreditlan med afdrag.
Kilde: Danmarks Statistik, Finans Danmark og egne beregninger.

Udgangspunktet for boligmarkedet var séledes godt, da coronaepidemien ramte.

Efter pludselige rentestigninger i marts har boligrenterne rettet sig til et niveau der om-
trent svarer til slutningen af 2019. Renterne er dermed fortsat lave og lavere end i de fo-
regdende ar. Det bidrager til at understotte eftersporgslen pa boligmarkedet.

I kelvandet pa sygdomsudbruddet og de ngdvendige tiltag for at bremse smittesprednin-
gen var der et betydeligt dyk i antallet af solgte boliger, jf. figur 3.9. Det kan afspejle en
starre tilbageholdenhed hos boligkeberne bade som folge af smitterisikoen i sig selv og
som fglge af usikkerhed om gkonomien og jobsituationen. Boligsalget ser dog ud til at
have rettet sig i lobet af april. Det skyldes i hgj grad en stigende omsztning af sommer-
huse, hvorimod antallet af solgte villaer og rackkehuse nu blot er tilbage pa niveauet fra
de foregdende ar.

Boligudbuddet har ogsé reageret pa den ogede usikkerhed i form af feerre nye boligan-
noncer, og omfanget ligger fortsat under niveauet i 2015-2019, jf. figur 3.10.
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Solgte boliger pr. uge Nye boligannoncer
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Anm.: Der er ikke korrigeret for pasken. Pasken i 2020 er markeret med et grat felt.
Kilde: Boligsiden.

Et huskeb er en af de storste finansielle beslutninger for husholdningerne og péavirkes i
vid udstraekning af konjunkturerne. Lavere indkomster som folge af fald i beskeeftigelsen
og mindre jobsikkerhed forer til lavere boligefterspargsel og derfor fald i huspriserne.

Pa kort sigt kan forventninger desuden spille en stor rolle i udviklingen i boligpriserne.
Historisk har der vaeret en taet sammenhang mellem udviklingen i forbrugertilliden og
huspriserne, jf. figur 3.11. Pavirkningen mellem huspriser og forbrugertilliden gér imid-
lertid begge veje. Hajere forbrugertillid afspejler, at husholdningerne oplever en bedre
okonomisk situation. Omvendt pévirker stigende huspriser ogsa husholdningernes gko-
nomiske muligheder og dermed tilliden.

Vaekst i huspriser og forbrugertillid
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Forbrugertilliden er faldet til et meget lavt niveau i april og maj, hvilket kan vere et for-
varsel om et forstende fald i boligpriserne. Samlet set ventes der altsa et dyk i boligpri-
serne som folge af tilbageslaget og stor usikkerhed, som navnlig indebzerer nedadrettede
risici. Det gode udgangspunkt peger imidlertid i retning af, at boligmarkedet relativt
hurtigt kan rette sig, nér usikkerheden om coronapandemien og de gkonomiske effekter
heraf mindskes.

Den 15. maj blev der indgéet en ny boligaftale, som nedseatter boligskatterne for at
modgé den skattestigning, der ellers ville veere opstiet som folge af udskydelsen af nye
boligskatteregler fra 2021 til 2024. Dermed lempes boligskatterne med godt 1 mia. kr.
allerede fra 2021. Fra og med 2024 vil den gennemsnitlige boligejer fa sat skatten ned
med ca. 20 pct. sammenlignet med videreforelse af geeldende boligskatteregler. De la-
vere boligskatter vil vaere med til at understatte boligmarkedet.!

Boliginvesteringer

Boliginvesteringerne er historisk set praeget af stor konjunkturfelsomhed. Saledes har
der i opgangsperioder vaeret kraftig fremgang i boliginvesteringerne efterfulgt af en rela-
tivt dyb nedgang, nar konjunkturerne vender.

I indeveaerende prognose ventes der — i en historisk sammenhang — relativt moderate
fald i boliginvesteringerne pa henholdsvis 7,8 pct. i 2020 og 0,8 pct. i 2021, jf. figur 3.12.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I de seneste &r har der veret en relativt paen fremgang i boliginvesteringerne, som i 2019
steg til en andel af BNP, der er svagt over det historiske gennemsnit, jf. figur 3.13.

t Aftalen er indgéet efter afslutningen af talarbejdet til @konomisk Redegorelse.
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Den skennede udvikling indebzrer, at boliginvesteringerne ventes at aftage som andel
af BNP frem mod 2021. I historisk sammenhang er faldet dog moderat, hvilket skal ses i
lyset af det forholdsvis solide udgangspunkt for boligmarkedet, inden coronapandemien
ramte, samt et fortsat behov for nye boliger i og omkring de store byer i de kommende
ar.

Figur 3.13

Boliginvesteringer som andel af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den forventede nedgang i aktiviteten pa boligmarkedet vil bidrage til at reducere bolig-
investeringerne i den kommende tid. Det geelder bade nybyggeriet og storre renove-
ringsprojekter, som ofte finder sted i forbindelse med keb af boliger.

Det ventede fald i nybyggeriet skal herudover ogsa ses i ssmmenhang med mange feer-
diggjorte etageboliger i Kabenhavn pa det seneste. Selvom der pa den baggrund mé ven-
tes en lidt lavere aktivitet af etagebyggeri i de store byer pa kort sigt er der stadig pa lidt
lengere sigt behov for flere boliger i og omkring de store byer. Den udskudte ikrafttrae-
den af det nye boligskattesystem giver desuden incitament til feerdiggerelse og salg af

etageboliger inden 1. januar 2024, hvor hgjere ejendomsskatter pa etageboliger treeder i
kraft.

Det almennyttige boligbyggeri ventes ogsa at bidrage til fremgang i boliginvesteringerne
i2020. Det forventede antal pdbegyndte almennyttige boliger i 2020 er opjusteret pa
baggrund af nye indberetninger fra kommunerne til Trafik, Bygge- og Boligstyrelsen.
Hvor der tidligere var udsigt til et fald i antallet af pabegyndte almennyttige boliger i
2020, er der nu forventning om en stigning, jf. figur 3.14.

Dertil kommer, at regeringen den 19. maj indgik en Gren Boligaftale med hovedparten
af Folketingets partier. Aftalen indebarer at der afsattes 30 mia. kr. fra Landsbyggefon-
den til renovering i den almene boligsektor i perioden 2021-2026. Heraf fremrykkes 12
mia. kr. til 2020, og der afsattes 6,4 mia. kr. i 2021 til afvikling af hele ventelisten i
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Landsbyggefonden. Samtidig medferer aftalen, at der yderligere skabes incitament til at
energirenovere for 6 mia. kr. i den almene boligsektor, fordi der udformes en ny gren
garanti.

Aftalen blev indgaet efter at talarbejdet for denne prognose er feerdiggjort, men vil bi-
drage til at lafte boliginvesteringerne og beskeaftigelsen i byggeriet i de kommende &r.

Samlet vil disse forhold bidrage til at understotte aktivitetsniveauet i byggeriet i progno-
seperioden.

Pabegyndte almennyttige boliger (fer indgaelse af Gren Boligaftale, 19. maj)

1.000 boliger 1.000 boliger
12 12
10 10
8 — 8
6 — 6
4 — — 4
2 I I I I ] L.
0 T T T T T T T T 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
u Maj 2020 December 2019

Kilde: Trafik-, Bygge- og Boligstyrelsen.
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Kapitel 4

Virksomhederne

4.1 Produktion og produktivitet

12020 bliver flere &rs opsving, og en arraeekke med hgje vaekstrater pa over 2 pct., aflgst
af et stort tilbageslag som folge af coronapandemien.

I &r skonnes et fald i BNP pa 5Y4 pct., jf. figur 4.1. Det er et tilbageslag i samme storrel-
sesorden som under finanskrisen i 2009, hvor BNP faldt 4,9 pct. I 2021 skennes BNP at
vokse 4 pct. Skonnet afspejler en forventning om, at tilbageslaget overvejende er af kort-
varig karakter, men ogsé at den tabte produktion i indevaerende &r ikke fuldt ud indhen-
tes til neeste ar.

BNP-vaekst

Pct. (a/4) Pct. (4/4)
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
4 4
6 : K

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldet i gkonomien i 2020 gér igen i alle eftersporgselskomponenter med undtagelse af
det offentlige forbrug, jf. figur 4.2.

Som felge af coronapandemien vil store dele af verdensgkonomien opleve tilbagegang i
ar, hvilket vil sld ud i et stort negativt veekstbidrag fra eksporten. I prognosen er det lagt
til grund, at der kan ske en forholdsvis hurtig genopretning af vaeksten i verdensgkono-
mien pa linje med de internationale organisationers vurderinger, jf. kapitel 7. Eksporten
ventes pa den baggrund kunne give et paent vekstbidrag neaeste &r.

Erhvervsinvesteringerne folger i hoj grad eksportmarkedsudviklingen og er med til at
treekke de private investeringer markbart ned i 2020. Normalt er der desuden en vis
traeghed i investeringerne, nar det gar opad igen. Det betyder, at investeringerne ikke
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forventes genoprettet i samme tempo som resten af gkonomien, herunder ogsa som
folge af den forsinkede effekt fra investeringsbeslutning til igangsaettelse af aktivitet.

Derimod er der mulighed for, at det private forbrug forholdsvis hurtigt kan komme op
igen. Efter finanskrisen var der en leengere arrackke, hvor det private forbrug 14 under-
drejet som folge af et hgjt forbrug i arene forinden. Forbruget havde vearet delvist 1dnefi-
nansieret i perioden op til finanskrisen, hvilket skabte et efterfolgende behov for konso-
lidering. Den begraensende faktor i forbrugsfremgangen i den nuvarende situation vur-

deres imidlertid overvejende at vaere storrelsen af beskaeftigelsesfremgangen og generel
usikkerhed.

Vaekstbidrag til BNP

Pct.-point Pct.-point
5 5
4 4
) |
2 F — 2
1 — 1
0 0
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. M/ [

3 / \ / -3

5 5

6 : : : : : : : : : : : -6

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
= Eksport Privatforbrug = Private investeringer Offentlig efterspargsel ——BNP-vaekst

Anm.: Korrigeret for importindhold.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bredt fald i produktionen som fglge af coronavirus

Coronapandemien er den altoverskyggende drivkraft bag den gkonomiske udvikling i
2020 og 2021. Virksomhederne oplever forgget usikkerhed og svaekket eftersporgsel, og
nogle kan have problemer med at f4 de ngdvendige leverancer til at opretholde produk-
tionen. En rakke virksomheder i serviceerhvervene er eller har varet helt eller delvist
lukket ned, enten frivilligt eller som folge af inddeemningstiltag. Endelig betyder den
globale udbredelse af coronavirussen, at Danmark ogsi rammes af en svaekket gkono-
misk situation hos samhandelspartnere.

Hertil kommer afledte effekter, som er kendetegnende for en lavkonjunktur. Tab af ind-
komst samt gget usikkerhed og forgget risiko for ledighed far husholdninger og virksom-
heder i ind- og udland til at holde igen med forbrug og investeringer. Det mindsker ef-
tersporgslen efter de varer og tjenester, som danske virksomheder producerer — bade til
hjemmemarkedet og til eksportmarkederne.
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Tilsammen betyder det, at usikkerheden blandt virksomhederne aktuelt er ekstraordi-
neert stor. Det afspejles blandt andet i de seneste konjunkturbarometre, der i april tog et
historisk stort dyk til niveauer, der minder om finanskrisen, jf. figur 4.3.

Figur 4.3

Konjunkturbarometre
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20 /\\/‘V‘ 20

A I
(] \W\
0 \\f/ 7777777777 Industri ——— 20

-40 - 5 -40
Service ——»

-60 - T T T T T T T T T T T T T . -60
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Blandt serviceerhvervene, hvor inddeemningstiltag, frivillige begraensninger og a&ndret
forbrugeradfaerd har sterst direkte effekt, er faldet i konjunkturbarometrene mest ud-
talt. Tilliden blandt servicevirksomheder er pa et betydeligt lavere niveau end under fi-
nanskrisen. Men virksomheder i andre brancher er ogsa pavirket.

Nedgangen ses endvidere ved, at virksomhederne pa tvers af brancher nu oplever et
skifte i typen af produktionsbegransning. Hvor virksomhederne de sidste par ar — i lig-
hed med en typisk hgjkonjunktur — overvejende har rapporteret om mangel pa arbejds-
kraft som en produktionsbegransning, er det efter coronavirussens udbrud skiftet til at
veere mangel pa efterspargsel, der er den sterste begraensning.

Udviklingen ses tydeligt pa tvaers af brancher, men i seerdeleshed for private serviceer-
hverv er der sket et skifte fra 1. til 2. kvartal, jf. figur 4.4.

Flere erhvervsorganisationer har labende gennemfart spergeskemaundersggelser hos
deres medlemmer, og disse peger generelt pa, at virksomhederne ser serdeles sort pa 2.
kvartal, men med h&b om bedring i andet halvir. Eksempelvis viser Dansk Industris
rundsperge fra péske, at virksomhedernes omsetning i april ligger omtrent 20 pct. la-
vere end normalt.!

* Dansk Industri: Virksomhedernes omszatning styrtdykker, april 2020.
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Produktionsbegraensninger i virksomheder

Pct. af virksomhederne Pct. af virksomhederne
50 50
40 — 40
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arbejdskraft efterspargsel arbejdskraft efterspargsel arbejdskraft efterspergsel
Industri Byggeri Private serviceerhverv
= 1. kvartal 2020 2. kvartal 2020

Anm.: Egen saesonkorrektion. For byggeri og private serviceerhverv er 1. kvartal 2020 er et gennemsnit af januar,
februar og marts, mens 2. kvartal 2020 daekker over april. Udviklingen er overvejende sket fra marts til april.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilsvarende meldinger ses i virksomhedernes besvarelser af de ekstraordinaere sporgs-
mal i forbindelse med Danmarks Statistiks dataindsamling til konjunkturbarometre i
april. Her svarede 40 pct. af industrivirksomhederne, 46 pct. af bygge- og anlegsvirk-
somhederne samt 32 pct. er servicevirksomhederne, at de har oplevet et omsatningsfald
pé op til 25 pct. siden marts. Desuden svarede knap 20 pct. af servicevirksomhederne, at
omsetningsfaldet var 50 pct. eller storre.2

Samlet set skannes det overvejende at vaere de private serviceerhverv, der bidrager nega-
tivt til den samlede veerditilvaekst i 2020. Udviklingen i industrien forventes dog ogsa at
treekke vaesentligt ned i veeksten i ar, jf. figur 4.5. Pé tveers af erhverv gelder det, at der
antages en vis genopretning i 2021.

Til sammenligning var der umiddelbart efter finanskrisen i 2009 en mere begranset
genopretning i erhvervenes veerditilvaekst, og navnlig byggeriet var negativt pavirket i en
leengere periode.

Sterrelsesordenen af tilbageslaget medferer, at der uundgaeligt — trods de mange hjeel-
pepakker — vil veere virksomheder, der gar konkurs, og medarbejdere, der mister jobbet.
Det er vigtigt for en hurtig genopretning af produktionen efter tilbageslaget, at tabt kapi-
tal og ledig arbejdskraft hurtigt kan finde anvendelse i andre virksomheder. Her er Dan-
mark forholdsvis godt stillet i kraft af blandt andet et fleksibelt arbejdsmarked.3

2 Danmarks Statistik (2020): Erhvervenes pavirkning af COVID-19 i april — endelige tal.
3 Rapport fra den gkonomiske ekspertgruppe om udfasning af hjelpepakker, maj 2020.
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Vaekstbidrag til bruttovaerditilvaekst (BVT)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Et andet kendetegn er ogs4, at der — selv i en normal konjunktursituation — startes og
lukkes relativt mange virksomheder inden for nogle af de brancher, som er mest udsatte
som folge af coronaepidemien.

Eksempelvis blev der i perioden 2013-2016 i gennemsnit arligt startet knap 1.300 nye
restauranter mv. op, mens knap 800 lukkede enten frivilligt eller som folge af konkurs,
svarende til henholdsvis 12 pct. og 7 pct. af virksomhederne i branchen. En sddan dyna-
mik modvirker, at branchens produktion holdes mere langvarigt og markbart tilbage ef-
ter den store negative pavirkning, som coronakrisen medferer.

Udsigt til midlertidigt fald i produktiviteten

Produktionspotentialet i en gkonomi er taet knyttet til produktiviteten. Produktivitet kan
strukturelt understottes pd mange méder. Nye og mere effektive arbejdsformer, innova-
tion og investeringer i mere og bedre kapital pr. medarbejder er alle eksempler pa, hvor-
dan produktiviteten mere langsigtet kan gges. Kapital skal i denne sammenhaeng forstés
som enten materiel kapital i form af fx bygninger, robotter, arbejdsredskaber og compu-
tere eller immateriel kapital som patenter, immaterielle rettigheder, software og lig-
nende.

Konjunkturudviklingen spiller imidlertid ogsa en rolle i forhold til produktivitetsveek-
sten. Nér konjunkturerne tager et dyk, er virksomhederne ofte tilbgjelige til at holde pa
arbejdskraften og vente med at tilpasse antallet af medarbejdere. Det kan blandt andet
forklares ved, at virksomhederne har investeret i deres nuvaerende medarbejderskare, og
at der er ikke-ubetydelige omkostninger forbundet med at ansztte og oplaere nye medar-
bejdere. Da produktionen samtidig falder, betyder det, at veeksten i timeproduktiviteten
(maélt som bruttoveerditilvaekst pr. arbejdstime) typisk er negativ i starten af et tilbage-
slag.
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Omvendt vil man typisk se et hop opad i produktiviteten i begyndelsen af et opsving,
fordi virksomhederne typisk ser tiden lidt an, inden de bruger tid og ressourcer pa at an-
sette nye medarbejdere. Da virksomhederne ofte kan skrue noget op for produktionen
uden at anseatte flere medarbejdere, stiger produktiviteten i en periode.

Denne tendens vurderes ogsi at gore sig gaeldende under coronakrisen, og der skennes
pé den baggrund et stort dyk i timeproduktiviteten i ar efterfulgt af en forholdsvis hgj
produktivitetsvaekst naeste ar, jf. figur 4.6.

Vaekst i timeproduktivitet i privat sektor

Pct. Pct.
8 8
6 6

Gns. 2000-2019

r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T " -2
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Anm.: Privat sektor ekskl. rastofindvinding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Skennet for timeproduktiviteten i 2020 er omgzrdet af meget stor usikkerhed, der
blandt andet knytter sig til den statistiske opgerelse af praesterede timer, som kan vaere
pavirket af de forskellige hjaelpepakker. Det galder fx diverse ordninger sdsom hjemsen-
delse af medarbejdere pa lonkompensation. Hertil kommer, at brugen af hjemmearbejde
samt afstands- og hygiejnekrav pa arbejdspladserne som smitteinddeemmende tiltag ma
forventes isoleret set at have en negativ effekt pd produktiviteten, mens de stér pa.

4.2 Erhvervsinvesteringer

Coronapandemien forventes at ramme erhvervsinvesteringerne hardt — bade gennem
lavere efterspargsel herhjemme og i udlandet og gennem meget stor usikkerhed. Mange
virksomheder oplever aktuelt store produktionstab og indhug i egenkapitalen samt likvi-
diteten. Nar virksomheder er presset pé likviditeten, og usikkerheden er hgj, reagerer de
typisk ved at udskyde eller neddrosle investeringerne.

Selv om der ventes en vis genopretning i gkonomien i lobet af i ar, forventes det ikke
med det samme at manifestere sig i erhvervsinvesteringerne. Erhvervsinvesteringer rea-
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gerer sedvanligvis traegt, nar konjunkturerne gar opad igen. Det kan blandt andet af-
spejle et gnske om at konsolidere sig eller se tiden lidt an, inden nye, store projekter seet-
tes i sgen. Det var eksempelvis tilfeeldet i kelvandet pa finanskrisen, hvor erhvervsinve-
steringerne fortsatte med at falde, selv om produktionen i bade ind- og udland var op vej
op igen. En tilsvarende udvikling fandt sted i forbindelse med tilbageslagene i starten af
1990’erne og i starten af 2000’erne.

Erhvervsinvesteringerne ventes pa den baggrund at falde med godt 12 pct. i ar og yderli-
gere 12 pct. neeste &r, jf. figur 4.7.

Figur 4.7

Udvikling i erhvervsinvesteringerne
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er stor usikkerhed om udviklingen i erhvervsinvesteringerne i bdde 2020 og 2021,
som blandt andet afhaenger af, hvor hurtigt den globale gkonomi genoprettes, udviklin-
gen pé de finansielle markeder, og hvorvidt usikkerheden om de fremtidige afseetnings-
muligheder og forretningsvilkar aftager.

Udviklingen i erhvervsinvesteringerne vil ogsa veere pavirket af, hvor héardt krisen ram-
mer de enkelte brancher. Det er isar serviceerhverv som fx restauranter, underhold-
ningsindustrien og turisme, herunder luftfart, der rammes direkte af coronapandemien.
Brancherne er — med undtagelse af luftfart — kendetegnet ved at vare forholdsvist ar-
bejdskraftintensive. Til gengaeld har virksomhederne i disse brancher generelt en relativt
lav investeringstilbgjelighed og star dermed for en begranset andel af de samlede pri-
vate investeringer, jf. figur 4.8.
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Direkte bergrte branchers andel af samlede @vrige branchers investeringer fordelt pa
private investeringer (2016) storste brancher (2016)
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Anm.: Direkte bergrte brancher er hoteller og restauranter, detailhandel, luftfart, kunst, kultur og spil, sport, forlystel-
sesparker og andre fritidsaktiviteter samt rejsebureauer. Underbrancherne hjaelpevirksomheder til lufthavne,
taxi- og turistkersel samt biografer er ikke med, da der ikke foreligger en sa detaljeret brancheopdeling af in-
vesteringerne. Brancherne i figur 4.9 summerer til de 93 pct. i figur 4.8.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den forggede usikkerhed og aktivitetsnedgangen som felge af coronapandemien ram-
mer dog dansk erhvervsliv mere bredt. Det er séledes lagt til grund, at alle brancher vil
blive pavirket af tilbageslaget. Det gelder ogsa industriens investeringer, som udger en
betydelig andel af de samlede private investeringer, jf. figur 4.9.

Virksomhedernes investeringer bestar dels af investeringer i bygninger og anleeg og dels
af investeringer i materiel og immateriel kapital som fx maskiner, transportmidler eller
patenter mv.

Bygge- og anlagsinvesteringerne ventes at falde lidt kraftigere i 4r end de materielle og
immaterielle investeringer. Det skal blandt andet ses i ssmmenhang med, at immateri-
elle investeringer er mindre konjunkturfelsomme end andre typer af investeringer, jf.
nedenfor. Hertil kommer, at planlagte investeringer i Tyra-anlaggene i Nordsgen for-
ventes at holde hénden under materielinvesteringerne i ar og neste ar. Tilsvarende un-
derstatter offentligt initierede investeringer i iseer Femern Bzalt-forbindelsen og energi-
nettet vaeksten i bygge- og anleegsinvesteringerne, sarligt i 2021.

Udviklingen indeberer, at investeringskvoten for bide materielle og immaterielle inve-
steringer samt bygge- og anlagsinvesteringer forventes at aftage i 2020 og 2021, og
begge kvoter nér under deres historiske gennemsnit, jf. figur 4.10.
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Investeringskvote for investeringer i materiel og immateriel kapital samt bygninger og anlag
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Anm.: Investeringskvoten er henholdsvis de materielle og immaterielle investeringer samt bygge- og anleegsinveste-
ringernes andel af BVT i den private sektor ekskl. boligbenyttelse i labende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Investeringernes sammensaetning kan have betydning for, hvor
hardt kriser rammer

Investeringer reagerer kraftigt pa konjunkturudsving. Det gaelder bade i opgangs- og
nedgangstider. Der er imidlertid forskel p&, hvor konjunkturfalsomme de enkelte typer
af investeringer er. Det vurderes, at en forholdsvis stor andel af investeringer i immate-
rielle aktiver bidrager til at holde hinden under investeringerne i Danmark.

Sterstedelen af virksomhedernes investeringer bestar af materielle og immaterielle akti-
ver, som udger omtrent 70 pct. af de samlede erhvervsinvesteringer. De sidste knap 30
pct. er investeringer i bygninger og anleaeg.

Kigger man narmere pa investeringerne i materielle og immaterielle aktiver, er det iser
de immaterielle investeringer, der er vokset i et hgjt tempo gennem en laengere periode.
Disse bestér hovedsageligt af investeringer i intellektuelle rettigheder, der iseer daekker
over investeringer i forskning og udvikling, herunder fx erhvervelse af patenter og li-
censer samt kgb af computersoftware og databaser mv.

Investeringer i intellektuelle rettigheder fylder omtrent en tredjedel af de private inve-
steringer (ekskl. bolig), og det er i hgj grad denne investeringstype, der har drevet vaek-
sten i de private investeringer siden starten af 1990'erne, jf. @konomisk Redegorelse,
december 2019.4

Den hgje andel af intellektuelle rettigheder kan bidrage til at holde hdnden under er-
hvervsinvesteringerne under gkonomiske tilbageslag.

4 Der ses her pa de samlede private investeringer, der afviger en smule fra erhvervsinvesteringerne, idet der ikke
foreligger en statistisk opgerelse, hvor erhvervsinvesteringerne underopdeles pé intellektuelle rettigheder mv. Der
er tale om en begranset afvigelse, der ikke har betydning for afsnittets konklusioner.
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Investeringer i intellektuelle rettigheder er noget mindre konjunkturfelsomme end an-
dre typer af investeringer. Det skal blandt andet ses i sammenheng med, at medicinalin-
dustrien stér for en betydelig del af investeringerne i intellektuelle rettigheder, og medi-
cinalbranchen er generelt mindre konjunkturafhangig.

Der har veret fremgang i investeringerne i intellektuelle rettigheder i neesten alle ar si-
den slutningen af 1960'erne, ogsa i ar hvor gkonomien ellers har veeret preget af tilbage-
slag. Under finanskrisen fortsatte investeringerne i intellektuelle rettigheder fx med at
vokse i bade 2009 og 2010, selv om erhvervsinvesteringerne generelt faldt kraftigt, jf.
figur 4.11.

Investeringer efter type
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Anm.: De gra omrader indikerer nedgangsperioder, dvs. perioder hvor positive outputgab indsnzevres, eller negative
outputgab udvides, og hvor nedgangsperioden varer mindst to ar. De stiplede linjer er investeringernes trend i
perioden 1980-2018 estimeret ved et HP-filter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det star i kontrast til udviklingen i andre typer af investeringer som investeringer i byg-
ninger, ICT-udstyr og maskiner samt transportmidler, der typisk tilpasses hurtigere og
kraftigere. Under finanskrisen var det eksempelvis iser investeringer i ICT-udstyr og
andre maskiner mv. samt bygninger, der faldt mest, hvilket dog ogsé skal ses i sammen-
hang med, at denne type af investeringer var kommet meget hgjt op i arene forud for til-
bageslaget.
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Arbejdsmarkedet

5.1 Beskeeftigelse

Inden coronakrisen ndede den samlede beskeftigelse sit hidtil hgjeste niveau, ogi 2019
var der knap 3 mio. beskaftigede. Siden 2013 er beskaftigelsen steget med 231.000 per-
soner. Det er den naststerste uafbrudte stigning siden 1966, kun overgiet af perioden
fra 1993 til 2002, som varede tre ar leengere.

12020 vender den positive udvikling. Udbruddet af coronavirus og de afledte konse-
kvenser heraf har allerede medfort et markant fald i leanmodtagerbeskeeftigelsen, der i
marts var 25.000 personer lavere end i februar ifelge den forelgbige opgerelse. Det er
det storste ménedlige fald siden statistikkens begyndelse i 2008 og dakker tilmed over,
at beskeftigelsen ved udgangen af maneden var betydeligt lavere end manedsgennem-
snittet.

I ar skennes den private beskaftigelse at falde med 74.000 personer, mens der omvendt
er udsigt til 6.000 flere beskaftigede i den offentlige sektor. Samlet set ventes beskaefti-
gelsen saledes at falde med 68.000 personer i ar.

I 2021 ventes en gradvis genopretning, og beskaftigelsen skennes at stige med godt
20.000 personer, jf. figur 5.1.

Den samlede beskaftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det markante fald i beskaftigelsen skal ses i lyset af den bratte opbremsning i den gko-
nomiske aktivitet. Det forventede fald i produktionen i 2020 er sterre end i 2009, hvor
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finanskrisen slog hardest igennem pé dansk gkonomi. Samtidig rammes nogle af de
mest arbejdskraftintensive serviceerhverv hérdest af tilbageslaget. Det geelder fx restau-
ranter og butikker i indkegbscentre, der har vearet lukket ved padbud, samt hotellerne, der
er negativt pavirket af fravaeret af turister.

Alligevel ventes beskeftigelsen ikke at falde i samme omfang som under finanskrisen.
Det skyldes i vid udstreekning de omfattende hjelpepakker og tiltag, der er gjort for at
afbode de gkonomiske konsekvenser af coronaudbruddet. Hertil kommer, at tilbagesla-
get ikke forventes at have samme varighed. Det betyder, at nogle virksomheder i hgjere
grad vil holde p4d medarbejdere og fx lade dem ga midlertidigt ned i tid. Dermed er virk-
somhederne parate til, at produktionen ventes at ga op igen i takt med den gradvise gen-
abning af landet.

Hjaelpepakkerne holder handen under beskaftigelsen. Dels direkte i form af fx lenkom-
pensationsordningen, jf. boks 5.1. Dels indirekte ved, under visse betingelser, fx at
daekke virksomhedernes faste omkostninger. Det bidrager til at holde virksomheder ke-
rende, hvilket ogsé understotter beskaftigelsen. Hjelpepakkerne kan imidlertid ogsa
medvirke til at fastlase ressourcer midlertidigt, efterhdnden som mulighederne for at
drive virksomhed normaliseres.

Det gkonomiske tilbageslag pavirker stort set alle brancher. Det fremgar blandt andet af
indikatorer for mangel pa arbejdskraft. P4 tvaers af brancher var der i april et brat fald i
andelen af virksomheder, der meldte om mangel péa arbejdskraft som en produktionsbe-

graensning, jf. figur 5.2.

Rapporteret mangel pa arbejdskraft
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Anm.: Figuren viser andelen af virksomheder (vaegtet efter beskaeftigelse), der angiver mangel pa arbejdskraft som
en produktionsbegraensende faktor.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det markante fald i den rapporterede mangel pa arbejdskraft for bygge- og anlaegsbran-
chen skal ses i lyset af, at byggeriet er en af de mest konjunkturfelsomme brancher.
Branchen ventes derfor ogsa at blive péavirket af det gkonomiske tilbageslag i 2020.
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Lenkompensationsordningen

Den midlertidige lankompensationsordning kan anvendes af virksomheder, der stir overfor at skulle varsle
afskedigelser for minimum 30 pct. af medarbejderstaben eller mere end 50 ansatte.

Under ordningen kompenserer staten virksomhederne for lonomkostninger, hvis de hjemsender medarbej-
dere med fuld lon i stedet for at afskedige dem. Til gengaeld mé de hjemsendte medarbejderne ikke udfore
arbejde, mens virksomhederne kompenseres for lonudgifterne.

Kompensationen udger 75 pct. af medarbejderens len, dog maksimalt 30.000 kr. For ikke-funktionaerer kan
kompensationen udgere 90 pct., dog maksimalt 30.000 kr. pr. méned pr. omfattet fuldtidsansat. Virksomhe-
den og medarbejderne kan aftale lonnedgang og derefter indtrade i ordningen med udgangspunkt i den nye
aftale. Ordningen er i kraft i fire maneder fra den 9. marts til og med den 8. juli.

Frem til den 18. maj var der tilkendt lankompensation for godt 205.000 lenmodtagere. Ordningen er blevet
anvendt bredt pé tveers af brancher, og is@r i serviceerhvervene, hvor mange virksomheder har haft en mar-
kant omsatningsnedgang, er der segt om lenkompensation for mange medarbejdere. Det galder fx restau-
ranter, der har vaeret lukket for geester, detailhandlen, som har veeret pavirket af lukning af storcentre, og ho-
tellerne, som blandt andet er pavirket af fraveeret af turister.

Knap halvdelen af de kompenserede lonmodtagerjob, svarende til omtrent 100.000 lenmodtagere, er udbe-
talt til virksomheder inden for handel samt hoteller og restauranter, jf. figur a.

Det samlede antal kompenserede lenmodtagere skal ses i lyset af, at der kan seges om kompensation med
tilbagevirkende kraft, men ogsé at virksomhederne gradvist kan forlade ordningen igen, nér de genoptager
arbejdet. Det kan fx vere frisgrer, der har dbnet salonen igen fra den 20. april. Der foreligger imidlertid pa
nuvarende tidspunkt ikke oplysninger om lenmodtagere der forlader lonkompensationsordningen igen.

Figur a
Antal kompenserede lonmodtagere frem til 18. maj
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Anm.: Antallet af kompenserede lgnmodtagere er korrigeret for tilfaelde, hvor samme CPR-nummer optraeder i flere
brancher. Det er lagt til grund, at branchefordelingen for kompenserede lanmodtagere falger branchefordelin-
gen for kompenserede job.

Kilde: Erhvervsstyrelsen og egne beregninger.
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Opbremsningen kommer desuden til udtryk i feerre jobopslag. Fra midten af marts til
midten af maj har antallet af nyopsléede stillinger vaeret knap 9.000 lavere end i samme
periode fra 2015-2019, jf. figur 5.3.

Det har vaeret medvirkende til, at det samlede antal opslaede stillinger er faldet. I starten
af marts var der 4.000 flere stillinger sléet op end gennemsnittet pa samme tid i 2015-
2019. Det &ndrede sig imidlertid hurtigt, og i midten af april var der godt 1.000 faerre
opsléede stillinger. I takt med gendbningen er den faldende tendens i antallet af opsla-
ede stillinger dog lgjet af, og de seneste oplysninger viser, at det aktuelle antal opsliede
stillinger er p& niveau med tidligere ar, jf. figur 5.4.

Antal nyopslaede stillinger Antal opslaede stillinger
1.000 stillinger 1.000 stillinger 1.000 personer 1.000 personer
60 60 24 24
50 ———————————— M 50 22 22
40 40 20 20
30 30 18 AVA 18
20 20 16 M‘Aﬂ[i 16
10 10 14 14
0 0 12 ; ; 12

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Marts April Maj
Gns. 2015-2019 ——Gns. 2015-2019 (samme ugedag) 2020

Anm.: Data i figurerne deekker perioden 9. marts til 19. maj. Pa grund af efterregistreringer kan tallene aendre sig.
Opslaede stillinger omfatter opslaede stillinger og tidligere opslaede stillinger, der fortsat er aktive og dermed
synlige pa Jobnet. Stillinger i opgerelsen omfatter alene job pa Jobnet. Stillingerne omfatter alene job med
almindelige ansaettelsesvilkar (inkl. sakaldte hotjob, der er job, hvor arbejdsgiveren fx ikke stiller krav om en
specifik uddannelse, og elevjob). Opggrelsen omfatter dermed ikke alle elektroniske jobopslag eller rekrutte-
ringsfors@g pa det danske jobmarked.

Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregninger.

Indikatorerne tegner altsé et overordnet billede af, at arbejdsmarkedet pavirkes bredt,
og at beskeftigelsen i servicebrancher rammes abrupt. Der slas imidlertid ogsa fortsat
nye stillinger op, og der er fortsat personer, der forlader ledighedskeen til fordel for et
arbejde — ligesom det i gvrigt ogsa var tilfeeldet under finanskrisen.

Det understgatter forventningen om, at beskaftigelsen kan begynde at stige igen, efter-
hénden som coronapandemien klinger af i ind- og udland. Det er imidlertid lagt til
grund, at der — modsat den meget hurtige tilbagegang — kun vil ske en gradvis genopret-
ning af beskeeftigelsen, som det normalt er tilfeeldet, nar gkonomien vender.

P4 den baggrund ventes beskeftigelsen at stige med 20.000 personer naeste ar. Det er
noget mindre end det forventede beskeftigelsesfald i &r p& 68.000 personer og under-
streger, at coronakrisen ventes at sette sig spor, som varer ud over naeste ar.
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5.2 Preesterede timer og arbejdstid

Den gennemsnitlige arbejdstid er bestemt af antallet af praesterede timer i forhold til an-
tallet af beskeeftigede. Den gennemsnitlige arbejdstid har overordnet set veeret aftagende
gennem en arrekke, jf. figur 5.5.

Gennemsnitlig arbejdstid
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2019 faldt den gennemsnitlige arbejdstid med 0,2 pct. og den ventes ogsé at falde i
2020. Opgorelsen af antallet af prasterede timer og dermed den gennemsnitlige ar-
bejdstid er imidlertid behzaftet med sarskilt stor usikkerhed i 2020.

Det er i forvejen vanskeligt at opgere precist, hvor mange timer de beskaftigede arbej-
der. Mange er fx ansat som funktionarer uden gvre arbejdstid, og der findes derfor ikke
preecise opgarelser af arbejdstiden.

I den nuveerende situation kompliceres opgerelsen yderligere af lankompensationsord-
ningen, som er en afggrende faktor for den gennemsnitlige arbejdstid i 2020. Det skyl-
des, at personer pa lankompensation ikke méa arbejde, men de opgeres fortsat som be-
skaftigede i statistikken. En forholdsvis stor andel af de beskeftigede far derfor en me-
get lav gennemsnitlig arbejdstid for 2020 som helhed.

Samtidig pavirker konjunktursituationen arbejdstiden. Det er lagt til grund, at nogle
virksomheder vil tave med at afskedige medarbejdere til fordel for at se tiden lidt an og
lade de ansatte ga ned i tid, hvor det er muligt. Det hanger blandt andet sammen med,
at det er forbundet med betydelige omkostninger at ansette og oplaere nye medarbej-
dere. Det bidrager ogsa til at treekke den gennemsnitlige arbejdstid ned i ar.

Lonkompensationsordningen lgber frem til 8. juli 2020. Ordningen har derfor ingen ne-
gativ effekt pa den gennemsnitlige arbejdstid neeste ar. Samlet set giver det anledning til
et betragteligt fald i den gennemsnitlige arbejdstid i &r og en stigning igen naeste &r.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2020



74

Kapitel 5 Arbejdsmarkedet

5.3 Ledighed

Ledigheden har veret stabil pd omkring 104.000 fuldtidsledige fra slutningen af 2018 og
frem til februar 2020.

Ilgbet af marts begyndte ledigheden imidlertid at stige, og fuldtidsledigheden for marts
under ét endte godt 13.000 personer hgjere end i februar, hvilket skal ses i forhold til, at
den storste manedlige stigning i ledigheden under finanskrisen var pa 12.000 personer.

Der ventes ogsa en betydelig stigning i den kommende tid og det gennemsnitlige antal
ledige i 2020 som helhed skennes at blive godt 146.000 fuldtidsledige, svarende til 4,8
pct. af arbejdsstyrken, hvilket er 42.000 flere ledige end i 2019. Det dekker over et ho-
jere niveau i lobet af aret, der dog ventes at aftage igen hen mod slutningen af 2020, ef-
terhdnden som gkonomien kommer op i tempo igen.

1 2021 ventes en fortsat gradvis genopretning, og ledigheden skennes at udgere 4,5 pct.
af arbejdsstyrken, idet drsgennemsnittet for ledigheden reduceres med knap 9.000 fuld-
tidsledige i forhold til 2020, jf. figur 5.6.

Bruttoledigheden
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200 200

h // \_/—'\_\_"_—/ _____ )
100 \\/ 100
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stigningen i ledigheden i marts skal ses i lyset af, at ledigheden forst begyndte at rgre pa
sig fra omkring midten af méneden. Siden midten af marts og frem til udgangen af mé-
neden steg det faktiske antal tilmeldte ledige med knap 40.000 personer og altsa bety-
deligt mere, end fuldtidsledigheden for marts giver indtryk af. Det fremgér af opgerelsen
over tilmeldte ledige.

Tilgangen af ledige var storst i marts og er siden lgjet betydeligt af. Tilgangen til ledighe-
den ses nu hovedsageligt den forste dag i hver méned, altsd omkring 1. april og 1. maj, jf.

figur 5.7.
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Figur 5.7

Tilmeldte ledige
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Anm.: Data daekker perioden fra den 12. marts til den 19. maj. Pa grund af efterregistreringer kan tallene aendre sig.
Nytilmeldte ledige omfatter personer, der har tilmeldt sig ledige pa Jobnet som enten modtagere af dagpenge
(herunder i forbindelse med arbejdsfordeling og hjemsendelse), dimittender, jobparate kontanthjeelps- og
overgangsydelsesmodtagere, modtagere af selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse samt abenlyst uddannel-
sesparate uddannelseshjzelps- og overgangsydelsesmodtagere. En person er nytiimeldt, hvis der er gaet
mindst syv dage, siden personen sidst var tilmeldt. Opgerelsen kan omfatte personer, som har tilmeldt sig pa
Jobnet, men som ikke ngdvendigvis er berettiget til at modtage en ydelse pa tidspunktet for tiimeldingen eller
pa et efterfalgende tidspunkt.

Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregninger.

Afbgjningen i tilgangen af ledige skal ses i lyset af, at virksomhederne efterhdnden har
tilpasset deres arbejdskraftsbehov til de nuvaerende og forventede omstendigheder samt
brug af blandt andet lenkompensationsordningen. Hertil kommer, at medarbejdernes
ansettelsesforhold spiller en rolle i forhold til, hvornér de melder sig ledige.

Funktionzransatte har eksempelvis generelt en opsigelsesperiode pd mindst én méned
og op til seks méneder afthangigt af anciennitet i jobbet. Det betyder, at personer, der
har veret ansat pa funktionarvilkér, kan vaere blevet afskediget, men forst optraeder i
ledighedsstatistikken fra den méaned, hvor deres opsigelsesperiode udlgber.

Starstedelen af de tilmeldte ledige siden den 8. marts har senest vaeret beskeftiget inden
for serviceerhverv som handel, hoteller og restauranter, rejsebureauer, rengoring og
anden operationel service samt transport, men der er ogsé blevet knap 6.000 flere le-
dige inden for industri, jf. figur 5.8.

Den samlede stigning i tilmeldte ledige siden den 8. marts skal ses i lyset af, at der nor-
malt — og saledes ogsa for coronavirussens gkonomiske konsekvenser — er en betydelig
tilgang og afgang fra ledigheden hver maned. Nér der sker en opbremsning i den gkono-
miske aktivitet forager det imidlertid tilgangen og reducerer afgangen, hvormed den
samlede ledighed stiger.
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AEndring i tilmeldte ledige fordelt pa brancher fra den 8. marts til den 18. maj
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operationel service

Anm.: Figuren viser tilmeldte ledige opgjort fra den 8. marts til den 18. maj. Brancherne i figuren omfatter 90 pct. af
de tilmeldte ledige i perioden. Branchetilhgrsforholdet er opgjort med udgangspunkt i mdneden med den se-
neste beskaeftigelsesoplysning. Pa grund af efterregistreringer kan tallene sendre sig.

Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregninger.

En stigning i ledigheden kan bade henfares til flere berarte personer og varigheden af
ledighedsperioden, ogsa kaldet ledighedsgraden. Under finanskrisen var stigningen i le-
digheden i starten drevet af flere berorte ledige, men efterhdnden begyndte varigheden
af ledighedsforlobene ogsa at bidrage til stigningen i ledigheden. I 1. kvartal 2020 er det
ligeledes antallet af berarte, der driver stigningen i ledigheden, jf. figur 5.9. I lgbet af
foréret forventes den gennemsnitlige varighed imidlertid ogsé at stige.

Kvartalsvis @&ndring i bruttoledigheden
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Anm.: Egen saesonkorrektion. Ledighedsgraden er beregnet som den gennemsnitlige ledighedsgrad i kvartalet.
Krydsproduktet er fordelt proportionalt med sendringen i underkomponenterne.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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I perioden op til coronaudbruddet var der i gennemsnit godt Y2 pct. af leanmodtagerne
med ordinzer beskeftigelse, der blev bergrt af ledighed i lebet af en méned. Denne ledig-
hedsrisiko er blevet mere end fordoblet i marts 2020 og er dermed mindst pa samme ni-
veau som under finanskrisen.

Der er imidlertid betydelig forskel p&, hvor hgj ledighedsrisikoen normalt er, og hvor
meget den aktuelt er steget, nir man ser pa tveers af fx uddannelsesgrupper.

Beskeftigede faglerte og ufaglerte har bade under hgj- og lavkonjunkturer storre risiko
for at blive berert af ledighed sammenlignet med personer med videregédende uddannel-
ser.

Samme billede gor sig ogsa galdende for den seneste udvikling, men indevzarende krise
virker umiddelbart til at ramme mere bredt i den forstand, at beskaftigede pé tveers af
uddannelsesgrupper er negativt pavirket. Det stér i kontrast til perioden omkring fi-
nanskrisen, hvor personer med kortere, mellemlange og lange videregdende uddannel-
ser kun i begrenset omfang oplevede stigende ledighedsrisiko, jf. figur 5.10.

Ledighedsrisiko pa tveers af uddannelses- Ledighedsrisiko pa tveers af herkomst
grupper
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Anm.: Figurerne viser tre-maneders glidende gennemsnit af de saesonkorrigerede serier bortset fra i februar og
marts 2020. Ledighedsrisikoen er opgjort som andelen af personer med ordinaer Ianmodtagerbeskaeftigelse,
der i lgbet af den efterfglgende maned bliver bergrt af bruttoledighed. Lenmodtagere med ordinaer beskeefti-
gelse udgeres i en given maned af lsnmodtagere, der ikke samtidig modtager en offentlig forsgrgelsesydelse.
Opggerelsen omfatter saledes ikke personer, der modtager eller er berettiget til SU. Registeroplysninger om
hgjeste fuldfgrte uddannelse vedrarer oktober 2018. For at sikre samme tidsmaessige forsinkelse i uddannel-
sesoplysningerne i de enkelte kalendermaneder over tid anvendes uddannelsesoplysninger for 1. oktober
2018 for perioden april 2019-marts 2020, mens uddannelsesoplysninger for 1. oktober 2017 anvendes for
perioden april 2018-marts 2019 og tilsvarende for tidligere ar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Et lignende monster med hgjere ledighedsrisiko ses for ikke-vestlige indvandrere sam-
menlignet med personer af dansk oprindelse og vestlige indvandrere, jf. figur 5.11. I op-
gangstider er der modsat tendens til, at ledigheden falder mest blandt ikke-vestlige ind-
vandrere. Forskellene i konjunkturathengighed i ledigheden pé tvers af herkomstgrup-
per haenger blandt andet sammen med forskelle i uddannelsesbaggrund.
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5.4 Lgn

De private lgnninger steg med ca. 2,6 pct. sidste ar ifglge Dansk Arbejdsgiverforenings
konjunkturstatistik (ekskl. genetilleeg). I ar er der udsigt til en lavere lgnstigningstakt
som folge af coronapandemien, der har fort til et markant tilbageslag i dansk gkonomi,
herunder pa arbejdsmarkedet med en stigning i ledigheden og et stort fald i beskeftigel-
sen.

I 2021 ventes lonstigningstakten at tage lidt til i takt med den generelle aktivitet i dansk
gkonomi, men arbejdsmarkedet vil fortsat veere pavirket af krisen. Det forventes, at de
private lonninger vokser med 2,1 pct. pa arsbasis i 2020 og 2,4 pct. i 2021. Der er bety-
delig usikkerhed om de antagne lgnstigninger, og stigningstakten kan blandt andet blive
mere moderat, hvis tilbageslaget trackker leengere ud end lagt til grund.

Udviklingen i de nominelle lgnninger skal ses i sammenhang med den lave forbruger-
prisinflation. Reallgnnen er steget paent gennem de senere ar og med udsigt til meget lav
forbrugerprisinflation i 2020, ventes reallennen at vokse med 1,9 pct., hvilket er hgjt i et
historisk perspektiv. I 2021 vil fremgangen i reallonnen omtrent ligge p& niveau med det
historiske gennemsnit, jf. figur 5.12.

Nominel og real lgnudvikling
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Anm.: Legnstigningstakten er opgjort ekskl. genetillaeg. Lanstigningstakten i 2019 er opgjort efter DA's konjunktursta-
tistik, mens lgnstigningstakten i de foregaende ar er fra strukturstatistikken.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Skennet for den nominelle lonudvikling skal ogsa ses i ssmmenhaeng med forarets over-
enskomster for den private sektor. Hovedparten af forhandlingerne fandt sted, umiddel-
bart inden coronaepidemiens konsekvenser for dansk gkonomi stod klart, og dermed i
en markant anderledes konjunktursituation med positive forventninger til den gkono-
miske udvikling. Det har smittet af pa de aftalte overenskomster, som blandt andet inde-
holder hgjere lonstigninger end ved de seneste overenskomster og et betydeligt tillaeg til
fritvalgskontoen, jf. boks 5.2.
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Overenskomstaftaler pa det private arbejdsmarked (OK2020)

I foréret blev overenskomstaftalerne pd DA/FH-omradet og i den finansielle sektor fornyet for perioden 1.
marts 2020 til 28. februar 2023. Aftalerne daekker ca. 650.000 lonmodtagere og indeholder blandt andet
bestemmelser om minimallgnssatser og mindstebetaling. Generelt har forirets overenskomstaftaler medfert
forhgjelser af lonsatsen og den arbejdsgiverbetalte fritvalgslonkonto, sikret mere frihed til bornefamilier,
leengere foraeldreorlov og bedre vilkar for langtidssyge medarbejdere.

Minimallgnsomradet daekker omtrent 60 pct. af DA/FH-omrédet og inkluderer blandt andet industriens og
bygge- og anlagssektorens overenskomster. I disse overenskomster er angivet en mindstelon, mens resten af
lonnen forhandles lokalt pa den enkelte virksomhed.

Pa normallgnsomradet, som deekker ca. 20 pct. af DA/FH-omrédet og blandt andet omfatter transportomra-
det, er lonnen derimod aftalt i overenskomsten, men der kan vaere resultatlgn i de enkelte virksomheder.

De resterende ca. 20 pct. af medarbejderne pd DA/FH-omréadet er ansat pa overenskomster, som ikke inde-
holder en mindstelgnsats eller en aftalt lonsats.

Hovedpunkter i overenskomstaftalerne for minimallonsomradet pa DA/FH-omradet

«  Mindstelonnen forhgjes med 2,5 kr. arligt i overenskomstarene. Tilleeg for forskudt tid, overarbejde,
skiftehold mv. forhgjes med 1,6 pct. om &ret.

«  Lerlinge- og elevsatser vokser med gennemsnitlig 1,7 pct. &rligt i overenskomstérene. Elever og lerlinge
daekkes af pensionsordningen fra den dag, de fylder 18 &r og har to méaneders anciennitet i virksomhe-
den.

«  Fritvalgslenkontoen forhgjes med 1,0 pct.-point arligt i overenskomstperioden, fra 4 pct. til 7 pct. Med-
arbejdere kan selv veelge, om bidraget skal udbetales som hgjere lon eller udmeontes i form af fx ekstra
feriefridage, pensionsindbetaling, ekstra berneomsorgsdage eller gget seniorfrihed.

«  Medarbejdere far ret til én ekstra fridag, hvis deres barn er sygt mere end én dag. Derudover far medar-
bejdere ret til frihed i forbindelse med leegebesog sammen med deres barn. Friheden afholdes uden len,
men medarbejderen kan i begge tilfeelde vaelge at f4 udbetalt et belob fra fritvalgslenkontoen.

«  Perioden med arbejdsgiverbetalt lon under sygdom foreges med 5 uger fra de nuvaerende 9 uger til 14
uger. Derudover sikres det, at der indbetales fuldt pensionsbidrag, nar medarbejdere modtager sygefe-
riepenge.

«  Perioden, hvor arbejdsgiver betaler fuld lon under forzldreorlov, udvides fra i alt 13 uger til 16 uger (pr.
1. juli). De ekstra tre uger eremerkes den forelder, der ikke har afholdt barselsorlov.

«  Pabygge- og anlegsomradet nedszattes et udvalg, der skal se pa lonstrukturen i byggebranchen i forhol-
det mellem danske og udenlandske medarbejdere, og pa hvordan lenfastsettelsen foregar.

Pa normallensomradet er aftalt, at normallgnssatsen forhgjes med 3,20 kr. arligt i 2020 og 2021 og med
3,15 kr. i 2022. Normallgnsomradet indeholder nogenlunde lignende aftaler om forbedringer pa andre omré-
der som minimallgnsomradet.

Overenskomststaftalen for den finansielle sektor indeholder blandt andet:
« Lgnnen stiger sammenlagt med 6 pct. i overenskomstperioden og med 2 pct. arligt.
« Pensionsbidraget stiger med 0,25 pct. i 2020 og 2021 og med 0,15 pct. i 2022.

« Uddannelsesbidraget forhgjes med 100 kr. pr. halvir, og kredsen af medarbejdere udvides.

Kilde: Forligsinstitutionens maeglingsforslag, Industriens Overenskomst mellem DI og CO-industri, Bygge- og An-
lzegsoverenskomsten mellem Dansk Byggeri og 3F, Feellesoverenskomsten mellem DI og 3F Transport samt
Overenskomsten mellem Finansforbundet og Finanssektorens Arbejdsgiverforening.
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Samtidig er mange medarbejdere sendt hjem pa lenkompensationsordningen, der er af-
talt frivillige lennedgangsordninger, og overenskomstmeessige aftaler giver mulighed for
at sende medarbejdere hjem uden lgn fra dag 1. For de fleste erhverv er der exceptionel
stor usikkerhed, og mange virksomheder oplever store produktionstab og fald i omsaet-
ningen. Det forventes at laegge et betydeligt nedadgéende pres pa lenudviklingen i ar.

De centrale overenskomstaftaler dikterer generelt alene mindstebetaling og minimal-
lonssatser, mens den faktiske lonregulering forhandles lokalt og blandt andet afheenger
af den aktuelle konjunktursituation samt virksomhedernes muligheder for at tiltraekke
og fastholde kvalificeret arbejdskraft.!

Det gkonomiske tilbageslag forventes at pavirke resultatet af de lokale lenforhandlinger
iforhold til det aftalte i overenskomsterne. Det giver sig udslag i en skennet lgnstig-
ningstakt, der ligger noget under det overenskomstmaessige referenceforlgb i 2020 og

2021, jf. figur 5.13.

Overenskomstmaessigt referenceforleb pa DA/FH-omradet og faktisk lgnstigning
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Referenceforlab ——Faktisk lgnstigning (KonjunkturStatistik) = Faktisk Ignstigning (StrukturStatistik) og sken (2020-2021)

Anm.: Referenceforlgbet og faktiske Ignstigninger er opgjort ekskl. genetillaeg. Ud over satser og pensioner inklude-
rer referenceforlgbet blandt andet fritvalgskontoen og aendrede forhold for barsel og sygdom. For 2019 er vist
gennemsnittet af kvartalsstigningstakten ifglge konjunkturstatistikken.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger

Lonskennet er beheftet med storre usikkerhed end vanligt, bide som folge af den ekstra-
ordinert store usikkerhed knyttet til udviklingen i dansk gkonomi og pa arbejdsmarkedet,
og usikkerhed knyttet til resultatet af de lokale lanforhandlinger.

* Minimallgnsomradet daekker ca. 60 pct. af DA/FH-omradet, og overenskomster uden lgnsats ca. 20 pct., jf. boks
5.2
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Status for lankonkurrenceevnen

Lonkonkurrenceevnen kan opggres pa flere forskellige mader. Overordnet set peger op-
gorelserne pé, at de danske virksomheder er konkurrencedygtige. Lonudviklingen op til
coronakrisen har ikke vaeret ude af trit med udviklingen i udlandet, som det var tilfzeldet
op til finanskrisen, hvor Danmark gennem en arrakke tabte loankonkurrenceevne.

De danske lgnninger i fremstillingssektoren er vokset lidt hurtigere end hos Danmarks
centrale handelspartnere gennem 2019, dvs. danske industrivirksomheders lenkonkur-
renceevne (opgjort pd denne méde) er isoleret set blevet forveerret en smule, jf. figur
5.14. Det er iser trukket af en lavere lonstigningstakt i Tyskland og Italien, ligesom len-
udviklingen i den svenske fremstillingsindustri ogsé aftog noget i slutningen af aret.

Lonudvikling i fremstillingssektoren
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Anm.: Lenudviklingen er opgjort pa baggrund af lanmodtagernes fortjeneste pr. praesteret time. Udlandet omfatter
Tyskland, Sverige, USA, Storbritannien, Frankrig, Holland, Italien, Belgien, Japan, Norge, Polen, Spanien og
Finland, der tilsammen udger 75,8 pct. af veegtene i Nationalbankens effektive kronekursindeks.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforenings Internationale Lanstatistik og egne beregninger.

Det er dog ikke alene lgnudviklingen, der er afggrende for lankonkurrenceevnen, men
ogsa udviklingen i produktiviteten. Hgjere produktivitet betyder, at lonningerne kan
stige, uden at det forer til tab af lonkonkurrenceevne.

Enhedslenomkostningerne, som opger medarbejderomkostningerne ved at producere
en vare eller tjeneste, tager hgjde for dette. Hvis de danske virksomheders medarbejder-
omkostninger pr. enhed falder relativt til udlandets, vil den danske lenkonkurrenceevne
blive forbedret.

1 2019 faldt de relative enhedslenomkostninger i den eksportorienterede sektor med ca.
3,5 pct.-point, og det blev dermed billigere at producere i Danmark relativt til udlandet
If- figur 5.15. Den eksportorienterede sektor inddrager ud over den typisk internationalt
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konkurrenceudsatte industri blandt andet ogsa en raekke servicevirksomheder, der ek-
sporterer direkte til udlandet eller indirekte ved at levere tjenesteydelser til andre ek-
sporterende virksomheder.

Relative enhedslgnomkostninger i den eksportorienterede sektor i forhold til 2000-niveauet

-25 - T T T T T T T T T T T T T T T T T T " -25
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= |_gn og produktivitet Kronekurs ——Lenkonkurrenceevne

Anm.: Enhedslgnomkostningerne er forholdet mellem nominel Iansum og real bruttoveerditilvaekst. Enhedslgnom-
kostningerne er korrigeret for, at selvsteendige bidrager til vaerditilvaeksten, men ikke aflennes af lansummen.
Den eksportorienterede sektor opgeres ved at vaegte brancher efter deres andel af den samlede vaerdiska-
belse, der gar direkte eller indirekte til eksport. Ved beregning af vaegtene er en raekke kapitalintensive bran-
cher trukket ud. Det geelder rastofindvinding, energi- og vandforsyning, ejendomshandel og boliger samt
transport. Udlandet er sammenvejet med veaegtene i Nationalbankens effektive kronekursindeks. Datagrundla-
geti 2019 er endnu ikke fyldestgerende, da nationalregnskabet opgeres senere i nogle lande end andre.

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

Lonkonkurrenceevnen kan ogsa opgeres ved den relative lankvote, som maler lenom-
kostningerne ved at producere varer og tjenester for en given vaerdi i udlandet relativt til
i Danmark. Hvis veerdien af den danske produktion stiger relativt til udlandet, kraever
det mindre arbejdskraft at producere for samme veerdi, hvilket forbedrer danske virk-
somheders lenkonkurrenceevne.

Den relative lonkvote er — ligesom enhedslenomkostningerne — steget med ca. 3,5 pct.-
point i 2019, og lenkonkurrenceevnen i den eksportorienterede sektor blev dermed ogsé
forbedret opgjort ved dette mél, jf. figur 5.16.
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Relativ lonkvote i den eksportorienterede sektor i forhold til 2000-niveauet
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Anm.: Lenkvoten er forholdet mellem nominel lansum og bruttoveerditilvaekst. Lenkvoten er korrigeret for, at selv-
steendige bidrager til veerditilvaeksten, men ikke aflennes af lsnsummen. Se ogsa anmaerkning til figur 5.15.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, OECD og egne beregninger.

Offentlige Ignninger

De offentlige og private lgnninger vokser generelt i samme tempo set over laengere peri-
oder, jf. figur 5.17.

Figur 5.17

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

For de offentlige lonstigninger skennes der over budgetvirkningen, som angiver érsef-
fekten pé de offentlige budgetter af de aftalte generelle lenstigninger, puljemidler mv.,
samt skon for udmentning af reguleringsordningen. Budgetvirkningen er dermed af-
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heengig af udmentningstidspunktet for en given lgnstigning. Det betyder, at en lonstig-
ning, der fx i udmgntes 1. oktober i et givent &r, indgér med en vaegt pé en fjerdedel i det
pagaldende ar og en veegt pa tre fjerdedele i det efterfolgende ar.

De gzldende offentlige overenskomster (OK18) deekker perioden fra 1. april 2018 til 31.
marts 2021. Budgetvirkningen pa det samlede offentlige omrade beregnes med afset i
OK18. I foraret 2021 skal der forhandles nye overenskomster pa det offentlige omrade,
hvilket indebaerer, at skennet for budgetvirkningen for 2021 alene er baseret pa bereg-
ningstekniske forudsaetninger. Skennet for budgetvirkningen af den offentlige lenudvik-
ling kan saledes ikke tages som udtryk for rammerne for de offentlige lonstigninger i
OKz21-perioden.

Budgetvirkningen er opgjort til 1,8 pct. i 2019, mens den skennes at udgere 2,5 pct. i
2020 og (beregningsteknisk) 1,6 pct. i 2021, jf. tabel 5.1.

Tabel 5.1

Offentlige og private lgnstigninger

Stigning i pct. 2019 2020 2021
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg (privat sektor) 2,6 21 2,4
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg (offentlig sektor) 2,2 - -
Budgetvirkning (offentlig sektor) 1,8 2,5 1,6
Satsreguleringsprocent 2,0 2,0 23

Anm.: For den private sektor er Ignstigningstakterne timefortjenesten ekskl. genetillaeg ifalge Dansk Arbejdsgiverfor-
enings StrukturStatistik. For 2019 er dog vist gennemshnittet af kvartalsstigningstakten ifalge KonjunkturStati-
stikken, da strukturstatistikken endnu ikke foreligger. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortje-
nesten baseret p4 en sammenvejning af Danmark Statistiks Ignindeks for henholdsvis stat, kommuner og
regioner. Der udarbejdes ikke skgn for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen
er baseret pa de overenskomstmaessigt aftalte lanstigninger inkl. sken for udmgntningen fra reguleringsord-
ningen pa baggrund af skennet for den private Ignstigningstakt, men ekskl. skgn for reststigningen. Lanstig-
ningstakterne for offentligt og privat ansatte i tabel 5.1 kan ikke sammenlignes.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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Udenrigshandel

6.1 Eksport

De seneste ar har dansk eksport oplevet stabil vaekst. En vaeekstafmatning i Danmarks
centrale samhandelslande var i forvejen med til at la&egge en deemper pa forventningen til
fremgang i &r. Med coronapandemien er udsigten til fortsat fremgang blevet aflgst af en
forventning om stor tilbagegang, jf. figur 6.1.

Eksport og udlandsforudsatninger
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Anm.: Eksportmarkedsvaeksten er opgjort ved at sammenveje veeksten i vareimporten hos Danmarks 36 vigtigste
samhandelspartnere med deres andel af dansk eksport af industrivarer.
Kilde: Danmarks Statistik, IMF, World Economic Outlook, april 2020, og egne beregninger.

Danmarks handelspartnere er hérdt pavirkede af coronapandemien. BNP-vaeksten i
Danmarks centrale samhandelslande, opgjort ved det handelsvaegtede BNP, ventes at
udvise et historisk stort fald pé ca. 6 pct. Det er omtrent dobbelt s& meget som under fi-
nanskrisen i 2009.

En stor del af nedgangen i den gkonomiske aktivitet i bAde Danmark og udlandet knyt-
ter sig til en hel eller delvis nedlukning af en raeekke serviceerhverv med taet kundekon-

takt som fx restauranter og friserer. Disse erhverv har pa tvaers af lande generelt et lavt
importindhold, hvorfor dansk eksport kun i mindre grad er pavirket direkte heraf.

Det betyder, at faldet i BNP-vacksten pa de danske eksportmarkeder ikke i samme om-
fang som normalt slér igennem pé eksportmarkedsvaeksten, der er et mél for udviklin-
gen i eftersporgslen efter dansk eksport. Eksportmarkedsveeksten opgeres ved at sam-
menveje importveaeksten i de enkelte lande med deres andel af dansk industrieksport.
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Mens det handelsveegtede-BNP skgnnes at aftage dobbelt sa meget som under finanskri-
sen, ventes tilbagegangen i eksportmarkedsvaksten at veere omtrent pa niveau med fi-
nanskrisen, jf. figur 6.2. Der er séledes fortsat tale om et markant fald, som blandt andet
heenger sammen med en betydelig nedgang i investeringer og keb af forbrugsgoder
blandt Danmarks samhandelspartnere.

Handelsvagtet BNP og eksportmarkedsvakst
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Anm.: Handelsvaegtet BNP-veekst er opgjort ved at sammenveje BNP-veeksten i Danmarks 29 vigtigste samhan-
delspartnere med deres andel af dansk eksport. Eksportmarkedsvaeksten er opgjort ved at sammenveje veek-
sten i vareimporten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere med deres andel af dansk eksport af in-
dustrivarer.

Kilde: Danmarks Statistik, IMF, World Economic Outlook, april 2020, og egne beregninger.

Samlet giver vurderingen anledning til et forventet fald i eksporten pa 8,9 pct. i &r med
en delvis genopretning pa 6,1 pct. neeste ar.

Forelgbige indikationer pa vigende eksportudvikling

Indtil videre er der kun fa konkrete indikationer p4, hvordan udenrigshandlen er pavir-
ket af den aktuelle situation.

I arets forste to méneder, inden coronapandemien ramte Danmark, var der fortsat frem-
gang i vareeksporten. Men i marts, som er den seneste maned med offentliggjorte uden-
rigshandelsoplysninger, er der de forste tegn p4, at aktiviteten er vigende. Med en ars-
stigning i varehandlen pé 0,5 pct. i marts var det den laveste fremgang siden maj 2018,

If- figur 6.3.
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Vaekstbidrag til vareeksporten, nominel
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den vigende varehandel kommer pa trods af et fortsat stort positivt bidrag fra eksporten
af kemikalier og kemiske produkter, som blandt andet omfatter medicinalprodukter. I
marts voksede denne varegruppe med 38 pct. pa arsbasis, og uden denne fremgang ville
vareeksporten som helhed vere géet betydeligt tilbage. Medicinaleksporten er generelt
mindre konjunkturatheaengig og udger nu en sterre andel af vareeksporten end tidligere.
Det kan dermed medvirke til at holde hinden under eksporten ved tilbageslag, jf. Oko-
nomisk Redegorelse, august 2019.

Udviklingen i marts for den gvrige vareeksport deekker over flere modsatrettede effekter.
Verdien af eksport af neeringsmidler steg med knap 8 pct. i marts 2020 sammenlignet
med samme maned ét &r tidligere. Dette skal blandt andet ses i ssammenhaeng med sti-
gende svinepriser som folge af udbruddet af svinepest i Asien, jf. @konomisk Redego-
relse, december 2019.

Derimod er eksportveerdien af feerdigvarer faldet med knap 13 pct. i den samme periode.
Varegruppen omfatter blandt andet beklaedning, som sandsynligvis har veeret negativt
pavirket af nedlukning hos mange af Danmarks centrale samhandelspartnere. I takt med
at aktiviteten i samhandelslandene vender tilbage, er det forventningen, at en del af den
tabte eftersporgsel kan komme igen.

Set i lyset af den serlige gkonomiske situation forsgger Danmarks Statistik at give et
hurtigere bud pa en raeekke gkonomiske nogletal. Det gaelder fx en sdkaldt eksperimentel
statistik for vareeksporten til lande uden for EU. Denne raekker frem til 9. maj og peger
aktuelt pa, vareeksporten er gaet lidt ned i tempo, jf. figur 6.4.
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Vareeksport uden for EU, nominel
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Anm: Den manglende observation i eksporten i 2019 er den 29. februar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tjenesteeksporten ventes ogsa pavirket negativt. Omkring 40 pct. af den danske tjene-
steeksport er relateret til sgtransport. Den simultane nedgang i den globale gkonomiske
aktivitet giver et mindre behov for at & fragtet varer, hvilket giver anledning til en for-
ventning om aftagende eksport af shippingydelser.

Tjenesteeksporten relateret til rejser ventes ogsa at falde markant i lyset af blandt andet
granselukninger og en formodet mindre rejselyst i forbindelse med coronapandemien.

Turisme udger en relativt beskeden andel af den samlede eksport — godt 4%2 pct. i 2019
— men i kraft af et betydeligt dyk, bidrager turisteksporten til at treekke eksportvaeksten
ganske markant ned i ar.

Starre usikkerhed vil blandt andet fa virksomheder til at holde igen med investeringer.
Investeringer er forholdsvist importintensive. Det vil sige, at fx erhvervsinvesteringer er
forbundet med en storre andel af importerede input end andre former for efterspargsel,
herunder privatforbruget som helhed. Lavere globale investeringer vil derfor smitte af
pa danske eksporterers muligheder for at afsatte deres varer og tjenester i udlandet.

Forstyrrelser af produktionen i mange lande kan ogsé have betydning for virksomheder-
nes muligheder for at skaffe de ngdvendige input til produktionen. Danske virksomhe-
der er teet knyttet sammen med udlandet, bade som eksportdestination for deres varer
og tjenester og som leverandgr af input til produktionen. Det mé iser forventes at veere
brancher, der anvender en stor del af importerede varer og tjenester i deres produktion,
som vil veere udsatte over for potentielle forstyrrelse i de globale verdikeder. Mange
brancher har et importindhold i produktionen pé under 20 pct., jf. boks 6.1.
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Boks 6.1

Mange danske virksomheder er taet knyttet sammen med udlandet

Dansk gkonomi er tet knyttet sammen med omverdenen. Det skyldes blandt andet, at danske virksomheder
eksporterer varer og tjenester til en lang rakke forskellige aftagerlande. Men bandet med omverdenen funge-
rer ogsa den anden vej rundt.

Mange danske virksomheder anvender typisk béde indenlandsk producerede og importerede varer og tjene-
ster fra udlandet i deres produktion. I et konjunkturtilbageslag er der imidlertid risiko for, at virksomheder-
nes vaerdikaeder bliver forstyrret, fx som folge af konkurser eller andre produktionsforstyrrelser. Dermed kan
en virksomhed komme i en situation, hvor det bliver en begraensende faktor, at de nodvendige révarer, halv-
fabrikata og tjenesteydelser ikke kan skaffes.

Ved hjelp af input-outputtabeller kan det estimeres, hvor stor en andel af hver enkelt branches produktion,
der udgeres af import. For hver branche kan det importerede input opdeles i to: direkte og indirekte import.
Den direkte import er branchens egen import og kan aflaeses direkte af input-outputtabellerne. Den indirekte
import er den import, der er knyttet til de leverancer, der kommer fra andre brancher. Indirekte import kan
ikke aflaeses direkte og mé derfor beregnes med en vis usikkerhed. Her er det antaget, at importindholdet i
hver enkelt branches produktion er konstant, uanset hvilken branche dens leverancer gér til.

Som eksempel har slagterierne en vesentlig direkte import, i form af importerede fodevarer, men ogsi en
vaesentlig indirekte import, idet landbruget leverer dyr til slagtning, og landbruget selv importerer en del til
forbrug i produktionen. Det kan fx veere foder til dyrene.

Mange brancher har et importindhold i produktionen pé under 20 pct., jf. figur a. Dette gaelder eksempelvis
store brancher som engroshandel og medicinalindustri. Andre brancher med et storre importindhold ma
ventes at veere mere udsatte over for potentielle forstyrrelser i de globale verdikader. Blandt disse er nogle
lidt mindre brancher sisom rejsebureauer, fiskeindustri og bekleedningsindustri. Men ogsa nogle storre
brancher har hejt importindhold i produktionen. Skibsfart skiller sig markant ud med et importindhold pa
80 pct., men ogsa fremstilling af motorer, vindmeller og pumper har et veesentligt importindhold.

Sidstnaevnte er serlig interessant, fordi den danske eksport af netop vindmeller anses for at veere mindre
konjunkturfelsom og derfor kan vere med til at holde hdnden under dansk eksport i et tilbageslag. Men det
geelder kun séfremt virksomhederne kan anskaffe de ngdvendige vareinput til brug i produktionen.

Figur a
Branchers andel af BVT og deres importindhold i produktionen
Importindhold i produktion, pct. Importindhold i produktion, pct.
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Anm.: 117-branchegruppering og 2016-tal.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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En undersggelse fra DI viser, at de fleste virksomheder fortsat kan fa leveret varer eller
ydelser fra deres underleverandgrer under coronakrisen.! Det er kun omtrent hver ot-
tende virksomhed, der har varet nedt til at skare i sine aktiviteter pa grund af manglen
pa underleverancer, og for de flestes vedkommende har det kun vaeret i begranset om-
fang. Dette bekreftes af, at der ifolge Danmarks Statistiks konjunkturbarometre kun er
sket en lille stigning fra januar til april i andelen af virksomheder inden for industrien,
der angiver mangel pa materialer eller udstyr som en produktionsbegransning. Mangel
pa eftersporgsel er for de fleste virksomheder en vigtigere arsag til begraensninger i pro-
duktionen.

6.2 Import

Importen skennes at aftage i &r som folge af et betydeligt fald i den samlede eftersporg-
sel, dvs. det offentlige og private forbrug, investeringerne samt eksporten. Efterspargs-
len ventes at aftage i omtrent samme omfang som i 2009, mens importen skgnnes at af-
tage i lidt mindre grad.

Det skal blandt andet ses i lyset af, at sarligt vareimporten voksede betydeligt i d&rene op
til finanskrisen, hvor der var hgj vaekst i bade forbrug og investeringer og et betydeligt
pres pa produktionskapaciteten, jf. figur 6.5. Det efterfolgende store fald var derfor ogsé
en tilbagevenden til et mere normalt niveau.

Vakst i import og samlet efterspergsel

N\ ;
RN N 5

\/ L
v

-15

L T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T =15
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Samlet efterspargsel ——Import

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i de seneste ar adskiller sig herfra. Modsat opsvinget i 2000’erne er impor-
ten vokset i et mere roligt tempo. Det gaelder bade for vareimporten og tjenesteimpor-
ten. Tjenesteimporten aftog sidste ar med 0,5 pct. pa trods af en BNP-vaekst pa 2,4 pct.,
Jf- figur 6.6.

* Se DI Analyse: Virksomheder kan ikke fa underleverancer frem, maj 2020.
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I &r ventes bade vare- og tjenesteimporten at aftage som folge af den generelle efter-
sporgselsnedgang i gkonomien. Neaeste ar ventes en delvis genopretning og en langsom
tilbagevenden mod den historiske trend, i takt med at den gkonomiske aktivitet norma-
liseres.

Samlet ventes importen af aftage 7,5 pct. i r og vokse 4,5 pct. naste ar.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 7

International gkonomi og finansielle markeder

7.1 International gkonomi

Verdensgkonomien har de seneste ar varet i paen fremgang, men udviklingen er vendt
brat som felge af den verdensomspandende coronapandemi. Tilbageslaget ventes at
vaere uden sidestykke i nyere historie — ogsa betydeligt storre end under finanskrisen i
2009, hvor globalt BNP faldt med 0,1 pct. I &r er der derimod udsigt til et betydeligt
storre tilbageslag pa 3,0 pct.

Det er dog forventningen, at dykket vil vaere af kortvarig karakter, herunder pa grund af
omfattende finans- og pengepolitiske tiltag pa tveers af lande. Muligheden for en for-
holdsvis hurtig genopretning skal ogsa ses pa baggrund af, at den globale recession kom-
mer efter et langvarigt, men moderat opsving uden samme klare tegn pa ubalancer, som
tidligere har fort til store tilbageslag, ikke mindst i forbindelse med finanskrisen.

P4 tveers af gkonomier skgnnes det historisk store tilbageslag i 2020 pé den baggrund at
blive efterfulgt af en delvis genopretning i 2021, hvor globalt BNP ventes at vokse med
5,8 pet., jf- figur 7.1.

Figur 7.1
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Anm.: Handelsvaegtet BNP-veekst er opgjort ved at sammenveje BNP-veeksten i Danmarks 29 vigtigste samhan-
delspartnere med deres andel af dansk eksport.
Kilde: IMF, World Economic Outlook, april 2020, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den globale nedgang rammer kraftigt i de lande, som Danmark i hgj grad eksporterer til.
Der er udsigt til et stort fald i det handelsveegtede BNP, som sammenvejer BNP-udvik-
lingen i danske samhandelslande med landenes andele af dansk eksport.
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Verdensgkonomien har varet ramt af kriser og nedgange for, men aldrig fer har nedgan-
gen veeret sa synkron, som det ser ud til at blive tilfzeldet med coronapandemien. Under
finanskrisen holdt vaeksten sig fx relativt god i Kina og flere andre vakstekonomier.

12009 var det godt 60 pct. af verdens lande, der oplevede fald i BNP pr. indbygger. I
2020 skennes det at vaere tilfaeldet for 9o pct., jf. figur 7.2.

Figur 7.2

Andel af lande i verden med negativ vaekst i BNP pr. indbygger
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Kilde: IMF, World Economic Outlook, april 2020.

Der er altsa udsigt til, at tilbageslaget i 2020 bliver béde kraftigere og mere udbredt end
det veerste ar under finanskrisen.

Det kraftige tilbageslag ses allerede i de forste forelobige opgerelser af BNP-vaksten for
1. kvartal 2020 i en raekke lande. Der er imidlertid betydelig forskel landene imellem.

I Kina, hvor coronavirussen forst viste sig, faldt BNP med knap 10 pct. i 1. kvartal, mens
vaeksten i USA, der forst for alvor blev pavirket senere, var pé mere beskedne -1,2 pct., jf.
figur 7.3. 1 Sverige peger BNP-indikatoren pa et begreenset fald pa 0,3 pct.
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Figur 7.3

Forelgbige opgerelser af BNP-vaekst i 1. kvartal 2020
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Anm.: Forelgbige opgerelser skal tages med veesentlige forbehold. For Danmark og Sverige er der tale om vaeksten
i BNP-indikatoren, som er omgzerdet af endnu sterre usikkerhed.
Kilde: Macrobond.

For de fleste lande gaelder desuden, at forventningerne til vaeksten i 2. kvartal er endnu
svagere, og de forventede fald er i mange tilfaelde uden fortilfeelde i nyere tid.

Det kraftige tilbageslag pé tveers af gkonomier ses tydeligt pa arbejdsmarkederne, hvor
opgarelser af ledige, varslede afskedigelser, deltidsarbejdere mv. mange steder har néet
historiske hgjder.

P4 tveers af lande er der vaesentlige forskelle i, hvordan coronapandemien umiddelbart
har pavirket den opgjorte ledighed. Det haenger sammen med forskellige strukturer pa
arbejdsmarkederne og forskelle i de understottende tiltag, der er besluttet i kelvandet pa
coronakrisen, og hvordan de pavirker opgerelsen af ledighed i statistikkerne.

Deltidsarbejdsordninger og lankompensationsordninger indebzrer eksempelvis i nogle
lande, at de bergrte personer ikke bliver registreret som ledige. Modsat er der i andre
lande valgt stotteordninger gennem arbejdsleshedssystemet. I USA er der fx vedtaget en
midlertidig forhgjelse af arbejdsloshedsunderstottelsen. Derfor skal forskelle i udviklin-
gen i arbejdslgsheden pa tvers af lande vurderes med en vis forsigtighed.

1 USA har rekordmange — over 38 mio. personer — tilmeldt sig arbejdsleshedskgen siden
coronavirussens udbrud. Det har fort til, at ledigheden i april steg til 14,7 pct. af arbejds-
styrken. Det er en stigning pa 11,2 pct.-point i forhold til februar og en vasentligt storre
stigning og til hgjere niveau end under finanskrisen, jf. figur 7.4.
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Figur 7.4 Figur 7.5
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

I Tyskland har der vaeret en meget stor stigning i antallet af personer omfattet af deltids-
arbejde (Kurzarbeit). I april var omtrent 7,5 mio. personer var omfattet, hvilket langt
overstiger omfanget under finanskrisen, jf. figur 7.5. Mere end 20 pct. af arbejdsstyrken
i Tyskland var i april omfattet af deltidsarbejde. Personer pa Kurzarbeit-ordningen er
fortsat i beskaftigelse — og er dermed ikke registreret som ledige — men arbejder pé ned-
sat tid til en lavere lon og modtager kompensation fra staten for en del af lennedgangen.

Forskelle i hvor hardt lande bliver ramt

Inddeemningstiltag og aendret adfzerd for at undgé smitte rammer i forste omgang bran-
cher med stor athaengighed af relativt teet fysisk kontakt hardest. Det gaelder blandt an-
det en raekke serviceerhverv som hoteller og restauranter. Modsat bliver fx industrien
ramt mere indirekte som folge af gget usikkerhed og tilbageholdenhed blandt virksom-
hederne og forbrugerne og generelt lavere gkonomisk aktivitet i andre sektorer.

Landenes athangighed af saerligt ramte serviceerhverv vil derfor ogsa have betydning
for, hvor hardt krisen rammer pa tveers af gkonomier. I Europa er det eksempelvis isar
sydeuropeiske gkonomier, hvor turismeorienterede serviceerhverv fylder meget sam-
menlignet med fx de nordiske lande, jf. figur 7.6. Det er samtidig i nogle af de lande, at
coronaepidemien har haerget mest.
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Figur 7.6

Turismeorienterede erhverv som andel af BVT, 2017
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Anm.: Turismeorienterede erhverv daekker over fglgende brancher: luftfart, hoteller og restauranter samt rejsebu-
reauer. Den stiplede linje angiver gennemsnittet for euroomradet.
Kilde: Macrobond, eurostat og egne beregninger.

I lyset af den alvorlige skonomiske nedtur er der iveerksat en lang rekke stottetiltag i
mange lande. IMF vurderede allerede i starten af april, at de gennemforte stotteinitiati-
ver i G7-landene klart overstiger den finanspolitiske stette, der blev gennemfort i arene

2008-2010, jf. figur 7.7.

Figur 7.7

Finanspolitiske stottetiltag i G7 og ovrige G20-lande
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Anm.: G7-landene er Canada, Frankrig, Italien, Japan, Storbritannien, Tyskland og USA.
Kilde: IMF, Fiscal Monitor, april 2020.

Derudover er der i vidt omfang tale om likviditetsstatte til virksomheder i form af ud-
skudte skattebetalinger og statsgarantier pa nye lan fra bankerne. En del lande har ogsé,
som Danmark, iveerksat statte- og kompensationsordninger for at dakke en del af virk-
somhedernes lgbende udgifter. Stottetiltagene varierer fra land til land og afspejler i no-
gen grad sterrelsesordenen af de udfordringer, som det enkelte land star overfor.
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Dertil kommer, at det finans- og pengepolitiske mangvrerum varierer pa tvers af lande,
samt at nogle lande har et starre behov for diskretionzere finanspolitiske tiltag pga. la-
vere automatiske stabilisatorer. Eksempelvis er de finanspolitiske stattepakker i USA
umiddelbart veesentligt storre end i de fleste EU-lande. Det skal ses i sammenhang med,
at de automatiske stabilisatorer, fx arbejdslashedsunderstgttelsen, er mindre i USA.

De betydelige penge- og finanspolitiske tiltag holder handen under gkonomierne. En af-
dempning i antallet af nye smittetilfaelde understatter samtidig, at en gradvis gendbning
er undervejs pa tveers af lande. Det er p& den baggrund vurderingen, at der i fraver af en
ny smittebglge vil ske en gradvis genopretning af verdensgkonomien fra andet halvar
2020.

Det forventes, at noget af det forbrug, der er blevet forhindret pa grund af coronaud-
bruddet, vil blive indhentet. Men en del af efterspergselsnedgangen vil ikke blive ind-
hentet med det samme. Dette skyldes dels a&ndret adfeerd, fx i form af hgjere forsigtig-
hedsopsparing, men ogsa at indkomsterne generelt er faldet som folge af tilbageslaget i
forste halvar. Hertil kommer, at det for nogle typer af forbrug ikke er muligt at indhente
den tabte produktion. P4 trods af udsigten til pane vaekstrater i 2021, vil genopretnin-
gen altsé veere ufuldstendig, og skonomierne vil opleve et velstandstab.

Overvejende negative risici for de globale vaekstudsigter

Risici for de globale vaekstudsigter er betydelige og overvejende af negativ karakter.

Den vasentligste risikofaktor relaterer sig til coronapandemien, herunder navnlig risi-
koen for en ny sygdomsbglge. Det vil blandt andet kunne medfere yderligere usikkerhed
blandt virksomheder og forbrugere og derved affede en mere vedvarende nedgang i om-
saetningsmulighederne. Det kan presse virksomhederne i en sddan grad, at omfanget af
konkurser og afskedigelser stiger markant, hvilket forveerrer konjunkturnedgangen og
medferer risici for den finansielle stabilitet. Hvis konkurser og ledighed samtidig ferer
til tab af know-how og virksomhedsspecifik kapital, kan det reducere vaekstpotentialet.

For euroomrédet, og i seerdeleshed flere sydeuropaiske lande, er ogsa en sarlig risiko
knyttet til flere landes hgje statsgald, som begraenser landenes finanspolitiske mangvre-
rum. @get usikkerhed kan forege risikopraemien pa staternes geeld, hvilket farer til
ogede renteudgifter og i yderste tilfzelde kan ende i geeldsomstrukturering, som det fx
var tilfeeldet med Graekenland nogle ar efter finanskrisen.

For euroomrédet som helhed udgjorde statsgaelden i 2019 knap 9o pct. af BNP, men en
reekke lande som fx Graekenland, Italien og Spanien 14 noget hgjere, jf. figur 7.8. I lyset
af betydelige underskud pé den offentlige saldo i ar er der udsigt til, at statsgaelden stiger
yderligere pa tvaers af lande. Samtidig er der pé tveers af lande sket en udvidelse af rente-
spandet pa statsrenterne i forhold til Tyskland, jf. naeste afsnit.
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Figur 7.8

Offentlig gaeld, 2019
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Kilde: Macrobond.

For nye veekstekonomier udger sammenfaldet af coronavirussen og lavere olie- og rava-
repriser en vaesentlig risiko-cocktail. Det skyldes, at mange af disse lande har lav kapaci-
tet til at hdndtere en sundhedskrise af dette omfang samt et mere begranset mangvre-
rum til at modga et kraftigt makrogkonomisk stad. Hertil kommer forringede finansie-
ringsmuligheder som folge af investorflugt mod sikre havne. Dette udger negative risici
bade for dybden af tilbageslaget i 2020, men ogsa for mulighederne for genopretning af
veeksten i 2021.

Der ligger ogsa negative risici i, at coronapandemien strukturelt kan medfere mere luk-
kede gkonomier til skade for verdenshandlen, globale vardikader og det globale veekst-
potentiale. En baggrund for denne udvikling kan fx veere et oget fokus pa mindre sarbare
verdikeader.

Endelig udestar der fortsat en afklaring af handelsforholdet mellem Storbritannien og
EU efter brexit, hvilket ogsd udger en potentiel risiko for lavere vakstgenopretning i
iseer de europeiske gkonomier.

Positive risici er ligeledes overvejende relateret til coronavirussen. Et bedre forlgb kan fx
finde sted, hvis inddeemningstiltag kan fjernes hurtigere pa tvaers af lande, eller hvis der
opnas medicinske eller teknologiske gennembrud i forebyggelsen og behandlingen af
sygdommen. Begge dele vil understatte en positiv udvikling, hvor usikkerheden relateret
til sygdommen mindskes, hvilket vil give grobund for mere optimisme hos forbrugere og
virksomheder og en hurtigere genopretning, end det er lagt til grund.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2020

101



102

Kapitel 7 International gkonomi og finansielle markeder

7.2 Finansielle markeder og pengepolitik

De globale finansielle markeder reagerede forst for alvor pa coronaepidemien, da det
med udbrud af sygdommen i Sydkorea og Italien stod klart, at der med stor sandsynlig-
hed ville blive tale om en pandemi. Det farte til betydelige kursfald pa aktier og obligati-
oner. Frem til midten af marts mindede reaktionen pé de finansielle markeder om situa-
tionen i de forste méneder under finanskrisen.

Hurtige og markante pengepolitiske og finanspolitiske hjaelpepakker pa tvers af lande
har dog vaeret med til at deempe frygten blandt investorerne. Aktierne har genvundet en
betydelig del af det tabte terraen, og de lange renter, som i en kort periode var begyndt at
stige, er nu faldet igen, jf. figur 7.9 og 7.10.

Figur 7.9 Figur 7.10
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Kilde: Macrobond.

Stabiliseringen pa de finansielle markeder skal i haj grad ses i lyset af de store finanspo-
litiske stattepakker, der er gennemfort pa tvaers af lande. Hertil kommer prompte reakti-
oner fra centralbankerne, der i en vis udstrakning havde veerktgjskassen klar i lyset af
de erfaringer, der blev gjort under finanskrisen og i arene derefter.

De centralbanker, der havde mulighed for at sette renterne ned, har gjort det. Det geel-
der blandt andet centralbankerne i USA, Storbritannien og Norge. I Danmark satte Nati-
onalbanken derimod renten pa indskudsbeviser op med 0,15 pct.-point til -0,6 pct. Det
skete som led i fastkurspolitikken efter flere maneder med statteopkeb i valutamarke-
det, men renten er fortsat lavere end i euroomradet, jf. boks 7.1.

Samtidig har centralbankerne iveerksat meget store opkgbsprogrammer for at holde de
lange renter nede. Der er desuden indfert en rackke malrettede tiltag for at tilvejebringe
bankerne likviditet pa serligt gode vilkar, hvis de oger udlanet til virksomheder og hus-
holdninger, samt for at understotte likviditeten p&4 markederne.
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Boks 7.1

Pengepolitiske tiltag i Danmark og rentespaend i forhold til Tyskland

Af hensyn til fastkurspolitikken satte Danmarks Nationalbank den 19. marts renten pé indskudsbeviser op
med 0,15 pct.-point. Dermed blev spaendet mellem den toneangivende pengepolitiske rente i euroomradet
(ECB’s indlansrente) og Nationalbankens indskudsbevisrente indsnavret fra -0,25 pct.-point til -0,1 pct.-
point.

Renteforhgjelsen kom efter en leengere periode, hvor kronekursen havde ligget lidt svagere i forhold til cent-
ralkursen i ERM2-samarbejdet, og Nationalbanken ogsé havde foretaget sma stotteopkeb af kroner pa valu-
tamarkedet, jf. figur a. Siden renteforhgjelsen er kronen styrket i forhold til euroen, og Nationalbanken in-
tervenerede ikke i april.

I stil med andre centralbanker verden over har Nationalbanken ogsé etableret en serlig udlansfacilitet for at
understatte bankernes adgang til likviditet og givet mulighed for at lane til en rente pé 0,15 pct.-point over
renten pé indskudsbeviser, dvs. aktuelt 0,35 pct.

Samtidig indgik Nationalbanken en valutaswapaftale med den amerikanske centralbank og holdt den 26.
marts pd den baggrund en auktion over adgang til 1&n af dollar i Nationalbanken. Derudover genaktiverede
Nationalbanken en swapaftale med ECB for at have mulighed for at tilfore de danske finansielle institutioner
eurolikviditet.

I takt med at stresssituationen pa de finansielle markeder er mindsket, er Nationalbankens pengepolitiske
udlan reduceret fra 86 mia. kr. ved udgangen af marts til godt 4 mia. kr. i midten af maj.

Det danske rentespaend i forhold til Tyskland er udvidet pé linje med flere smé lande i EU. Det afspejler en
flugt mod de mest likvide obligationsmarkeder, og at Tyskland spiller en neglerolle blandt de gkonomier, der
betragtes som sikre havne. Forskellen mellem den danske 10-drige statsobligationsrente og den tilsvarende
tyske er i kelvandet pa coronakrisen udvidet til godt 0,2 pct.-point. Det er omtrent 0,15 pct.-point over ni-
veauet i 2019.

Tilsvarende er renterne pé svenske og hollandske statsobligationer ogsé udvidet under coronakrisen, jf. figur
b. En tilsvarende udvikling blev ogsa set under finanskrisen i 2008 og 20009, jf. kapitel 2. I indevarende
prognose er det lagt til grund, at rentespeendet i forhold til Tyskland indsnevres gradvist imod slutningen af
2021, men til et niveau der er en anelse hgjere end gennemsnittet i 2019.

Figur a Figur b
Afvigelse fra centralkurs i ERM2 og 10-arigt statsrentespaend i forhold til Tyskland
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Blandt andet har den europaiske centralbank etableret seerlige udlansprogrammer, hvor
bankerne kan lane pa gunstige vilkar, i nogle tilfzlde til ned til 0,5 pct.-point under ind-
l&nsrenten, hvis de opfylder krav om udlén til virksomheder og husholdninger. Natio-
nalbanken har ligeledes etableret en ekstraordinzer pengepolitisk udlénsfacilitet for at
imedekomme behovet for likviditet.

Tilsammen vurderes centralbankerne verden over at forgge deres balancer med godt 4V2
pct. af globalt BNP i 2. kvartal 2020, hvilket er i en sterrelsesorden svarende til finans-
krisen, men pa veesentligt kortere tid, jf. figur 7.11.

Figur 7.11
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Anm.: Der er ikke tal for Andre i april 2020.
Kilde: Macrobond.

Dertil kommer, at finansielle tilsynsmyndigheder og makroprudentielle myndigheder
har lempet reguleringen for at understatte bankernes mulighed for at 1ane ud i en situa-
tion, hvor bankernes tab ma forventes at stige. Bide de amerikanske og europaiske til-
synsmyndigheder har reduceret eller givet bankerne mulighed for at fravige visse kapi-
tal- og likviditetsbufferkrav i en periode.

1 EU, herunder Danmark, er gennemfgrelsen af regnskabsregler (IFRS-9) i den finan-
sielle regulering klargjort, herunder at bankerne ikke automatisk skal foretage store
nedskrivninger, safremt en lantager kommer i restance. Det bidrager til at undga en ne-
gativ spiral, hvor banken ma tage store nedskrivninger som folge af midlertidige likvidi-
tetsproblemer hos kunderne, hvilket forringer bankens mulighed for at 1ane ud som
folge af et lavere kapitalgrundlag.

Endelig er den kontracykliske kapitalbuffer ogsa frigivet i en reekke lande, blandt andet i
Danmark. Dermed har danske kreditinstitutter faet frigivet kapital, der kan deekke udlan
svarende til 200 mia. kr., hvilket understetter institutternes mulighed for at opretholde
og forege udlan i en situation, hvor der er stor eftersporgsel efter likviditet fra iser virk-
somhederne.
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Som felge af den lempelige pengepolitik, er det lagt til grund i prognosen, at renterne vil
forblive pa de nuvaerende meget lave niveauer frem mod udgangen af 2021. Séledes ven-
tes renten pa danske 10-arige statsobligationer at udgere -0,3 pct. i 2020 og -0,4 pct. i
2021. Det afspejler en forventning om, at pengepolitiske lempelser og en forhgjet efter-
sporgsel efter sikre aktiver modsvarer det stigende udbud af statsobligationer globalt
set.

Markant lavere oliepriser som fglge af corona

Olieprisen er faldet til et meget lavt niveau i foraret 2020 sammenlignet med de forega-
ende ar. Da prisen var lavest, blev en tende olie handlet til omtrent 20 dollar. Siden er
prisen steget og udgjorde den 21. maj ca. 35 dollar pr. tende.

Det store fald i olieprisen skal ses i sammenhang med coronapandemien, der har med-
fort et stort fald i efterspargslen efter olie. Ydermere igangsatte Saudi Arabien og Rus-
land en priskrig pa oliemarkedet i starten af marts, som forérsagede yderligere fald i
olieprisen. Med virkning fra maj har OPEC-landene samt en raekke andre lande imidler-
tid besluttet at nedbringe den daglige produktion af olie. I takt med at udbuddet af olie
er faldet, er olieprisen tilsvarende stabiliseret.

Den lavere olieprisskal herudover ogsé ses i ssmmenhang med, at lagerkapaciteten er
ved at veere opbrugt mange steder.

Lavere oliepriser kan vare med til at frigive kebekraft hos husholdninger og virksomhe-
der, men det er omvendt et indtegtstab for olieproducerende lande, som ogsé vil péfare
den finansielle sektor tab, fx i USA.

Det forudsaettes, at olieprisen for 2020 som helhed vil udgere 34,1 dollar pr. tende og
stige til 36,3 dollar pr. tonde i 2021, men skennet er omgaerdet med stor usikkerhed.
Metoden til at skenne over olieprisen er neermere beskrevet i boks 7.2.
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Boks 7.2

Fremskrivning af oliepriser

I Okonomisk Redegorelse, maj 2020 forudsettes en oliepris pa 34,1 dollar pr. tende i 2020 og 36,3 dollar pr.
tende i 2021. Dette skon er baseret pa den aktuelle oliepris, den seneste udvikling i markedsforventningerne
til olieprisen (futurespriser) og Det Internationale Energiagenturs (IEA) seneste fremskrivning af olieprisen

(Stated Policies-scenariet) fra november 2019.

Metoden til fremskrivning af olieprisen har varet anvendt siden 2015. For udviklingen p& mellemlangt sigt
tilleegges lige veegt til futurespriser og IEA’s scenarie. Sammenvejningen af futurespriser og IEA’s scenarie
afspejler hensynet til dels at inddrage markedsinformation og dels relevant information fra IEA’s fremskriv-
ning af udbud og eftersporgsel pé laengere sigt. P& langt sigt forudszttes olieprisen at vokse med vaekstra-
terne fra IEA’s Stated Policies-scenarie, men fra niveauet bestemt af sammenvejningen mellem futurespriser
og IEA’s niveau fra Stated Policies-scenariet.

Siden efteréret 2017 har det veeret IEA's oliepris i 2025, der har vaeret sigtepunkt for fremskrivningen af olie-
prisen pé kort og mellemlangt sigt i regeringens prognoser (frem til 2025). I takt med at 2025 kommer neer-
mere, er det relevant at skifte sigtepunkt til 2030. Fra og med @konomisk Redegorelse maj 2020 anvendes
derfor IEA's oliepris i 2030 som sigtepunkt for den kort- og mellemfristede fremskrivning.

Det betyder, at der laegges storre vaegt pa de aktuelt lave oliepriser i fremskrivningen. IEA's seneste rapport
er fra november 2019, og IEA's scenarier for oliepriserne er derfor lavet p& baggrund af en betydeligt hgjere
oliepris end den aktuelle. I efteraret 2019 kostede en tende olie i omegnen af 60-65 dollar.

Det har en begranset betydning for oliepriskennet i 2020 og 2021 i @konomisk Redeggrelse, hvorvidt man
anvender IEA's oliepris i 2025 eller 2030 som sigtepunkt, men betydningen vokser over tid, jf. figur a.

Fremskrivningen med 2030-olieprisen fra IEA's to andre scenarier — Current Policies og Sustainable Deve-
lopment-scenariet — som sigtepunkt @ndrer heller ikke naevneveerdigt ved skennet for olieprisen i 2020 og
2021, men ogsa her er der storre betydning leengere ude i tid, jf. figur b.

Figur a Figur b
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Anm.: Skennene er baseret pa data til og med den 5. maj.
Kilde: Macrobond, IEA World Energy Outlook, november 2019, og egne beregninger.
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Offentlige finanser og finanspolitik

Det gkonomiske tilbageslag som folge af coronapandemien indebaerer sammen med de
gennemforte midlertidige hjaelpepakker, at der er udsigt til et markant underskud pa
den faktiske saldo pé 7,2 pct. af BNP i 2020. For 2021 skennes et underskud pé 1,8 pct.
af BNP. P4 den baggrund ventes den offentlige @M U-geld at stige fra godt 33 pct. af
BNP ved udgangen af 2019 til over 41 pct. af BNP i 2021. Pa trods af den bratte forggelse
ventes @M U-galden sdledes fortsat at holde en bred margin til EU’s graense pa 60 pct.

Den strukturelle offentlige saldo, som er korrigeret for virkningerne af konjunkturtilba-
geslaget og andre midlertidige forhold, skennes ligesom i decembervurderingen til -0,1
pct. af BNP i 2020 — og er forbedret med 0,1 pct.-point til 0,4 pct. af BNP i 2021. Det
skal ses i sammenheng med, at storstedelen af de midlertidige hjelpepakker, som er di-
rekte relateret til inddeemning og atbadning af COVID-19, vurderes at veere sarlige for-
hold af enkeltstdende karakter (engangsforhold), som ikke indregnes i den strukturelle
saldo. Hertil kommer et positivt bidrag fra nye eksterne oplysninger, jf. afsnit 8.2.

Der er storre usikkerhed omkring skennene for de offentlige finanser end normalt. Det
afspejler generelt storre usikkerhed om den gkonomiske situation og udvikling.

Udgangspunktet for dansk gkonomi inden udbruddet af coronapandemien — med
grundleggende sunde offentlige finanser, herunder lav offentlig geeld, hej troveerdighed
i finanspolitikken og ingen veesentlige ubalancer i gkonomien — har veeret en vigtig for-
udsaetning for, at det har veeret muligt at gennemfore omfattende hjaelpepakker til at un-
derstotte gkonomien under krisen. De midlertidige hjeelpepakker mv. omfatter blandt
andet tiltag rettet mod hardt ramte virksomheder og medarbejdere samt tiltag til under-
stattelse af erhvervslivets likviditet i form af udskudte betalingsfrister for moms og per-
sonskatter mv. samt en reekke garantiordninger, jf. boks 8.1.

Finans- og strukturpolitikken — herunder serligt de midlertidige kompensationsordnin-
ger gennemfort i regi af hjeelpepakkerne — skonnes med usikkerhed at understotte akti-
viteten med ca. 3,5 pct. af BNP og beskeftigelsen med ca. 100.000 personer i 2020. In-
Kklusive flerarige virkninger skennes finans- og strukturpolitikken at gge aktiviteten med
ca. 1,1 pct. af BNP og understotte beskaftigelsen med ca. 22.000 personer i 2021. Her-
udover bidrager de store automatiske stabilisatorer i dansk gkonomi — i kraft af et vel-
udbygget velfeerdssamfund med blandt andet relativt hgje kompensationsgrader i over-
forselssystemet — til at deempe det gkonomiske tilbageslag, hvilket har serlig stor betyd-
ning i en exceptionel situation som den nuvaerende.

Det skonnede overskud pa den strukturelle saldo pé 0,4 pct. af BNP i 2021 bidrager til,
at der i fraveer af nye initiativer og med de beregningstekniske forudsatninger om fi-
nanspolitikken i 2021 er betydelig afstand ned til budgetlovens underskudsgraense for
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den strukturelle saldo pa V2 pct. af BNP. Der vil séledes, nar finanspolitikken tilretteleeg-
ges og der er storre klarhed over den gkonomiske udvikling til neeste ar, vaere rum for
yderligere stimulerende tiltag til at understatte og genoprette dansk gkonomi inden for
rammerne af budgetlovens underskudsgraense i 2021.

Boks 8.1

Erhvervs- og jobrettede tiltag per 7. maj 2020

Tilskud mv.:

Midlertidig kompensationsordning for selvstaendige mv.

Midlertidig kompensation for virksomheders faste omkostninger
Midlertidig lenkompensationsordning

Midlertidig kompensationsordning for freelancere mv. med bade A- og B-indkomst
Forlengelse af periode for dagpenge og sygedagpenge
Sygedagpengerefusion til arbejdsgivere

Varslingspulje og afbureaukratisering af regler vedrerende arbejdsfordeling
Kompensationsordning til arrangerer

Kommuner og regioner settes i 2020 fri af det aftalte anlegsloft
Suspension af 225-timersreglen i kontanthjeelpssystemet i fire méneder
Eksport- og investeringspakke

National platform for crowdfunding

Loft af Innovationsfondens Innobooster-ordning i 2020.

Reserve til sygedagpenge til personer i risikogruppen

Friperiode pa optjening af seniorpramie

Styrket kontrol i Erhvervsstyrelsen

Garantier mv.:

Garantiordninger for SMV’er og storre virksomheder

Statslig garanti til rejsegarantifonden for at hjelpe rejseselskaber

EKF likviditetskaution og garantiordning til sterre virksomheder og deres underleveranderer
Matchfinansieringstiltag i Vaekstfonden (garantirammer og egenkapitalindskud)

Statslig garantideekning til virksomheders handel og eksport

@vrige likviditet- og finansieringsmuligheder:

Pgede lanemuligheder for elever og studerende

Forlaengelse af betalingsfrister personskatter og moms mv.

Offentlige indkeb: Fremrykning af betalinger og fleksibilitet

Mulighed for at kommunerne kan udsatte virksomhedernes betaling af deekningsafgift fra 2020 til 2021
Udbetaling af indbetalt moms og lonsumsafgift (marts-rate for sma og mellemstore virksomheder) som et
rentefrit 1an

Udskydelse af betalingsfrist for lonsumsafgift for 2. og 3. kvartal 2020

Midlertidig suspension af loftet pé skattekontoen

Tidligere udbetaling af skattekreditter

Hertil kommer, at frigivelse af den kontracykliske kapitalbuffer giver kreditinstitutterne adgang til over 200

mia. kr. i yderligere kapitalbeholdning, som understotter institutternes udldnskapacitet. For en narmere

gennemgang af tiltagene henvises til Danmarks Konvergensprogram 2020, maj 2020.

@konomisk Redegarelse - Maj 2020



Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

Rammer for finans- og udgiftspolitikken

De udgifts- og finanspolitiske rammer i Danmark udgeres blandt andet af EU-reglerne
samt budgetlovens underskudsgraense for den strukturelle saldo pa Y2 pct. af BNP og 4-
arige lovfastsatte og bindende udgiftslofter for stat, kommuner og regioner. Som folge af
den ekstraordinaere situation med udbruddet af COVID-19 vil der dog vere serlige for-
hold, som ger sig geldende for de udgifts- og finanspolitiske rammer for 2020.

EU’s finansministre og stats- og regeringschefer har erkleeret, at fleksibiliteten i EU’s
feelles budgetregler vil blive brugt fuldt ud for at tage hgjde for den aktuelle situation.
EU vil séledes anvende fleksibiliteten i forhold til seerlige begivenheder uden for regerin-
gernes kontrol. Dermed aktiveres den generelle undtagelsesklausul i reglerne, blandt an-
det med henblik p4 at tillade diskretionare lempelser (ud over de automatiske stabilisa-
torer) under betingelse af sikring af den finanspolitiske holdbarhed.

Bade effekterne af midlertidige og malrettede tiltag — dvs. udgifter til at inddeemme og
afbade pandemien, sikre likviditet og beskytte job og indkomst for pavirkede ansatte —
og effekterne af automatiske stabilisatorer vil blive ekskluderet, nar efterlevelsen af de
finanspolitiske regler i landene vurderes.

I forhold til budgetlovens underskudsgranse for den strukturelle saldo er der — pa linje
med EU-reglerne og Stabilitets- og Vackstpagten — tilsvarende mulighed for, at der mid-
lertidigt kan afviges fra underskudsgraensen, hvis der er tale om exceptionelle omstaen-
digheder uden for statens kontrol. P4 linje med beslutningen blandt EU’s finansministre
og stats- og regeringschefer er det den danske regerings vurdering, at coronapandemien
udger en exceptionel situation, hvor budgetlovens underskudsgranse ikke er bindende.

Hertil kommer, at ekstraordinzere udgifter, der er direkte relateret til seerlige og midler-
tidige foranstaltninger til handtering af coronaepidemien og dens folger, herunder kom-
pensationsordninger for seerligt hardt ramte virksomheder og lankompensationsordnin-
gen, anses som et sarligt forhold af kortvarig og enkeltstdende karakter, der ikke pévir-
ker den strukturelle saldo. Disse merudgifter vil sdledes alene pévirke den faktiske saldo,
men ikke Finansministeriets opgerelse af den strukturelle saldo.

Engangsforholdene omfatter de tiltag, der er direkte knyttet til inddeemning og umiddel-
bar afbadning af konsekvenserne af epidemien og de nodvendige sundhedsrestriktioner
mv. Mere generelle finanspolitiske tiltag — svarende til tiltag, der ogsa kan tages i gene-
relle nedgangstider, herunder hgjere anlaegsinvesteringer — pavirker den strukturelle
saldo direkte.

Uanset om midlertidige merudgifter har karakter af engangsforhold i forbindelse med
opgorelsen af den strukturelle saldo eller ej, vil der vere tale om, at tiltagene alt andet
lige oger den offentlige geeld. Det er saledes vigtigt, at den gkonomiske politik i hele for-
lobet tilretteleegges ansvarligt, sa renten ikke presses op, og at der ikke bliver opbygget
sé stor geeld, at det risikerer at sveekke handlemulighederne i dansk gkonomi, nér krisen
er ovre.
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Finansministeren vil i forhold til udgiftslofterne helt ekstraordinzrt benytte sin admini-
strative bemyndigelse i budgetlovens § 12 til at undtage corona-relaterede udgifter fra
udgiftslofterne i 2020. Det er dermed muligt at aftholde corona-relaterede udgifter i bade
stat, kommuner og regioner i 2020 uden at fortreenge andre udgifter.

For 2021 er det endnu for tidligt at vurdere den samlede gkonomiske og sundhedsmaes-
sige situation og dermed ogsé, om der vil vaere tale om exceptionelle omstendigheder.
Finanspolitikken vil sdledes som udgangspunkt skulle tilrettelaegges inden for de ud-
gifts- og finanspolitiske rammer, der folger af budgetloven i normale tider.

8.1 Den faktiske offentlige saldo

Danmarks Statistiks forelabige regnskabstal for 2019 viser et faktisk offentligt overskud
pa 85 mia. kr. svarende til 3,7 pct. af BNP. Det opgjorte overskud er godt 1 pct. af BNP
storre end skennet i Okonomisk Redegorelse, december 2019. Dette skal iser ses i lyset
af lavere opgjorte nettorenteudgifter samt storre indtaegter fra selskabsskatter og pensi-
onsafkastskat mv.

De forelgbige regnskabstal for den offentlige saldo i 2019, der indgér i grundlaget for
den aktuelle prognose, er naermere beskrevet i boks 8.2.
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Boks 8.2

Forelgbige regnskabstal for den offentlige saldo i 2019

Danmarks Statistiks forelobige regnskabstal for de offentlige finanser i 2019 (marts 2020) viser et overskud
pa den faktiske offentlige saldo pé ca. 85 mia. kr. i 2019 svarende til ca. 3,7 pct. af BNP. Det opgjorte offent-
lige overskud er dermed ca. 1 pct. af BNP storre end skennet i Okonomisk Redegorelse, december 2019.

Det storre overskud i 2019 kan henfores til bdde hgjere indtaegter og lavere udgifter end skennet i december,
Jf- tabel a. Seerligt bidrager nettorenteindtaegterne til en stor del af den bedre faktiske saldo. Dette kan blandt
andet henfores til Danmarks Statistiks &ndrede konteringsprincip for kurstab og kursgevinster forbundet
med statens keb af egne statsobligationer, jf. boks 8.4. Det nye princip indebzrer séledes isoleret set en for-
bedring af den offentlige saldo i 2019 pd knap 5 mia. kr. Hertil kommer ogsé hejere indtaegter fra bade sel-
skabsskat pa ca. 534 mia. kr. og for pensionsafkastskat (PAL) pa ca. 334 mia. kr. samt lavere udgifter til over-
forsler til udlandet pa godt 3 mia. kr., herunder sarligt til det danske EU-bidrag.

Tabel a
2019

Mia. kr.
Forelgbige regnskabstal (marts 2020) 84,9
Sken i Gkonomisk Redegerelse, december 2019 58,8
Forskel 26,1
Selskabsskat (ekskl. indteegter vedr. aktiviteter i Nordsgen) 5,9
Pensionsafkastskat 3,8
Aktieskat 24
Indteegter fra Nordsgen 24
Indkomstoverfarsler -2,3
Subsidier 2,0
Overfgrsler til udlandet 3.1
Nettorenter 8,6
@vrige udgifts- og indteegtsposter 0,3

Kilde: @konomisk Redegerelse, december 2019, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og forudseetnin-
gerne om den gkonomiske politik skegnnes et offentligt underskud pa knap 160 mia. kr.
eller 7,2 pct. af BNP i 2020 og et underskud pé 43 mia. kr. eller 1,8 pct. af BNP i 2021, jf.
tabel 8.1.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2020

113



114

Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

Tabel 8.1

Oversigt over den faktiske offentlige saldo

2017 2018 2019 2020 2021
Offentlig saldo, mia. kr. 33,1 10,7 84,9 -159,8 -43,0
Offentlig saldo, pct. af BNP 1,5 0,5 3,7 -7,2 -1,8

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det skennede underskud pa den faktiske offentlige saldo i 2020 er historisk stort. Der er
séledes ikke set s stort et offentligt underskud siden starten af 1980’erne, jf. figur 8.1.
Der er desuden tale om et markant omslag fra en situation med overskud pé de faktiske
offentlige finanser i 2019, som dog var kraftigt pavirket af ekstraordinert heje indtegter
fra pensionsafkastskatten.

Faktisk offentlig saldo

Pct. af BNP Pct. af BNP
10 10

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det meget store underskud i 2020 skal ses i lyset af den helt ekstraordinzere situation,
som dansk gkonomi befinder sig i, og de midlertidige hjeelpepakker og gvrige tiltag, der
er besluttet.

De direkte udgiftsmaessige konsekvenser af de besluttede tiltag kan opgeres til ca. 110
mia. kr. i 2020 (inkl. afsatte tabsrammer i forbindelse med garantiordninger). De ud-
giftsmaessige konsekvenser kan isaer henfores til folgende tiltag:

Midlertidig lenkompensationsordning (10,2 mia. kr.): Virksomheder kom-
penseres for 75 pct. af lennen til funktionaerer og 9o pct. af lonnen for ikke-funktio-
nerer (dog maksimalt 30.000 kr. per maned) for medarbejdere, der hjemsendes
med fuld lon i stedet for at afskediges.
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e Midlertidig kompensationsordning for virksomheders faste omkostnin-
ger (65,3 mia. kr.): Virksomheder, der forventer markante omsatningstab, kan f&
kompensation for dokumenterbare faste omkostninger. Kompensationsgraden vari-
erer med virksomhedernes omsatningstab.

e Midlertidige kompensationsordninger for selvsteendige, freelancere
mv. (14,3 mia. kr.): Sma selvsteendige, der oplever mere end 30 pct. nedgang i om-
setningen, kan blive kompenseret. Kompensationen fra staten er 9o pct. af omsaet-
ningstabet, dog maksimalt 23.000 kr. pr. méned (eller op til 46.000 kr. pr. maned,
hvis den selvsteendige har en medarbejdende &gtefalle).

e Tabsrammer i forbindelse med statslige garantiordninger mv. (11,3 mia.
kr.): Der er indfert en raekke statslige garantiordninger for blandt andet pengeinsti-
tutters nyudlén til SMV’er og storre virksomheder, garantideekning for virksomhe-
ders handel og eksport, matchfinansieringstiltag i Veekstfonden mv. Der er afsat
tabsrammer til statslige tab i forbindelse med garantierne.

Hertil kommer blandt andet kompensationsordningen til arranggrer for aflyste arrange-
menter, suspendering af den arbejdsgiverbetalte sygedagpengeperiode, suspendering af
anciennitetsteelling pd dagpenge og sygedagpenge og ophavelse af de kommunale og re-
gionale anlaegslofter i 2020 mv., jf. boks 8.1.

For langt den overvejende del af tiltagene er der tale om hjelpepakker, der er midlerti-
dige og kun péavirker de offentlige udgifter i 2020. Dette giver i sig selv anledning til en
stor forvaerring af den offentlige saldo fra 2019 til 2020 efterfulgt af en stor forbedring af
den offentlige saldo fra 2020 til 2021.

Ud over udgifterne til de midlertidige hjelpepakker mv. bidrager det generelle gkonomi-
ske tilbageslag ogsa til en forveerring af den offentlige saldo i bade 2020 og 2021. Fal-
dende privat efterspargsel og beskaftigelse og stigende ledighed medferer lavere offent-
lige indtaegter fra skatter og afgifter samt hgjere udgifter til ledighedsrelaterede ind-
komstoverfersler.

De overordnede forudsatninger bag skennene for de offentlige finanser i indevaerende
vurdering er beskrevet i boks 8.3.
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Boks 8.3

Forudszetninger vedrarende skeon for de offentlige finanser i @konomisk Redeggrelse, maj
2020

Den aktuelle vurdering af den offentlige saldo i 2020-2021 er baseret pa det opdaterede konjunkturgrundlag,
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 de kommunale og regionale bud-
getter for 2020. Hertil kommer virkningen af politiske aftaler mv., der er indgéet siden aftalen om finanslo-
ven for 2020. Det drejer sig primert om en rakke aftaler om midlertidige hjeelpepakker og ovrige tiltag mv.
til at understotte gkonomien, herunder béde aftaler mellem regeringen og ovrige partier i Folketinget, tre-
partsaftaler mellem regeringen og arbejdsmarkedets parter samt aftale mellem regeringen og Kommunernes
Landsforening og Danske Regioner om blandt andet ophavelse af de kommunale og regionale anlagslofter
for 2020.

I 2021 er skennene for de offentlige udgifter og indteegter blandt andet baseret pé de dele af finansloven for
2020, der baerer med over i 2021 samt beregningstekniske forudsetninger for det offentlige forbrug og de
offentlige investeringer mv. i 2021. Finanspolitikken for 2021 vil blive fastlagt i labet af 2020 i forbindelse
med finansloven for 2021 samt gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne for 2021.

Det bemzrkes desuden i forhold til vurderingen for 2021, at indferelsen af det nye boligskattesystem som
folge af Forlig om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017) er udskudt fra 2021 til 2024. Der er siden udar-
bejdelsen af talgrundlaget for indevaerende vurdering indgdet aftale om den fremadrettede beskatning, som
ikke indgar i den skennede udvikling for de offentlige finanser. Forudsatningerne om boligskatterne i 2021
er siledes beregningstekniske og uandrede i forhold til decembervurderingen. Dog er der indarbejdet en ju-
steret profil for tilbagebetalingen til boligejerne i forlaengelse af de nye ejendomsvurderinger, som nu bereg-
ningsteknisk forudsettes at udgere o mia. kr. i 2020 og ca. 8 mia. kr. i 2021.

I forhold til de offentlige indtegter i ovrigt bemerkes det, at vurderingen i 2021 er baseret p4, at der tilveje-
bringes et provenu svarende til den aftalte midlertidige energiafgift, som folger af Energiaftale (juni 2018).
Ligeledes er det lagt til grund, at en raekke punktafgifter, hvor der udestar politisk beslutning om konkret lov-
givningsmaessig hdndtering, indekseres som forudsat fra 2021. Det er yderligere forudsat, at udhulingen af
registreringsafgiftsprovenuet som folge af bedre braendstofekonomi neutraliseres i overensstemmelse med
aftale om Omlaegning af bilafgifterne (september 2017). Disse forudsatninger er séledes uendrede sammen-
lignet med decembervurderingen.

AEndrede skgn for den faktiske offentlige saldo i 2020-2021

I forhold til vurderingen i @konomisk Redegorelse, december 2019 er skennet for den
faktiske offentlige saldo nedjusteret med godt 154 mia. kr. i 2020 og ca. 38 mia. kr. i
2021, jf. tabel 8.2.

P4 udgiftssiden bidrager de direkte merudgifter forbundet med de midlertidige hjalpe-
pakker til en stor del af forvaerringen af den offentlige saldo i 2020 siden december. De
midlertidige kompensationsordninger vedrerende lenkompensation, kompensation for
virksomheders faste omkostninger og kompensation til selvstaendige, freelancere mv. gi-
ver i sig selv anledning til en ekstraordineer opjustering af de skeannede udgifter til subsi-
dier med knap 90 mia. kr. i 2020.
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Tabel 8.2

Andrede sken for den faktiske offentlige saldo sammenlignet med @konomisk Redeggrelse,
december 2019

Mia. kr. 2020 2021
AEndring i faktisk offentlig saldo -154,2 -37,9
heraf eendringer i

- Kildeskatter ekskl. aktieskat -16,2 -12,5
- Arbejdsmarkedsbidrag -5,7 -4,0
- Moms -15,2 -12,2
- Selskabsskatter (ekskl. Nordsg) -11,1 -7,8
- Registreringsafgift -5,3 -3,7
- Pensionsafkastskat 8,0 1,3
- Offentligt forbrug 0,0 4.1
- Offentlige investeringer -1,8 1,0
- Indkomstoverfarsler -11,5 -8,2
- Subsidier -91,6 -2,6
- Nettorenter 6,5 6,3
- @vrige udgifts- og indtaegtsposter -10,3 0,4

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 indteegter eller hgjere udgifter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udgifterne til indkomstoverforsler er samlet set opjusteret vaesentligt i bade 2020 og
2021 sammenlignet med december. Starstedelen skyldes virkningen af det opjusterede
sken for ledigheden, der medferer hejere udgifter til ledighedsrelaterede ydelser — saer-
ligt arbejdsleshedsdagpenge og kontanthjaelp. En del af opjusteringen kan desuden hen-
fores til tiltag i medfer af de midlertidige hjeelpepakker.

Det nominelle offentlige forbrug er omtrent uendret i 2020 sammenlignet med decem-
bervurderingen. De nominelle forbrugsudgifter er nedjusteret i 2021, hvilket primeert
kan henfores til lavere skennede pris- og lenstigninger.

De offentlige investeringer er opjusteret i medfer af aftalen mellem regeringen og KL og
Danske Regioner om ophavelse af de kommunale og regionale anlagslofter for 2020,
der isoleret set forventes at give anledning til investeringsudgifter for 22 mia. kr. mere
end tidligere forudsat. For 2021 indgar en beregningsteknisk nedjustering af investerin-
gerne i forskning og udvikling pa baggrund af et lavere BNP-niveau.

Endelig giver en justering af den forventede profil for udgifterne til tilbagebetaling af
ejendomsskatter isoleret set anledning til en forbedring af den faktiske offentlige saldo,
herunder med 6Y2 mia. kr. i 2020.
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De svaekkede konjunkturudsigter i 2020 og 2021 satter sit prag pa de offentlige indtaeg-
ter fra skatter og afgifter. Skonnet for de samlede offentlige indteegter er siledes nedju-
steret med knap 48 mia. kr. i 2020 og knap 40 mia. kr. i 2021 sammenlignet med de-
cembervurderingen. Nedjusteringen kan isaer henfores til nedjustering af indtaegterne
fra kildeskatter, arbejdsmarkedsbidrag, selskabsskat, moms og registreringsafgift.

De betragtelige nedjusteringer af indteegterne fra skatter og afgifter ssmmenlignet med
decembervurderingen skyldes overvejende, at der skennes et fald i beskeftigelsen, pri-
vatforbruget og de private investeringer, der forer til lavere indtagter fra beskatning af
lenindkomst mv. og tillige lavere indtaegter fra saerligt moms og registreringsafgift. Pro-
venuet fra registreringsafgiften er seerligt konjunkturfelsomt. Sammenlignet med de-
cembervurderingen er provenuet fra registreringsafgiften i 2020 saledes nedjusteret
med op mod en fjerdedel af det samlede skennede provenu i december. Hertil kommer
en vaesentlig nedjustering af de skennede indtaegter fra selskabsskat, idet disse indtaeg-
ter historisk ogsa har reageret kraftigt pd konjunkturudsving.

I modsat retning treekker en opjustering af indteegterne fra pensionsafkastskat i 2020.
Opjusteringen skal iseer ses i lyset af den relativt gunstige udvikling pé de finansielle
markeder siden slutningen af marts. De skonnede indteegter fra pensionsafkastskatten
vurderes imidlertid fortsat at ligge under det strukturelle niveau i 2020-2021 og er som
altid beheftet med betydelig usikkerhed.

Andringer i nettorenteindtaegterne bidrager isoleret set positivt til den offentlige saldo i
béde 2020 og 2021 sammenlignet med decembervurderingen. En stor del af forbedrin-
gen kan tilskrives, at Danmarks Statistik har aendret metode for kontering af kurstab og
kursgevinster ved statens opkeb af egne statsobligationer, jf. boks 8.4.

Boks 8.4

Revideret opgerelsesmetode for offentlige renteudgifter og -indtagter

Danmarks Statistik har pa foranledning af Eurostat fra og med de forelgbige regnskabstal for de offentlige
finanser for 2019 (marts 2020) overgéet til et nyt princip for kontering af kurstab og kursgevinster, nr sta-
ten opkeber egne statsobligationer.

Disse kurstab og kursgevinster konteres siledes ikke fremover som henholdsvis renteudgifter og renteind-
taegter, der pavirker den offentlige saldo. De vil i stedet indgd i nationalregnskabets sdkaldte finansielle konti
som omvurderinger, der ikke pavirker den offentlige saldo.

Det nye princip for konteringen af kurstab og kursgevinster ved statens opkeb af egne statsobligationer vur-
deres isoleret set at medfere en forbedring af den offentlige saldo med ca. 534 mia. kr. i 2020 og ca. 634 mia.
kr.i2021.
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8.2 Den strukturelle offentlige saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mél for den underliggende stilling pé 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 stillingen pé de offentlige finanser.

Finanspolitikken er overordnet tilrettelagt ud fra et mellemfristet sigte om omtrent
strukturel balance ved normale konjunkturer. I indevaerende vurdering skennes den
strukturelle saldo til -0,1 pct. af BNP i 2020 og 0,4 pct. af BNP 2021. For 2020 er det pa
linje med decemberskgnnet, mens der for 2021 er tale om en opjustering pé 0,1 pct. af
BNP.

Nye eksterne oplysninger, som pavirker en raekke strukturelle niveauer, traekker isoleret
set den strukturelle saldo i en mere positiv retning i 2020 og 2021. Det galder serligt, at
de offentlige nettorenteudgifter nedjusteres i de aktuelle &r, fordi kurstab- og gevinster
ved statens opkeb af egne statsobligationer ikke leengere indgér i Danmarks Statistiks
opgorelse af den offentlige saldo, jf. boks 8.4. Herudover er pensionsformuen blevet op-
justeret i nationalregnskabet for 2019, hvilket giver udslag i et lidt hgjere niveau for det
det strukturelle provenu fra pensionsafkastskatten.

I modsat retning traekker virkningen pa den strukturelle saldo af gennemforte finanspo-
litiske tiltag i relation til coronaepidemien, som ikke har karakter af engangsforhold og
dermed svaekker den strukturelle saldo, jf. ogsdé Danmarks Konvergensprogram 2020.
Sveakkelsen er storst i 2020, hvilket skal ses i sammenhang med suspenderingen af an-
laegsloftet for kommuner og regioner i 2020.

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 rakke 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 raekke engangsforhold, der kan have betydelig star-
relsesorden i enkelte ar. Den strukturelle saldo i et givent &r er dermed et sken for, hvor
stort det offentlige over- eller underskud ville have veret i en normal situation, dvs. en
situation, hvor den gkonomiske aktivitet hverken er saerskilt hgj eller lav, og hvor de of-
fentlige finanser samtidig ikke er pévirket af andre midlertidige forhold.

Eksempelvis beregnes den skennede strukturelle saldo pé -0,1 pct. af BNP i 2020 med

udgangspunkt i skennet for den faktiske offentlige saldo pé -7,2 pct. af BNP, jf. tabel 8.3
(pkt. 1). Da konjunkturerne i 2020 (mélt ved et sammenvejet output- og beskeaftigelses-
gab) skeannes markbart vaerre end i en normalsituation, skal den faktiske saldo korrige-
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res for den ugunstige virkning pa den faktiske saldo, som de negative konjunkturgab in-
deberer. Den beregnede virkning fra konjunkturerne pé den faktiske saldo udger ca. -
2,1 pct. af BNP i 2020 (pkt. 2).

Udover konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en
raekke seerlige indtaegts- og udgiftsposter (pkt. 3-9). I 2020 skennes det faktiske provenu
for de saerlige poster samlet set at veere 1,2 pct. af BNP lavere end det strukturelle pro-
venu. Herunder skennes de specielle budgetposters faktiske provenu at ligge 0,7 pct. af
BNP under det strukturelle provenu. Det skal serligt ses i lyset af en raekke corona-rela-
terede udgifter i storrelsesordenen 9 mia. kr., der indgér i opgerelsen af de specielle
budgetposter. Disse corona-relaterede udgifter vurderes at have karakter af engangsfor-
hold og pévirker derfor ikke den strukturelle saldo.

Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 10). Det skyldes, at der i nogle ar kan
veaere sarlige engangsforhold af ikke-tilbagevendende karakter, som pavirker den fakti-
ske saldo uden at have serlig betydning for den underliggende stilling pa de offentlige
finanser. I 2020 vedrarer det storstedelen af tiltagene direkte relateret til inddeemning
og afbagdning af COVID-19 pa samlet set yderligere ca. 85 mia. kr. svarende til ca. 3,8
pct. af BNP, der vurderes at have karakter af engangsforhold og derfor ikke pévirker den
strukturelle saldo, jf. ogsd naermere i bilag 8.3 for en oversigt over engangsforhold.
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Tabel 8.3

Offentlige finanser og finanspolitik

Fra faktisk til strukturel saldo
2019 2020 2021

Pct. af BNP

1. Faktisk saldo 3,7 -7,2 -1,8
Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunktursituationen 0,4 -2,1 -1,2
3. Selskabsskat" 0,4 0,3 0,2
4. Registreringsafgift 0,1 -0,1 -0,1
5. Aktieskat 0,1 0,0 0,0
6. Pensionsafkastskat 1,6 -0,2 -0,4
7. Nordsgindteegter? 0,0 -0,1 0,1
8. Nettorentebetalinger og udbytter") 0,2 0,2 0,2
9. Specielle budgetposter®) 04 0,7 0,4
10. @vrige forhold* 0,0 3.8 0,0
Heraf COVID-19 relaterede tiltag 0,0 -3,8 0,0
11. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9-10)% 0,4 -0,1 0,4
Memopost: Sammenvejet konjunkturgab 0,6 2,7 -1,6

1) Ekskl. indteegter vedr. aktiviteter i Nordsgen.

2) Det strukturelle niveau er baseret pa det strukturelle provenu, der blev beregnet ved fastseettelse af udgiftslof-
terne (hhv. Opdateret 2020-forlab, september 2015 for 2019, 2020-fremskrivning fra august 2016 for 2020 og
2025-fremskrivning fra august 2017 for 2021) justeret for holdbarhedsvirkningen af eendringer i de fremtidige
nordsgprovenuer i forhold til skennet ved loftfastseettelsen, jf. notatet "Metodejustering for strukturelle indtaeg-
ter fra Nordsgen” pa www.fm.dk. Den varige virkning af de opdaterede provenusken svarer til -0,13 pct. af
BNP i 2019, -0,07 pct. af BNP i 2020 og -0,05 pct. af BNP i 2021. Herudover justeres provenuet for de direkte
konsekvenser for nordsgindteegterne af aftale om genopretning af Tyra-feltet.

3) 12020 er der korrigeret for en raekke tiltag direkte relateret til inddaemning og afbedning af COVID-19 sva-
rende til i alt ca. 9 mia. kr. | 2021 er der korrigeret for tilbagebetaling af ejendomsskatter som falge af Forlig
om tryghed om boligbeskatningen (maj 2017). Det er beregningsteknisk forudsat, at tilbagebetalingen til bolig-
ejerne i forleengelse af de nye ejendomsvurderinger udger ca. 8 mia. kr. i 2021.

4) 12020 er der korrigeret for en raekke tiltag direkte relateret til inddeemning og afbadning af COVID-19 sva-
rende til i alt ca. 85 mia. kr. Herudover korrigeres der for falgende engangsforhold: Afledt af skatterabatten
vedr. omlaegning af eksisterende kapitalpensioner anslas de ordinzere indteegter at vaere fremrykket med hhv.
godt 5 mia. kr. i 2013 og godt 1 mia. kr. i 2014 (netto) fra perioden 2014-2019. | 2019 er der korrigeret for nye
oplysninger om de offentlige indtaegter, som endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opggrelse af
den faktiske offentlige saldo. | 2019-2021 er der endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som plan-
laegges i perioden 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 faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP.

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

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

Ar til &r-aendring i den strukturelle saldo

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

Fra 2019 til 2020 skennes den strukturelle saldo at blive forveerret med ca. 0,5 pct. af
BNP. Det skyldes primeert, at finans- og strukturpolitikken isoleret set forvarrer den
strukturelle saldo med 0,5 pct. af BNP, jf. tabel 8.4. Det skal blandt andet ses i sammen-
heeng med, at der er gennemfort tiltag relateret til understottelse af dansk gkonomi, her-
under suspenderingen af anlagsloftet for kommuner og regioner i 2020. Samtidigt
fremstér finanspolitikken relativt lempelig, nir den méles i forhold til en afdeempet
veaekst i strukturelt BNP i 2020.

Herudover bidrager faldende strukturelle indtaegter fra Nordsgen og stigende overfors-
ler til udlandet til, at den strukturelle saldo forvaerres mellem 2019 og 2020. Det nega-
tive bidrag fra overforsler til udlandet skal béde ses i lyset af ggede overfersler til udlan-
det og nedjusteringen af BNP i 2020. I modsat retning treekker positive bidrag fra det
strukturelle provenu fra selskabsskat, pensionsafkastskat og nettorenteudgifter.

Fra 2020 til 2021 skannes den strukturelle saldo at blive forbedret med ca. 0,5 pct. af
BNP, hvilket sarligt skal ses i sammenhang med et positivt bidrag fra finans- og struk-
turpolitikken. Strukturpolitikken bidrager positivt til den strukturelle saldo i kraft af he-
jere tilbagetrakningsalder, som gger den strukturelle beskaftigelse. Finanspolitikken
for 2021 er baseret pa beregningstekniske forudsaetninger, som blandt andet indebzrer
en lav veekst i det offentlige forbrug pé 0,1 pct. jf. ogsa afsnit 8.3.
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Tabel 8.4

Ar til ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

2019 2020 2021
Pct. af BNP
Strukturel saldo 0,4 -0,1 0,4
Andring i strukturel saldo -0,5 0,5
Bidrag til &@ndring:
Provenuer fra finanspolitikken og virkning fra strukturreformer” -0,5 0,4
Selskabsskat 0,1 -0,1
Pensionsafkastskat 0,1 0,0
Nordsgindtaegter -0,2 0,1
Nettorentebetalinger 0,1 0,0
Registreringsafgift 0,0 0,0
Aktieskat 0,0 0,0
Specielle budgetposter 0,0 0,0
Overfgrsler til udlandet -0,2 0,1
Andre forhold (residual)? 0,1 0,0
1) Baseret pa de direkte provenuer fra finanseffektberegningen inkl. virkningen af udviklingen i den strukturelle

beskeeftigelse. De direkte provenuer er skensmaessigt opgjort efter tilbagelgb, 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.
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8.3 Offentligt forbrug, beskeeftigelse og investeringer

Skennene for offentligt forbrug og offentlige investeringer i 2020 er baseret pa de of-
fentlige budgetter for 2020 — herunder finansloven for 2020 samt de kommunale og re-
gionale budgetter mv. — og nye oplysninger om de statslige udgifter i 2020, herunder
merudgifter, der aftholdes som led i hdndteringen af coronaepidemien.

I 2021 tager skonnene afset i beregningstekniske forudseetninger om udgifts- og finans-
politikken. Udgifts- og finanspolitikken for 2021 vil blive tilrettelagt i lobet af 2020 med
blandt andet gkonomiaftalerne med kommuner og regioner og finansloven for 2021.

Det offentlige forbrug

Det nominelle offentlige forbrug er af Danmarks Statistik opgjort til 558,0 mia. kr. i
2019 ifelge de forelobige regnskabstal, hvilket er ca. 34 mia. kr. lavere end skennet i de-
cember. P4 baggrund heraf er den reale offentlige forbrugsveekst i 2019 opgjort til ca. 0,2
pct. Dette er omtrent 0,5 pct.-point lavere end skennet i december.

Det reale offentlige forbrug skennes at vokse med 1,8 pct. i 2020 og skennes pa bag-
grund af beregningstekniske forudsetninger om udgifts- og finanspolitikken at vokse
med 0,1 pct. i 2021. Den skennede realvaekst i det offentlige forbrug i 2020 pa 1,8 pct. er
relativt hgj i en historisk ssmmenhang og markant hgjere end den gennemsnitlige arlige
realveekst i perioden 2010-2019, som udger ca. 0,2 pct., jf. figur 8.10. Dermed skennes
det offentlige forbrug at udgere en svagt stigende andel af den samlede gkonomi fra
2019 til 2020, jf. figur 8.11.

Realvakst i det offentlige forbrug Offentligt forbrugsniveau

Pct. Pct. Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
2,0 2,0 30 30
1,5 1,5 28 28

1,0 1,0 26 /\\ 26
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0,0 — === . 0,0 22
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Offentligt forbrug (pct. af BNP) - Gns. 1990-2007

Anm.: | figur 8.10 er realvaeksten opgjort ved inputmetoden. Det offentlige forbrug er opgjort inkl. afskrivninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De nominelle offentlige forbrugsudgifter skonnes at udgere ca. 577Y2 mia. kr. i 2020,
hvilket er omtrent uandret i forhold til skennet i decembervurderingen, jf. tabel 8.5.

Skennet for det nominelle offentlige forbrug afspejler blandt andet virkningen af stats-
lige merudgifter relateret til hdndteringen af COVID-19 pé i sterrelsesorden 1¥4 mia. kr.
Merudgifterne afspejler driftsudgifter til blandt andet myndighedsopgaver pa sundheds-
omradet i forbindelse med hindteringen af coronaepidemien, herunder udgifter til vac-
cinationsprogrammer og testcentre mv'. Herudover indeberer et opjusteret ledigheds-
skon forventede merudgifter til aktivering af dagpenge- og kontanthjaelpsmodtagere. I
modsat retning traekker lavere skgn for pris- og lenforudsatningerne i 2020, jf. boks
8.5.

Tabel 8.5

Skon for det offentlige forbrug

2019" 2020 2021
Realvaekst, pct.
Decembervurdering 0,7 1,3 0,4
Majvurdering 0,2 1,8 0,1
- Andring ift. december, pct.-point -0,5 0,5 -0,3
Mia. kr., arets priser
Decembervurdering 558,8 577,5 590,7
Majvurdering 558,0 577,5 586,6
- AEndring i forhold til december, mia. kr. -0,8 0,0 4.1

Anm.: Realvaeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden og inklusiv afskrivninger. Det forudsaettes
ved sken for realvaeksten i det offentlige forbrug fra 2020 og frem, at der ikke er nogen forskel pa opgerelsen
ifelge outputmetoden i nationalregnskabet og inputmetoden.

1) Tallene for 2019 er baseret pa det forelgbige nationalregnskab.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Realvaksten i det offentlige forbrug skennes som naevnt til 1,8 pct. i 2020, hvilket er en
opjustering pa 0,5 pct.-point sammenlignet med skennet i december. Den hgjere skon-
nede forbrugsvaekst i 2020 skal navnlig ses i lyset af forventede merudgifter i indevee-
rende ar relateret til COVID-19, virkningen af et lavere opgjort offentligt forbrug i 2019
samt a&ndrede skon for pris- og lenudviklingen, jf. boks 8.5.

! Det bemaerkes, at der som led i aftalen mellem regeringen, Kommunernes Landsforening og Danske Regioner
(marts 2020) er aftalt en lobende dialog om kommunernes og regionernes situation i relation til COVID-19, samt
at aftaleparterne vil drofte de samlede rammer for kommunernes og regionernes gkonomi i 2020 og 2021 i for-
bindelse med gkonomiforhandlingerne.
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Boks 8.5

Virkningen af @ndrede pris- og lenforudsaetninger pa det offentlige forbrug

12020 og 2021 skennes lavere pris- og lonstigninger end tidligere forudsat. Det pavirker skennet for de no-
minelle offentlige forbrugsudgifter og den reale offentlige forbrugsvaekst i 2020 og 2021.

I kommuner og regioner er det seedvanlig praksis at korrigere udgiftslofterne i indeveerende &r som folge af
opdaterede pris- og lenforudseatninger. P4 statens omrade bliver de opdaterede pris- og lenforudsetninger
efter vanlig praksis indarbejdet som en sakaldt niveaukorrektion i forbindelse med opregningen af det kom-
mende ars finanslov.

I 2020 forventes de kommunale og regionale udgiftsrammer séledes reduceret som folge af lavere pris- og
lonforudsaetninger i 2020 end forudsat ved opregningen af udgiftsrammerne i forbindelse med gkonomiafta-
lerne med kommuner og regioner for 2020. I staten fastholdes udgiftsrammen pa finansloven for 2020.

Idet udgiftsrammerne samlet set ikke reduceres svarende til nedjusteringen af pris- og lenstigningerne, vil
realvaeksten i det offentlige forbrug eges, svarende til at det er muligt at kabe flere varer og ansatte flere
medarbejdere med de geldende budgetter.

I 2021 opregnes de offentlige budgetter med en lavere forventet pris- og lenstigningstakt i 2021. Samtidig
tages der i forbindelse med opregningen af de statslige udgiftsrammer i 2021 hgjde for lavere pris- og lenfor-
udsatninger i 2020 end forudsat ved opregningen af finanslovforslaget for 2020. Dette indarbejdes ved en
sékaldt niveaukorrektion pa det statslige omréde. Dermed reduceres realvaeksten i det offentlige forbrug i
2021, idet en del af realveeksten reelt er fremrykket til 2020 (svarende til bidraget fra niveaukorrektionen i
staten).

Samlet er der beregningsteknisk forudsat en realvaekst i det offentlige forbrug pa o,1 pct.
i 2021, hvilket er en nedjustering pa 0,3 pct.-point sammenlignet med decemberskennet
pa 0,4 pct. Nedjusteringen skal primaert ses i lyset af ekstraordinaere merudgifter i 2020
til COVID-19, samt virkningerne af lavere pris- og lonforudsaetninger end skennet i de-
cember, som med den vanlige praksis for opregning af de offentlige budgetter medforer
en fremrykning af real forbrugsvaekst fra 2021 til 2020, jf. boks 8.5.

Udgifts- og finanspolitikken for 2021 vil blive fastlagt i lobet af 2020 i forbindelse med
finansloven for 2021 samt gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne for 2021.

Den offentlige beskeeftigelse

Den offentlige beskeaftigelse er opgjort til ca. 829.000 personer i 2019 svarende til en
stigning pé ca. 5.000 personer malt i forhold til 2018. Den offentlige beskaftigelse har
vaeret stigende siden starten af 2017, og den tendens er fortsat frem til 4. kvartal 2019, jf.
figur 8.12.
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Offentlig beskaeftigelse i nationalregnskabet Skon for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
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Anm.: Strejken i 2. kvartal 2008 og lockouten i 2. kvartal 2013 medfarer et teknisk betinget fald i den offentlige be-
skeeftigelse ekskl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med en forudsat realvaekst i det offentlige forbrug pa 1,8 pct. i 2020 skennes den offent-
lige beskaeftigelse at stige med 6.000 personer i 2020, jf. tabel 8.6. Stigningen i den of-
fentlige beskeftigelse er opjusteret med 1.000 personer i forhold til december, hvilket
skal ses i sammenheng med det opjusterede sken for realvaeksten i det offentlige for-
brug.

Boks 8.6

Sken for den offentlige beskaftigelse

Den reale udvikling i det offentlige forbrug er som udgangspunkt en forholdsvis god indikator for, hvordan
den offentlige beskeftigelse forventes at udvikle sig. Generelt har der veeret en vis sammenhzang mellem en
hgjere realvaekst i det offentlige forbrug og en stigning i den offentlige beskeeftigelse, jf. figur a.

Figur a

Arlig ndring i den offentlige beskaftigelse og den offentlige forbrugsvakst
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Boks 8.6 (fortsat)

De offentlige forbrugsudgifter anvendes til keb af varer eller aflonning af ansatte. Udgifter til aflonning udger
ca. 2/3 af de offentlige forbrugsudgifter (lonsumskvoten), mens udgifter til varekeb udger ca. 1/3 af de of-
fentlige forbrugsudgifter (varekebskvoten), jf. figur b. Et hgjere offentligt forbrug kan saledes forventes at
give anledning til sterre udgifter til aflonning af ansatte, og dermed en hgjere offentlig beskaeftigelse.

Det er imidlertid op til de enkelte kommunale, regionale og statslige institutioner at afgore, om de vil an-
vende deres budgetter pa fx lon til offentligt ansatte eller kab af ydelser fra den private sektor. Hvis en skole
fx veelger at benytte rengoringshjalp fra den private sektor i stedet for at ansette rengeringshjeelpen selv, vil
det isoleret set medfore, at lonsumskvoten falder og varekebskvoten stiger, uden at den offentlige service el-
ler institutionens budget @&ndres. En lavere lonsumskvote vil alt andet lige indebzere en mindre tet kobling
mellem forbrugsvaeksten og udviklingen i den offentlige beskaftigelse. Storrelsen pé lonsumskvoten og den
arlige eendring i den offentlige beskeeftigelse er altsa positivt korreleret, jf. figur c.

Dertil kommer, at den offentlige beskeftigelse i nationalregnskabet er opgjort i antal personer og ikke antal
fuldtidspersoner. Mens en deltidsansat og en fuldtidsansat ikke nedvendigvis indebzrer de samme udgifter
til aflenning for den enkelte institution, vil de indgé pé lige fod i nationalregnskabets opgerelse af den offent-
lige beskaftigelse. Disse forhold indebaerer, at udviklingen i den offentlige forbrugsvekst ikke afspejler sig 1:1
i @ndringen i den offentlige beskaftigelse. Skon og beregningstekniske forudsatninger om udviklingen i den
offentlige beskeftigelse er séledes behaftet med vaesentlig usikkerhed.

Figur b Figur c

Lensumskvoten og varekgbskvoten i det Arlig endring i lensumsudgifter og den arlige

offentlige forbrug a@ndring i den offentlige beskaftigelse
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Anm.: Den offentlige beskaeftigelse er opgjort inkl. orlov. Strejken i 2. kvartal 2008 og lockouten i 2. kvartal 2013
medforer et teknisk betinget fald i den offentlige beskaeftigelse ekskl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I 2021 er der beregningsteknisk forudsat et fald i den offentlige beskeftigelse pé 1.000
personer, hvilket skal ses i lyset af den beregningsteknisk forudsatte offentlige forbrugs-
vakst pa 0,1 pct. i 2021. Sken og beregningstekniske forudsatninger om den offentlige
beskeftigelse er behaftet med vaesentlig usikkerhed, jf. boks 8.6.
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Offentlige investeringer

Ifelge Danmarks Statistiks forelgbige nationalregnskabstal for 2019 udgjorde de offent-
lige udgifter til offentlige investeringer ca. 79%/2 mia. kr. i 2019, svarende til 3,4 pct. af
BNP.

De offentlige investeringer som andel af BNP har de seneste ar ligget pa et historisk hgjt
niveau og ventes ogsé at gore det i de kommende ar. I 2020 skennes udgifterne til of-
fentlige investeringer at stige maerkbart malt i pct. af BNP, hvilket skal ses i sammen-
heeng med et fortsat hgjt investeringsniveau — herunder som folge af aftalen om at op-
heeve rammen til kommunale og regionale anlegsinvesteringer i 2020 — samt et skennet
betragteligt fald i BNP. De offentlige investeringer skennes séledes at udgere 3,7 pct. af
BNP i 2020 og 3,6 pct. af BNP i 2021, jf. figur 8.13.

Starstedelen af de offentlige investeringer udggres af investeringer i bygninger og anleeg
mv., mens investeringer i forskning og udvikling udger en mindre del, jf. figur 8.14.

Offentlige investeringer i pct. af BNP Offentlige investeringer fordelt pa omrade
Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr., 2020-priser Mia. kr., 2020-priser
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—— Offentlige investeringer Investeringer i forskning og udvikling
Gennemsnit i perioden 1990-2007 u Investeringer i bygninger og anleeg

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med afszt i finansloven for 2020 samt kommunernes og regionernes budgetter for 2020
mv. skonnes de samlede udgifter til offentlige investeringer at udgere ca. 82 mia. kr. i
2020 svarende til en realveekst pa 0,5 pct., jf. tabel 8.7. Skennet for de nominelle offent-
lige investeringer i 2020 er opjusteret med omtrent 1,8 mia. kr. i forhold til skennet i
Okonomisk Redegorelse, december 2019.

Opjusteringen kan primaert henfares til regeringens aftale med Kommunernes Landsfor-
ening og Danske Regioner om ophavelse af anlaegsloftet for kommuner og regioner som
led i hdndteringen af den gkonomiske situation som falge af COVID-19. Der er i den for-
bindelse forudsat fremrykning af offentlige investeringer for 212 mia. kr. i 2020, jf. boks
8.7. 1 modsat retning treekker mindre nedjusteringer i de skennede investeringsudgifter
afledt af nye oplysninger for igangveerende anlegsprojekter.
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Boks 8.7

Offentlige investeringer som konjunkturstabiliserende instrument

Offentlige investeringer kan indga som et aktivt konjunkturinstrument, der stimulerer eftersporgslen i for-
bindelse med en gkonomisk tilbagegang. Det skyldes, at offentlige investeringer i bygninger og anleeg kan
bidrage til at holde hdnden under beskeftigelsen og styrke efterspargslen i bygge- og anlagsbranchen, og
dermed bidrage til oget aktivitet i samfundet.

For mange offentlige investeringer kan der dog veere en betydelig forsinkelse mellem beslutningen om at
igangsette nye anlaegsprojekter og det forste spadestik pé projektet. Det skyldes, at fx storre offentlige infra-
strukturprojekter ofte er forbundet med lange forberedelsesprocesser, som blandt andet omfatter forunder-
sogelser, VVM-undersogelser og projektplanleegning. Historiske erfaringer peger p4, at nogle projekter i veer-
ste fald kan risikere forst at né den reelle bygge- og anlaegsfase, nér den gkonomiske situation igen er vendt
til det bedre, og der ikke leengere er samme behov for den oprindeligt tiltaenkte gkonomiske stimulus.

Ved anvendelsen af ggede offentlige investeringer som konjunkturstabiliserede instrument p& den korte
bane, er det derfor afgerende, at der reelt er et potentiale for at igangsatte de forskellige projekters bygge- og
anlagsfase med kort varsel.

I forbindelse med den aftalte ophaevelse af anlaegsloftet for kommuner og regioner i 2020 vurderer KL, at der
kan fremrykkes kommunale investeringer for 21/2 mia. kr. i 2020. Dette vil i hgj grad vaere anlegsprojekter,
der i forvejen var planlagte til et senere tidspunkt, hvormed den interne forberedelsesproces kan forkortes i
forhold til igangsettelsen af helt nye anleegsprojekter.

Der forudsettes et nominelt offentligt investeringsniveau pa ca. 84,0 mia. kr. i 2021,
svarende til en realvaekst pa 0,9 pct. Skennet omfatter en beregningsteknisk nedjuste-
ring af skennet for investeringer i forskning og udvikling, som felger af det nedjusterede
sken for BNP-niveauet i 2021.

Tabel 8.7

Offentlige investeringer, 2019-2021

2019 2020 2021
Nominelt investeringsniveau, mia. kr. (arets priser) 79,4 82,1 84,0
-heraf bygninger og anlaag m.m. 57,3 61,2 63,3
-heraf forskning og udvikling 22,2 20,9 20,7
Realvakst i de offentlige investeringer, pct. 4,0 0,5 0,9
-heraf bygninger og anlaag m.m. 3,9 3,5 21
-heraf forskning og udvikling 4,5 -7,2 -2,5
Offentlige investeringer, pct. af BNP 3,4 3,7 3,6
-heraf bygninger og anlaeg 25 2,8 2,7
-heraf forskning og udvikling 1,0 0,9 0,9

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Skennene for de offentlige investeringer er behzftet med vaesentlig usikkerhed. Det af-
spejler blandt andet uundgéelige forskydninger i byggeaktiviteten mv. mellem de en-
kelte ar, fx i forbindelse med de kvalitetsfondsstattede sygehusbyggerier og sterre an-
laegsprojekter pa transportomréadet.

8.4 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finans- og strukturpolitikken mélt ved de sékaldte ét-arige finanseffekter skennes sam-
let set at styrke aktiviteten med 3,5 pct. af BNP i 2020, jf. tabel 8.8. Den positive aktivi-
tetsvirkning kan primeert tilskrives de midlertidige kompensationsordninger, der er ved-
taget for at modgé virkningen af COVID-19, som isoleret set gger aktiviteten med skeons-
maessigt 3,1 pct. af BNP i 2020. Givet at der er tale om ekstraordinere tiltag i en ekstra-
ordiner situation er der stor usikkerhed om beregningen, som er baseret pa grove skon.

I 2021 skennes finans- og strukturpolitikken samlet at have en negativ aktivitetsvirkning
pa 2,6 pct. af BNP. Det skyldes at mange af de midlertidige kompensationsordninger
kun geelder i 2020, hvormed finanseffekten i 2021, i forhold til det ekspansive niveau i
2020, isoleret set reduceres med ca. 2,5 pct. af BNP.

Tabel 8.8

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (ét-arige effekter)

2020 2021
Pct. af BNP
Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaekst 0,5 0,0
Strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspres -0,1 -0,1
Samlet virkning pa kapacitetspres ekskl. midlertidige tiltag 0,4 -0,1
Aktivitetsvirkning af midlertidige tiltag 3,1 -2,5
Samlet virkning inkl. midlertidige tiltag 3,5 -2,6

Anm.: Den samlede virkning pa kapacitetspresset beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til eendringer af out-
putgabet i et enkelt ar. Finanspolitikkens virkning pa BNP-veeksten afspejler alene efterspargselsvirkningen af
finanspolitikken.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Virkningen pa kapacitetspresset kan tentativt opdeles i bidrag fra finanspolitikkens virk-
ning péa eftersporgslen og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset. Finanspoli-
tikken skennes isoleret set at oge BNP-vaeksten med 0,5 pct. i 2020, mens virkningen er
omtrent neutral i 2021. Den positive aktivitetsvirkning afspejler blandt andet suspende-
ringen af anlaegsloftet for kommuner og regioner i 2020, som gger de offentlige investe-
ringer med ca. 2,5 mia. kr. Hertil kommer, at der skennes en veakst i det offentlige for-
brug pé 1,8 pct., hvilket ligeledes ager vaekstbidraget.

Efterspgargselsvirkningen af finanspolitikken i 2021 afspejler den justerede profil for til-
bagebetalinger af boligskatter i forbindelse med Forlig om tryghed om boligbeskatnin-
gen (maj 2017), som nu beregningsteknisk forudsattes at udgere ca. 8 mia. kr. i 2021.
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Virkningen modgés af den teknisk forudsatte afdeempede offentlige forbrugsvaekst i
2021 pa 0,1 pct., hvormed der samlet set skennes en omtrent neutral virkning pa BNP-
veaksten.

Strukturpolitikken har isoleret set en deempende virkning pa kapacitetspresset pa ca. 0,1
pct. af BNP bade i 2020 og 2021. Det skal ses i lyset af, at strukturpolitikken gger ar-
bejdsudbuddet og kapaciteten i gkonomien. Det stigende arbejdsudbud kan i hgj grad
tilskrives vedtagne reformer, herunder Tilbagetrakningsaftalen (2011) og Skattereform
2012.

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset kan bade opgeres ved den
ét-drige og den flerarige finanseffekt. Den flerdrige finanseffekt méler virkningen pé ka-
pacitetspresset af finans- og strukturpolitiske &endringer bide i det pagaeldende &r og de
forudgdende ar. Den flerarige finanseffekt méles med 2019 som udgangspunkt — et ar,
hvor konjunkturerne var lidt bedre end neutralt. Dermed medtages virkningen af finans-
og strukturpolitiske a&ndringer i 2020 og frem i beregningen af den flerarige finansef-
fekt.

De flerarige aktivitetsvirkninger er beregnet med udgangspunkt i ADAM-modellen, og
storrelsesordenen af virkningen er behaftet med tiltagende usikkerhed, jo l&ngere en
periode, der ses pa. Forudsatningerne bag beregningen af multiplikatorerne er neermere
beskrevet i Opdaterede finanseffekter: dokumentationsnotat (www.fm.dk).

Tabel 8.9

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetspresset (flerarige effekter)

2020 2021
Pct. af BNP
Virkning pa outputgab ekskl. midlertidige tiltag 0,4 0,5
Virkning af midlertidige tiltag 3,1 0,6
Samlet virkning pa outputgab 3,5 1,1
1.000 fuldtidspersoner
Virkning pa beskeeftigelsesgab ekskl. midlertidige tiltag 8 8
Virkning af midlertidige tiltag 93 14
Samlet virkning pa beskzaftigelsesgab 101 22

Anm.: Den samlede virkning pa konjunkturgabene beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til output- og be-
skeeftigelsesgabet i et enkelt ar. Aktivitetsvirkningen er opgjort som den samlede virkning af finans- og struk-
turpolitikken i forhold til 2019.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finans- og strukturpolitikken vurderes p& den baggrund samlet set at reducere output-
gabet med 3,5 pct. af BNP i 2020 og 1,1 pct. af BNP i 2021, jf. tabel 8.9. Tilsvarende
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skennes beskeftigelsesgabet af blive reduceret med i storrelsesordenen 100.000 perso-
ner i 2020 og ca. 22.000 personer i 2021. Finans- og strukturpolitikken bidrager der-
med til en vaesentlig reduktion af konjunkturgabene i forhold til en situation med neu-
tral finans- og strukturpolitik, jf. figur 8.15 og 8.16. Virkningen kan i hgj grad tilskrives
ordningerne om midlertidig kompensation, som holder hdnden under det private er-
hvervsliv og arbejdspladser under COVID-19 pandemien.

Outputgab Beskaftigelsesgab

Pct. af BNP Pct. af BNP 1.000 personer 1.000 personer
2 2 50 50
0 r 0 0 r 0
2 —] I 2 50 —— . -50
4 4 -100 —— -100
6 —— K 150 —— -150
8 : . -8 200 - \ 200

2020 2021 2020 2021

. ” Beskeeftigelsesgab i fraveer af finans- og strukturpolitik
Outputgab i fraveer af finans- og strukturpolitik B Outputgab )
m Beskeeftigelsesgab

Anm.: Den samlede virkning pa konjunkturgabene beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til output- og be-
skaeftigelsesgabet i et enkelt ar. 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 tilbageslag og de midlertidige hjelpepakker, der er gennemfort i lyset af co-
ronaepidemien, indebaerer, at der er udsigt til et betydeligt faktisk offentligt underskud
pé 7,2 pct. af BNP i 2020 samt et underskud pa 1,8 pct. af BNP i 2021. Samlet set er der
udsigt til en stigning i nettogelden over perioden pa 8-9 pct. af BNP. Samtidigt skennes
den offentlige bruttogaeld — opgjort ved @M U-gaelden — at stige fra godt 33 pct. af BNP i
2019 til at udgere godt 43 pct. af BNP i 2020 for dernaest at falde til ca. 412 pct. af BNP
i2021, jf. tabel 8.10.

Den offentlige geeld i Danmark vil dog fortsat veere lav i et historisk og et internationalt
perspektiv. Gennem hele prognoseperioden ventes @M U-gelden at beholde en bred
margin til kravet i EU’s Stabilitets- og Veekstpagt pa 60 pct. af BNP. Det er blandt andet
en konsekvens af den ansvarlige linje i den gkonomiske politik i en leengere arrakke,
som ogsé har bidraget til, at Danmark er blandt de fa lande, der har den hgjeste kredit-
vurdering AAA hos samtlige toneangivende kreditvurderingsbureauer. Den hgje kredit-
vurdering er direkte medvirkende til lavere renteudgifter for den danske stat, men ogsa
for boligejere og andre lantagere. Sammenhzngen mellem lav offentlig geeld og lave
statsobligationsrenter er illustreret i figur 8.17.
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Figur 8.17 Tabel 8.10

Sammenhang mellem @MU-gzldskvote og Oversigt over den offentlige gzeld, ultimo
10-arige statsobligationsrenter for eurolande aret
mv.
10-arig statsrente, pct. 10-arig statsrente, pct.
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Kilde: Thomson Reuters, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Et underskud pa den offentlige saldo medferer — alt andet lige — en stigning i YMU-gzel-
den. Andringer i indestdendet pé statens konto i Nationalbanken samt endringer i de
statslige fondes beholdning af statsobligationer kan imidlertid medfare, at GMU-galden
falder pé trods af et offentligt underskud. Det skyldes, at statens konto i Nationalbanken
ikke modregnes i opgorelsen af GMU-galden, mens fondenes beholdning af statsobliga-
tioner bliver modregnet, jf. boks 8.8.

12019 oversteg de offentlige aktiver passiverne svarende til en nettofordring pa ca. 6
pct. af BNP. I 2020 skegnnes denne fordring at blive vendt til en offentlig nettogaeld pa
knap 1 pct. af BNP. Det afspejler blandt andet agede statslige udgifter til de midlertidige
hjeelpepakker i forbindelse med coronaepidemien. Nettogzlden forventes at stige yderli-
gere til ca. 2V2 pct. af BNP i 2021, jf. tabel 8.10. Skennene for nettogaelden er usikre, idet
udviklingen i nettogaelden ud over stillingen pé den offentlige saldo ogséa athenger af
kursreguleringer pa det offentliges aktiver og passiver, jf. boks 8.8. Det er den offentlige
nettogaeld, som er det centrale geeldsbegreb i forbindelse med opgerelsen af finanspoli-
tikkens langsigtede holdbarhed.

Udviklingen i statsgaelden fra ar til ar svarer — bortset fra kurseffekter ved lanoptagelse
— til den sakaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetseffekten af statens budget. Nettokasse-
saldoen afspejler forskellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, afgifter mv.,
som staten modtager, og de konkrete udbetalinger, som staten foretager i lobet af et gi-
vet ar, herunder ogsa genudlén til statslige selskaber. Statsgaelden skennes at stige fra
ca. 18 pct. af BNP i 2019 til godt 27 pct. af BNP i 2020 for dernest at falde til ca. 25Y2
pct. i 2021, jf. tabel 8.10.
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Boks 8.8

Centrale opgerelser af den offentlige gaeld

Der sondres normalt mellem tre opggrelser af den offentlige geeld: GMU-gelden, statsgaelden og den offent-
lige nettogeeld. De forskellige gaeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgarelsesmetoder og af-
graensningen af den offentlige sektor:

o OMU-galden er den offentlige geeld opgjort efter EU’s principper. @M U-geelden omfatter de samlede fi-
nansielle passiver i alle de offentlige delsektorer — stat, kommuner, regioner og forskellige sociale kasser
og fonde. M U-gelden er en ren bruttogaldssterrelse, hvor kun interne fordringer inden for det offent-
lige bliver modregnet. @MU-gaelden bruges i forbindelse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt, hvor GMU-
geldens andel af BNP ikke ma overstige 60 pct.

o Den offentlige nettogzeld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede
holdbarhed. Den offentlige nettogeeld opgeres som forskellen mellem de samlede offentlige passiver og
aktiver og er dermed et udtryk for det offentliges samlede nettostilling. I modsetning til de andre geelds-
definitioner opgores den offentlige nettogzld til markedsvaerdi.

o Statsgaelden omfatter udelukkende statens geeld og dermed ikke gelden i de gvrige offentlige delsektorer.
Statsgeelden 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 vardipapirbeholdninger i de statslige fonde (Den Sociale Pensionsfond, In-
novationsfonden og Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse).

o Genudldn 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-
udlén tillader selskaberne at benytte statens finansieringsvilkar, saledes at offentlige opgaver finansieres
billigst muligt. Da selskaberne betaler afdrag og renter, er det saldoneutralt for staten. Genudlan oger
statsgaelden og @MU-gaelden, men indgar neutralt i nettogelden, da videreudlédnet medregnes i aktivsi-
den.

Finansieringsbehovet

Coronaepidemien ventes at medfore et meget stort finansieringsbehov for staten i 2020
- blandt andet til finansiering af de midlertidige hjelpepakker mv. Statens samlede fi-
nansieringsbehov skennes til godt 294 mia. kr. i 2020, jf. tabel 8.11. Nettofinansierings-
behovet for 2020 er opjusteret markant med ca. 200 mia. kr. siden decembervurderin-
gen. Samtidig skennes en samlet forggelse af statens finansieringsbehov (brutto) pa 207
mia. kr. i ar.

Statens nettokassesaldo svarer til statens nettofinansieringsbehov med omvendt fortegn,
da det angiver behovet for ekstern finansiering til det planlagte statsbudget. Ud over
nettofinansieringsbehovet atholder 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 dakkes ved at udstede statsobligationer eller ved at treekke
pa statens indestdende hos Nationalbanken.
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Tabel 8.11

DAU-saldo og statens finansieringsbehov

December 2019 Maj 2020
Mia. kr. 2020 2020
1. DAU-saldo 34,9 -166,5
2. Genudlan mv. (§ 40) 8,6 10,0
3. Beholdningsbeveegelser og periodiseringer mv. (§ 41) -4,5 -1,7
4. Nettokassesaldo (1-2+3) 21,9 -178,3
5. Nettofinansieringsbehov (-4) -21,9 178,3
6. Afdrag langfristet geeld 60,5 70,8
7. Afdrag kortfristet geeld 30,1 24,0
8. Transaktioner i de statslige fonde -11,7 -7,5
9. Opkgb af almene boligobligationer 30,1 28,8
Finansieringsbehov (5+6+7+8+9) 87,1 294,3

Kilde: @konomisk Redegarelse, december 2019 og egne beregninger.
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Bilag 8.1

De offentlige udgifter og indtaegter

De offentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter som andel af BNP skennes at stige markant fra ca. 48%2
pct. af BNP i 2019 til ca. 5734 pct. af BNP i 2020 for derefter at reduceres til ca. 51¥2 pct.
af BNP i 2021, jf. bilagstabel 8.1.

Bilagstabel 8.1

De offentlige udgifters sammensatning

Pct. af BNP 2017 2018 2019 2020 2021
Offentlige udgifter” 50,2 49,9 48,6 57,7 51,4
Primzere udgifter 49,2 48,9 47,9 57,0 50,8
- Offentligt forbrug 24,6 24,3 24,0 26,0 25,1
- Offentlige investeringer? 3,3 3,4 3,4 3,7 3,6
- Indkomstoverfarsler 16,2 15,8 15,7 17,4 16,8
- Subsidier 1,8 1,7 1,6 5,9 1,8
- @vrige primeere udgifter 3,2 3,6 3,0 3,9 3,5
Renteudgifter 11 1.1 0,7 0,7 0,7

1) Opggerelsen af de samlede offentlige udgifter (og indteegter) afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse. 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 tjenesteydelser — henfgres til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokab af bygninger mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde ca. 24 pct. af BNP i 2019. Det offentlige forbrug
skennes at udgere ca. 26 pct. af BNP i 2020 og forudsattes at udgere godt 25 pct. af
BNP i 2021. Stigingen i det offentlige forbrugs BNP-andel fra 2019 til 2020 skal ses i ly-
set af et fald i BNP samt en relativt hgj realveekst i det offentlige forbrug i 2020. I den
aktuelle vurdering skonnes realvaeksten i det offentlige forbrug séledes til 1,8 pct. i 2020
og forudsattes beregningsteknisk at udgere 0,1 pct. i 2021.

De offentlige investeringers andel af BNP var knap 3%2 pct. i 2019, og investeringerne
forventes at udgore en lidt hgjere del af gkonomien frem mod 2021. Der skgnnes en re-
alvaekst i de offentlige investeringer pé 0,5 pct. i 2020 og 0,9 pct. i 2021.

De offentlige udgifter til indkomstoverforsler udgjorde ca. 15%4 pct. af BNP i 2019.
BNP-andelen skeonnes at stige til ca. 172 pct. i 2020 for derefter at falde til ca. 1634 pct.
i2021. Udviklingen fra 2019 til 2021 skal primeert ses i lyset af konjunkturudviklingen
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og de afledte hgjere udgifter ledighedsrelaterede indkomstoverfarsler. De skennede ud-
gifter til indkomstoverforsler afspejler desuden virkningerne af en raekke politiske afta-
ler, herunder den mindreregulering, som indgér i Aftale om skattereform (juni 2012) og
stigende udgifter til folkepension mv. i medfer af Aftale om ny regulering af folkepensi-
onen og indferelse af obligatorisk opsparing for overforselsmodtagere (november
2018) samt virkningerne af Aftale om ret til seniorpension for nedslidte (maj 2019).

Subsidierne udgjorde knap 134 pct. af BNP i 2019. De forventes at udgere knap 6 pct. af
BNP i 2020 og ca. 134 pct. af BNP i 2021. Den meget markante stigning i subsidiernes
andel af BNP fra 2019 til 2020 skyldes altovervejende udgifter til midlertidige kompen-
sationsordninger til erhvervsliv og lenmodtagere, der er placeret i subsidierne.

De offentlige renteudgifter udgjorde i 2019 ca. 34 pct. af BNP og skennes fastholdt pa
dette niveau frem mod 2021. Faldet i renteudgifternes andel af BNP fra 2018 til 2019
skal ses ilyset af det @ndrede konteringsprincip for kurstab og kursgevinster ved statens
opkeb af egne statsobligationer, jf. boks 8.4.

De offentlige indtaegter

De samlede offentlige indtaegter er opgjort til ca. 52,2 pct. af BNP i 2019 og skennes at
falde til ca. 49,6 pct. af BNP i 2021, jf. bilagstabel 8.2. Udviklingen deekker over et mar-
kant skennet fald i indtagterne fra blandt andet selskabsskatter og personskatter samt
et historisk hgjt &r i 2019 som folge af hgje indtaegter fra pensionsafkastskatten. Dermed
skonnes et fald i skattetrykket fra ca. 46,9 pct. af BNP i 2019 til ca. 44,6 pct. af BNP i
2021.

Personskatteindtegterne er opgjort til ca. 483,4 mia. kr. svarende til ca. 20,8 pct. af
BNP i 2019. Personskatterne forventes at udgere hhv. ca. 212 pct. og 21% pct. af BNP i
2020 og 2021. Stigningen fra 2019 til 2020 skal ses i lyset af, at BNP-reduktionen skeon-
nes storre end faldet i personskatterne. Personskatterne er kraftigt nedjusteret som folge
af et markant fald i beskeeftigelsen og lansummen.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgjort til ca. 100,9 mia. kr. i 2019 svarende til
4,3 pct. af BNP. Provenuet skennes at udggre ca. 4,5 pct. af BNP i 2020-2021.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 63Y4 mia. kr. i 2019 svarende til
2,7 pct. af BNP. Det hgje niveau skyldes i hgj grad heje afkast pa tveers af aktiemarke-
derne samt faldende renter, der har resulteret i relativt hgje afkast pa obligationsbehold-
ningen. Indtaegterne fra pensionsafkastskatten forventes at falde til 1,0 pct. af BNP i
2020 som folge af lavere afkast pa aktiemarkedet i labet af 2020 samt mere begransede
fald i renteniveauerne. I 2021 forventes indtaegterne at falde til ca. 0,8 pct. af BNP som
folge af en gradvis normalisering af renteniveauerne.

Der kan herefter ligeledes forventes at veere en periode med relativt lave provenuer fra
pensionsafkastskatten som felge af normaliseringen af renteniveauerne. Udsving i ren-
terne kan siges at "flytte” provenu mellem &rene. Det kan have relativt stor betydning for
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Bilag 8.1

det mélte skattetryk og den offentlige saldo i enkeltér. Det pavirker ikke den strukturelle

De offentlige udgifter og indteegter

saldo, ligesom de realgkonomiske konsekvenser er yderst begransede.

Bilagstabel 8.2

De offentlige indteegters sammensatning

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pct. af BNP

Personskatter mv." 20,9 20,9 20,6 20,8 21,4 21,3
Arbejdsmarkedsbidrag 4.3 4.3 4.4 4.3 4.5 4.5
Pensionsafkastskat 1,6 1,5 0,6 2,7 1,0 0,8
Selskabsskatter 2,9 3,3 2,9 3,1 2,3 2,4
- selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0
- gvrig selskabsskat 2,8 3,2 2,7 2,9 2,3 2,4
Moms 9,5 9,6 9,7 9,5 9,6 9,6
@vrige indirekte skatter 6,8 6,6 6,5 6,2 6,4 6,1
@vrige skatter? 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1
Skattetryk 46,2 46,5 45,0 46,9 45,4 44,6
Renteindtaegter® 0,8 0,9 1,2 0,9 1,0 0,9
@vrige indteegter? 4,4 4,5 4,4 4,6 4,3 4,2
Told mv. til EU® -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Offentlige indtagter® 51,3 51,8 50,4 52,2 50,5 49,6
Memopost: Nordsgindteegter” 0,1 0,3 0,4 0,2 0,0 0,0

Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indtaegter 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 (primzert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend i
offentlige selskaber mv. Medielicensen udfases gradvist frem mod 2022 som falge 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 kapitaloverfers-
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) Ifalge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtaegter som skatter og indgar derfor i skattetryk-
ket, men da indtaegterne tilfalder EU, indgar de ikke i de offentlige indtaegtstryk.

6) Opggarelsen af de samlede offentlige indtaegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, 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. 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, renteindtaegter og evrige indtaegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Provenuet fra gvrige selskabsskatter (dvs. eksklusiv selskabsskat af kulbrintevirksomhed

og kulbrinteskat, som indgar i nordsgindtaegterne) er opgjort til knap 682 mia. kr. i
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indteegter

2019 svarende til 2,9 pct. af BNP og skgnnes at falde (som andel af BNP) frem mod 2021
til ca. 2,4 pct. af BNP.

Momsindteaegterne er opgjort til ca. 22122 mia. kr. i 2019 svarende til 9¥2 pct. af BNP og
skonnes at stige (som andel af BNP) frem mod 2021 til ca. 9,6 pct. af BNP. Provenuet
skennes at udgere en relativt fast andel af BNP, idet udviklingen i momsprovenuet i hgj
grad folger udviklingen i BNP.

©vrige indirekte skatter omfatter primeert punktafgifter i form af blandt andet energi- og
miljeafgifter, afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter samt PSO-indtagter.! PSO-indtaeg-
terne falder frem mod 2021, som folge af aftalen om afskaffelsen af PSO-afgiften. Aftalen
medferer, at PSO-afgiften gradvist afskaffes frem mod 2022, og at udgifterne til vedva-
rende energi gradvist flyttes over til finansloven.

@vrige indirekte skatter omfatter herudover blandt andet indtegterne fra registrerings-
afgiften, de kommunale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter,
lensumsafgiften og tinglysningsafgiften. Provenuet fra de gvrige indirekte skatter er op-
gjort til ca. 145,1 mia. kr. i 2019 svarende til 6% pct. af BNP. I 2020 skennes indtaeg-
terne at udgare 6,4 pct. af BNP. Stigningen skal dog snarere tilskrives e&ndringen i BNP
end i indtaegternes nominelle starrelse, idet disse skennes kun at endres beskedent.
Indteegterne skonnes derefter at falde til 6,1 pct. af BNP frem mod 2021.

Nordsgindtaegterne er opgjort til ca. 5,7 mia. kr. i 2019 svarende til 0,2 pct. af BNP. Der
skennes ingen indtaegter herfra i 2020 og 2021, hvorfor posten udger 0,0 pct. af BNP.
Udviklingen i statens indteagter fra aktiviteterne i Nordseen er i hgj grad pavirket af &n-
dringer i produktionen og i olieprisen (opgjort i kroner).2 Det relativt lave forventede
provenu over perioden kan henfores til en lav forventet oliepris (opgjort i kroner), samt
et betydeligt lavere produktionsomfang i Nordsgen i de kommende &r.3

De offentlige renteindteegter er opgjort til ca. 20,1 mia. kr. i 2019 svarende til 0,9 pct. af
BNP. De offentlige renteindtaegter som andel af BNP skonnes ikke at @&ndres betydeligt
frem mod 2021, som felge bl.a. af en forventning om, at det lave renteniveau omtrent
fastholdes frem mod 2021.

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-stgtteudgifterne. Det indebzrer, at skonnet for PSO-indteg-
terne er behaftet med betydelig usikkerhed og kan variere fra &r til &r.

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 meget lave
oliepriser, der resulterer i, at staten ikke forventes at have indtaegter fra Nordsgen.

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.
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Bilag 8.2

Beregning af strukturel saldo i 2019-2021

Bilagstabel 8.3

Faktiske og strukturelle szerlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2019 2020 2021

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 3,7 -7,2 -1,8
Konjunkturrensning

i) Outputgab 0,2 -3,8 -1,7

ii) Beskaeftigelsesgab 0,8 -1,9 -1,5
a) Sammenvejet konjunkturgab = i)*0,4+ii)*0,6 0,6 -2,7 -1,6
b) Budgetfaktor 0,74 0,75 0,75
c) 1-(outputgab/100)) 1,00 1,04 1,02
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) 0,4 -2,1 -1,2
Selskabsskat
Faktisk provenu 2,9 2,3 2,4
Strukturelt provenu 2,5 2,6 2,6
3. Korrektion for selskabsskat 0,4 -0,3 -0,2
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,9 0,7 0,8
Strukturelt provenu 0,8 0,8 0,9
4. Korrektion for registreringsafgift 0,1 -0,1 -0,1
Aktieindkomstskat
Faktisk provenu 1,2 1,1 1,1
Strukturelt provenu 1,0 1,1 1,1
5. Korrektion for aktieindkomstskat 0,1 0,0 0,0
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Bilag 8.2 Beregning af strukturel saldo i 2019-2021

Bilagstabel 8.3 (fortsat)

Faktiske og strukturelle szerlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2019 2020 2021
Pct. af BNP
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 2,7 1,0 0,8
Strukturelt provenu 1,2 1,2 1,2
6. Korrektion for pensionsafkastskat 1,6 -0,2 -0,4
Nordsgprovenu
Faktisk provenu 0,2 0,0 0,0
Strukturelt provenu 0,2 0,1 0,1
7. Korrektion for nordsgprovenu 0,0 -0,1 -0,1
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu 0,3 0,3 0,3
Strukturelt provenu 0,1 0,1 0,1
8. Korrektion for nettorenter og udbytter 0,2 0,2 0,2

Specielle budgetposter

Faktisk provenu fer korrektioner for engangs-
forhold mv. -0,1 -1,2 -0,8

Faktisk provenu korrigeret for engangsforhold
muv. til beregning af strukturelt provenu, jf.

bilagstabel 8.4 -0,1 -0,8 -0,5
Strukturelt provenu -0,5 -0,4 -0,4
9. Korrektion for specielle budgetposter 0,4 -0,7 -0,4
10. @Qvrige korrektioner (jf. bilagstabel 8.4) 0,0 -3,8 0,0
Heraf COVID-19 relateret 0,0 -3,8 0,0
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 0,4 -0,1 0,4
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Bilag 8.3

Engangsforhold i 2019-2021

Bilagstabel 8.4

Korrektioner til strukturel saldo

2019 2020 2021
Pct. af BNP
Engangsforhold der korrigeres for i specielle poster
COVID-19 relaterede tiltag - -0,4 -
Ekstraordinaer udbetaling af for meget betalt ejendomsskat - - -0,3
Engangsforhold der korrigeres for i specielle budgetposter i alt 0,0 -0,4 -0,3
@vrige korrektioner
Engangsforhold vedrgrende COVID-19 - -3,8 -
Heraf som overfgrsler til husholdninger - -0,1 -
Heraf som subsidier - -4.1 -
Heraf som offentligt forbrug - -0,1 -
Heraf som tilbagelob via skatter - 0,4 -
Udviklingsbistand — forskel mellem politiske tilsagn og aflgb i faktisk saldo 0,0 0,0 -
Fremrykkede ordinzere indteegter fra kapitalpensionsafgiften 0,0 - -
Korrektion for oplysninger om indteegtssiden 0,0 - -
Korrektion for investeringer i kampfly" 0,03 0,07 -0,02
Omregning til strukturel BNP 0,0 0,0 0,0
@vrige korrektioner i alt 0,0 -3,8 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.
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Bilagstabeller

Tabel B.1

Efterspergsel, import og produktion

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Mia. kr. Mangder, pct. Priser, pct.

Privatforbrug 1.080 1.050 1.102 22 30 3,7 0,8 0,2 1,2
Offentligt forbrug" 558 578 587 0,2 1,8 0,1 1,5 1,7 1,5
Offentlige investeringer? 79 82 84 4,0 0,5 0,9 1,2 2,8 1,4
Boliginvesteringer 121 110 11 8,0 -7,9 -0,8 1,5 -1,1 2,0
Erhvervsinvesteringer 317 278 282 28 -12,2 -0,5 0,4 -0,2 2,2
:’a‘g::‘e'::g;r':gf:ers‘mrgse' ekskl. 5156 2100 2169 20 31 1.8 10 06 14
Lagereendringer®) 9 -17 10 04 11 1,2

| alt indenlandsk efterspargsel 2.165 2.083 2.178 1,6 -4,3 3,1 1,0 0,5 1,4
Eksport af varer og tienester 1.297 1.186 1.277 1,6 -8,9 6,1 2,2 0,4 1,5
Samlet efterspargsel 3.462 3.270 3.455 1,6 -6,0 4,2 1,4 0,5 1,5
Import af varer og tjenester 1.141 1.052 1.119 0,1 -7,5 4,5 23 -0,3 1,8
Bruttonationalprodukt 2321 2218 2337 2,4 -5,3 4,0 1,0 0,8 1,3
Produktskatter, netto 298 284 296

Bruttoveerditilveekst 2.024 1.934 2.041 24 55 4,2 1,5 1,2 1,2
- | private byerhverv® 1.398 1.303 1.395 30 -71 519 1,0 0,3 1,2
Bruttonationalindkomst 2.383 2251 2379

Anm.: Opdelingen i maengde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en keedeprisberegning. Tallene angi-
ver den procentvise stigning i forhold til aret for.

1) Realveeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden. | 2020-2021 er den offentlige forbrugsveekst
malt ved henholdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra opgerelsen
af de offentlige investeringer i tabel B.8.

3) Meengdestgrrelserne angiver vaekstbidrag til BNP.

4) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri samt private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.2

Vaekst i udlandet og eksportmarkedsvakst

2017 2018 2019 2020 2021
Realvaekst, pct.
Eksportmarkedsvaekst' 5,3 3,7 1,8 -12,2 8,0
Handelsvaegtet BNP? 2,8 2.4 25 -6,0 47
EU28 2,9 23 1,7 -7 4,8
Euroomradet 2,5 1,9 1,2 -7,5 4,7
Tyskland 2,5 1,5 0,6 -7,0 52
Frankrig 2,3 1,7 1,3 -7,2 4,5
Italien 1,7 0,8 0,3 -9,1 4,8
Spanien 2,9 2,4 2,0 -8,0 4,3
Nederlandene 2,9 2,6 1,8 -7,5 3,0
Storbritannien 1,9 1,3 1,4 -6,5 4,0
Polen 4,9 51 41 -4,6 4,2
Sverige 2,4 2,2 1,2 -6,8 5,2
Norge 2,3 1,3 1,2 -6,3 29
USA 2,4 2,9 2,3 -5,9 4,7
Japan 2,2 0,3 0,7 -5,2 3,0
Indien 7,0 6,1 4,2 1,9 7.4
Kina 6,9 6,8 6,1 1,2 9,2
Rusland 1,8 2,5 1,3 -5,5 3,5
Brasilien 1,3 1,3 1.1 -5,3 29

1) Opgjort som et veegtet gennemsnit af importvaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
vaegtene afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2019.
2) Opgjort som et veegtet gennemsnit af BNP-vaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere ud fra

disse landes andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2019.
Kilde: Danmarks Statistik, IMF, World Economic Outlook, april 2020 og egne beregninger.
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Tabel B.3

Renter, oliepris og valutakurs

Renter, pct.

USA

Euroomradet

Danmark

Oliepris
Dollar pr. tande
Kr. pr. tande

Valutakurs

Federal Funds Target Rate
Tremaneders pengemarkedsrente
Tiarig statsobligation

ECB'’s refinansieringsrente
Tremaneders pengemarkedsrente
Tiarig statsobligation (Tyskland)
Indskudsbevisrente

Tremaneders pengemarkedsrente
Etarig rentetilpasning

Tiarig statsobligation

30-arig realkreditobligation

Gennemsnitsrente

Kr. pr. 100 dollar

Kr. pr. 100 euro

Effektiv kronekurs (indeks 1980=100)

2017
1,1
1,3
2,3
0,0

-0,3
0,4
-0,7
-0,3
-0,6
0,5
2,3
0,7

54,3
358,1

660,1
743,9
102,1

2018
1,9
2,3
2,9
0,0

-0,3
0,5
-0,7
-0,3
-0,5
0,5
21
0,7

71
448,7

631,5
745,3
103,6

2019 2020 2021
2,3 0,5 0,3
2,3 0,7 0,3
21 0,8 0,8
0,0 0,0 0,0
-0,5 -0,4 -0,5
-0,3 -0,5 -0,5
-0,7 -0,6 -0,6
-0,4 -0,3 -0,4
-0,6 -0,5 -0,4
-0,2 -0,3 -0,4
1,6 1,3 1,3
0,4 0,3 0,2
64,4 34,1 36,3

429,2 233,8 249,3

666,9 684,7 687,2

746,6 746,2 745,8

102,9 103,1 103,3

Anm.: Skennene er baseret pa data til og med 5. maj 2020. Arsgennemsnit er egne beregninger. For de pengepoliti-
ske renter er renteskegnnet baseret pa en vurdering af de seneste udmeldinger fra centralbankerne og mar-
kedsforventningerne. For pengemarkedsrenter og renten pa tiarige statsobligationer tager skennene ud-
gangspunkt i markedsforventninger ud fra priserne pa swaprentekontrakter. For den etarige og 30-arige real-
kreditobligationsrente er data baseret pa Finans Danmarks obligationsrenter og sken fastlagt ud fra spaend til
henholdsvis tremaneders pengemarkedsrenten og den tiarige statsobligationsrente. Det bemeerkes, at den
lange obligationsrente fra Finans Danmark i starten af maj 2020 la knap 0,2 pct.-point over den effektive rente
pa de toneangivende 30-arige realkreditobligationer med en palydende rente pa 1 pct. Sken for valutakurser
opgeres beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa den gennemsnit-
lige veerdi for de seneste ti dage for fastlaeggelsen af skennet. Skan for olieprisen dannes pa baggrund af Det
Internationale Energiagentur, World Energy Outlook, november 2019, samt futurespriser.

Kilde: Macrobond, Nordea Markets, Det Internationale Energiagentur og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.4

Befolkning og arbejdsmarked

2017 2018 2019 2020 2021

1.000 personer

Samlet befolkning 5.765 5.794 5.814 5.834 5.856
- | arbejdsstyrken 3.032 3.066 3.098 3.071 3.083
- Samlet beskaeftigelse 2.922 2.963 2.998 2.930 2.950

- Beskeeftigede pa ordinegert arbejdsmarked" 2842 2880 2910 2836  2.851

- Stettet beskeeftigelse? 80 84 89 94 99

- Bruttoledige (inkl. aktivering)® 116 108 104 146 138

- Nettoledige 92 87 86 126 119
Uden for arbejdsstyrken 2.733 2.728 2.717 2.763 2772
- Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken 110 103 97 92 94

- Fartidspensionister uden for arbejdsstyrken 181 178 182 194 206

- Efterlansmodtagere 61 49 46 47 48

- Personer under 15 ar 961 959 955 951 946

- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 975 990 988 977 965

- @vrige uden for arbejdsstyrken 445 448 449 502 514

Anm.: Modtagere af uddannelseshjeelp og kontantydelse inkluderes i opgarelsen af kontanthjaelpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskaeftigelsen som opgjort i nationalregnskabet og den stgttede beskeefti-
gelse, hvis grundkilde er AMFORA. Som falge af forskelle i afgraensningen af beskeeftigelsen i de to kilder er
opgerelsen behaeftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskeeftigelse med lgntilskud 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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Tabel B.5

Beskaeftigelse

2017
1.000 personer
Beskeeftigelse i alt inkl. orlov 2.922
- Tjenesteerhverv 1.533
- Bygge og anleeg 182
- Fremstillingserhverv 302
- Landbrug 70
- Offentlig sektor 818

2018

2.963
1.554
189
305
70
824

2019

2.998
1.574
193
307
68
829

2020

2.930
1.524
187
288
68
835

2021

2.950
1.537
187
296
69
834

Anm.: Brancheopdelingen i ADAM er ikke helt identisk med opdelingen i nationalregnskabet.

Kilde: ADAM, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.6

Ledighed
2017
1.000 personer
Bruttoledighed 116
- pct. af arbejdsstyrken 3,8
Nettoledighed 92
AKU-ledighed (pct.) 6,0

2018

108
3,5

87
53

2019

104
3.4

86
5,1

2020

146
4,8
126
6,7

2021

138
4,5
119
6,3

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.

@konomisk Redegerelse - Maj 2020

157



Bilagstabeller

Tabel B.7

Personer pa indkomstoverfersier mv.

2017 2018 2019 2020 2021
1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede)" 70 69 71 99 95
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede) 95 87 81 85 84
Aktiverede dagpenge- og kontanthjeelp? 35 34 32 36 35
Feriedagpenge 5 5 4 4 2
Fertidspension® 203 199 203 217 229
Ressourceforlgb 33 37 38 37 36
Efterlen 61 49 46 47 48
Fleksydelse 4 3 3 3 3
Revalideringsydelse®) 5 4 3 3 3
Sygedagpenge® 57 57 59 68 59
Barselsdagpenge 48 50 49 51 50
Ledighedsydelse 15 15 16 17 18
Integrationsydelse® 22 17 13 14 13
1 alt 653 627 619 681 677
SuU 329 328 322 311 314
I alt inkl. SU 982 954 942 992 991
Folkepensionister 1.128 1.147 1.145 1.132 1.119
I alt inkl. SU og folkepensionister 211 2.102 2.087 2124 2.110
Stettet beskaeftigelse” 80 84 89 94 99

I alt inkl. SU, folkepensionister og stottet

beskaftigelse 2.190 2.186 2176 2.218 2.209

Anm.: Modtagere af uddannelseshjzelp og personer pa kontantydelse inkluderes i opgerelsen af kontanthjselpsmod-

tagere.

1) Fra 2018 og frem anvendes en ny fremskrivningsmetode for dagpenge, der isoleret set medfgrer en lille opju-
stering af skgnnet.

2) Opgerelsen afviger fra andre registerbaserede opgerelser og tabel B.4, da personer i stottet beskaeftigelse

ikke er omfattet. Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate kontant-
hjeelpsmodtagere i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjeelpsmodtagere.

3) Fortids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskaeftigelse.
4) Ekskl. revalidering med Igntilskud.
5) Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravaer. Det er en opgerelse af den del af

sygefravaeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaeftigedes sygdomsforlgb,
der er leengere end 30 dage, samt sygdomsforlgb blandt ledige.

6) Antallet af integrationsydelsesmodtagere er opgjort ekskl. integrationsydelsesmodtagere i lantilskud.

7) Omfatter personer i beskeeftigelse med lgntilskud og personer i fleksjob og skanejob.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.8

Bruttoinvesteringer

Faste bruttoinvesteringer
Opdelt pa type:
- Bygge- og anleegsinvesteringer
- Materielle og immaterielle investeringer
Opdelt pa gruppe:
- Boliginvesteringer
- Offentlige investeringer
- Samlede erhvervsinvesteringer
- Bygge- og anleegsinvesteringer

- Materielle og immaterielle investeringer

2019
Mia. kr.
515

253
262

121
77
317
94
223

2017

3,0

5,0
1,2

12,1
-8,0
3,2
6,3
2,0

2018

Realvaekst, pct.

54

4,6
6,2

53
1,8
6,5
4,7
7.1

2019

3.4

7.8
-0,7

15,3
-1,9

2020

-8,8

6,3
11,2

-7,9
3,9
-12,2
-14,0
-11,5

2021

-0,3
-0,5

-0,8

0,3
-0,5
-0,5
-0,5

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.9

Betalingsbalancens lgbende poster

Mia. kr.
Vareeksport
Vareimport

Varebalance i alt

Tjenesteeksport
Tjenesteimport

Tjenestebalance i alt

Vare- og tienestebalance

- Pct. af BNP

Formueindkomst fra udlandet, netto
Lgnindkomst fra udlandet, netto
EU-betalinger til Danmark, netto

Andre lgbende overfgrsler fra udlandet, netto

Nettooverfarsler fra udlandet i alt

Lgbende poster i alt

- Pct. af BNP

Danmarks nettoaktiver over for udlandet

- Pct. af BNP

2017

739
648
90

461
399
62

152
7,0

55
12
-10
-16

16

169
7,8

1.206
55,4

2018

755
682
73

495
432
63

136
6,0

67
-13

-18
22

158
7,0

1.446
64,4

2019

799
684
115

498
457
41

156
6,7

71
13
14
-18

26

182
7,9

1.848
79,6

2020

741
617
124

446
435
10

134
6,1

40
12
14
-19

5

130
5,8

1.798
81,1

2021

795
654
141

482
465
17

158
6,8

50
12
-16
-18

162

6,9

1.960
83,9

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10

Eksport og import

2019 2017 2018 2019 2020 2021
Mia. kr. Realvakst, pct.

Eksport

Varer i alt 799 55 1,8 6,0 -7,3 5,8
- Landbrugsvarer mv. 125 3,1 -1,4 3,8 -3,0 2,0
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 603 6,3 2,6 7.4 -8,0 7,3
- @vrige varer" 71 2,5 1,2 -0,4 -9,1 -1,0
Tjenester i alt 498 3,3 3,3 -5,2 -11,3 6,5
- Setransport 207 -1,1 -1,1 -4,8 -6,5 2,5
- @vrige tienester 230 5,6 7,6 -7,3 -9,0 6,0
I alt 1.297 4,6 2,4 1,6 -8,9 6,1
Import

Varer i alt 684 6,3 2,6 0,5 -8,0 4,5
- Landbrugsvarer mv. 87 3,1 3,1 1,7 -2,5 1,5
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 439 7.1 1,2 2,1 -9,0 5,0
- @vrige varer? 157 5,7 6,6 -4,3 -8,3 49
Tjenester i alt 457 1.1 5.1 -0,5 -6,8 4.4
I alt 1.141 4,3 3,6 0,1 -7,5 4,5
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksport® 758 53 1,3 7,0 -6,2 7.8

AEndring, pct.

Eksportpriser

Varer i alt 0,2 0,4 -0,2 0,0 1,5
Tjenester i alt 4,4 4,0 6,2 1,0 1,5
lalt 1,8 1,8 2,2 0,4 "5
Importpriser

Varer i alt 1,6 2,6 -0,3 -2,0 1,5
Tjenester i alt 2,5 2,9 6,4 2,2 2,3
1 alt 1,9 2,7 2,3 -0,3 1,8
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.11

Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2019 2017 2018 2019 2020 2021
Mia. kr. Realvakst, pct.

Forbrug i alt 1.080 1,6 2,6 2,2 -3,0 3,7
Detailomsaetning 343 2,2 3,9 1,4 -0,6 2,2
- Fedevarer m.m. 156 1,3 2,2 0,2 1,3 1,6
- @vrige varer 187 3,0 53 2,4 -2,1 2,7
Bilkgb 43 3,8 8,8 2,4 -15,0 8,0
Breendsel m.m. 50 -2,2 1,0 2,4 53 -5,0
Benzin og lignende 27 -0,2 1,0 2,2 -2,1 3,0
Boligbenyttelse 237 0,9 0,8 1,1 1,3 1,2
Jvrige tjenester 395 2,8 2,4 4.1 -8,8 8,2
Turistudgifter 47 4,4 1,4 3,1 -36,1 30,0
Turistindteegter 61 9,3 1,8 2,0 -36,6 30,0

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.12

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2017 2018 2019 2020 2021

Mia. kr.
Privat sektor i alt 137 147 99 289 204
- Husholdninger 42 46 -12 47 71
- Selskaber 95 102 111 242 133
- Ikke finansielle selskaber 60 62 86 202 116
- Finansielle selskaber 35 40 25 40 18
Offentlig forvaltning og service 33 11 85 -160 -43
| alt 170 158 184 129 161

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. / alt svarer (bort-
set fra de normalt sméa nettokapitaloverfarsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster,
Jf. tabel B.9.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

@konomisk Redegarelse - Maj 2020



Bilagstabeller

Tabel B.13

Bruttoveaerditilvekst (BVT)

2019 2017 2018 2019 2020 2021

Andel, pct. Realvakst, pct.
BVT i alt 100 2,0 2,4 2,4 -55 4,2
Offentlig sektor 20 0,6 0,4 0,7 1,1 -0,2
Privat sektor 80 2,4 2,9 2,8 -7,2 55
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 79 2,5 3,1 3,0 -7.1 55
Private byerhverv?! 69 2.4 4,0 3,0 71 5,9
1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.14

Timeproduktivitet i udvalgte erhverv

Gns. 1995-2019 2017 2018 2019 2020 2021

Realvaekst, pct.

Samlet 1,2 0,9 2,6 1,3 -1,4 1,9
Offentlig sektor 0,7 0,4 0,2 0,2 0,3 -0,1
Privat sektor 1,3 0,9 3,4 1,5 -1,3 2,2
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 1,4 1,0 3,6 1,7 -1,2 2,3
Private byerhverv?! 1,3 0,7 4.6 1,8 -0,8 2,5

Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som bruttoveerditilveeksten i faste priser i forhold til det samlede antal preeste-
rede 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.15

Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster"

2017 2018 2019 2020 2021
Realvaekst, pct.
Disponibel indkomst 1,9 2,3 2,1 1.1 2,2
Bidrag, pct.-point
Lansum? 2,0 2,4 2,0 2.1 3,7
Indkomstoverfarsler 0,0 0,0 0,6 1,8 0,1
Indkomstskatter -1,1 -0,7 -1,4 2,1 -2,3
Nettorenteindkomst 0,3 0,0 0,3 0,0 0,1
Aktieudbytter®) -0,2 0,4 0,0 -3,4 2,5
Pensionsbidrag -0,1 0,4 -0,4 0,9 -0,5
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2
Andet® 1,0 -0,1 1,0 1,7 -1,5

1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Vedrgrende lenmodtagere bosiddende i Danmark.

3) Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

4) Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).
5) Herunder selvstaendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.16

Husholdningernes nettofordringserhvervelse’

2017 2018 2019 2020 2021
Mia. kr.
Disponibel bruttoindkomst 1.067 1.101 1.134 1.149 1.189
Privatforbrug 1.012 1.048 1.080 1.050 1.102
Bruttoinvesteringer? 104 112 120 108 110
Nettokapitaloverfarsler® 4 10 2 4 11
Direkte nettofordringserhvervelse -45 -48 -63 -4 -11
Formuetilvaekst i 1&p* 87 94 51 51 82
Nettofordringserhvervelse® 42 46 -12 47 7
Pct. af disponibel bruttoindkomst
Direkte nettofordringserhvervelse -4,2 -4,3 -5,6 -0,4 -1,0
Nettofordringserhvervelse 3,9 41 -1,1 41 6,0
1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.
2) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger og mate-
riel mv. i enkeltmandsvirksomheder.
3) Nettokapitaloverfgrslerne i 2021 inkluderer tilbagebetalt ejendomsskat til ejere af ejerboliger.
4) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livsforsikrings-
selskaber og pensionskasser (1&p).
5) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.17

Ejendomsmarked og boligbyggeri

Pct. 2017 2018 2019 2020 2021

AEndring i prisen” pa omsatte enfamiliehuse 3,9 3,8 2,9 -4,2 0,5

Boliginvesteringer, realvaekst 12,1 53 8,0 -7,9 -0,8
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.18

Lenkvoter, lanstigninger og beregningstekniske forudsaetninger
2017 2018 2019 2020 2021
Lonkvoter, pct.
Private erhverv 57,3 57,2 56,4 575 57,3
Hele gkonomien 63,2 63,2 62,4 64,1 63,6

Lonstigninger, pct.

Privat sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 2,2 23 2,6 21 2,4
Offentlig sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg)" 2,1 1,5 2,2 - -
- Budgetvirkning 1,7 1,6 1,8 2,5 1,6
Satsreguleringsprocent? 2,0 2,0 2,0 2,0 2,3

Anm.: Lenkvoten er beregnet som lansummen i forhold til bruttoveerditilvaeksten og korrigeret for antal selvsteendige.
For den private sektor er lgnstigningstakterne timefortjenesten ekskl. genetillaeg ifalge Dansk Arbejdsgiverfor-
enings StrukturStatistik. For 2019 er dog vist gennemshnittet af kvartalsstigningstakten ifalge KonjunkturStati-
stikken, da strukturstatistikken endnu ikke foreligger. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortje-
nesten baseret pa en sammenvejning af Danmarks Statistiks Ignindeks for henholdsvis stat, kommuner og
regioner. Der udarbejdes ikke skgn for udviklingen i timefortjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen
er baseret pa de overenskomstmaessigt aftalte lanstigninger inkl. sken for udmgntningen fra reguleringsordnin-
gen pa baggrund af skgnnet for den private lgnstigningstakt, men ekskl. sken for reststigningen. Lgnstigning-
stakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

1) Den opgjorte stigningstakt i timefortjenesten 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 Ignstigninger. Det skyldes, at lgnstigningen
aftalt pr. 1. april 2018 er udmentet med tilbagevirkende kraft i Isnningerne for juni 2018, mens Danmarks Sta-
tistik opger 2. kvartal pa baggrund af maj.

2) For satsreguleringsprocenten fremgar for 2017-2020 de bekendtgjorte satsreguleringsprocenter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.19

Prisudvikling og forklarende faktorer

2017 2018 2019 2020 2021

AEndring, pct.

Nettoprisindeks 1,2 0,9 0,9 0,1 1,3
Afgifter og boligstette, bidrag i pct.-point. -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0
Forbrugerprisindeks 1,1 0,8 0,8 0,2 1,2
EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 1,1 0,7 0,7 0,2 1,2

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstette er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen. Udvik-
lingen i prisen pa afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det malte afgiftsbidrag, selv om afgifts-
niveauet er usendret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.20

Offentlige finanser

2017 2018 2019 2020 2021
Mia. kr.
Offentligt forbrug 535,6 546,8 558,0 577,5 586,6
Overfarsler" 353,2 355,9 365,6 386,3 392,0
Investeringer 72,3 75,4 79,4 82,1 84,0
Renteudgifter 23,4 23,8 16,5 16,5 15,8
Subsidier 38,7 38,1 37,8 131,2 41,7
@vrige udgifter? 69,4 81,0 70,4 87,1 81,7
Udgifter i alt® 1.092,6 1.121,0 1.127,8 1.280,6 1.201,9
Personskatter mv.% 455,3 463,7 483,4 4747 497,0
Arbejdsmarkedsbidrag 94,2 98,1 100,9 99,7 104,4
Pensionsafkastskat 32,2 13,8 63,2 22,5 18,1
Selskabsskatter 71,9 65,2 71,3 51,0 55,0
Moms 208,0 217,0 2215 213,5 223,5
@vrige indirekte skatter 143,4 146,7 145,1 142,2 141,8
Q@vrige skatter® 515 5,6 4,2 3,4 2,3
Renteindtaegter 19,3 26,3 20,1 22,2 21,8
@vrige indteegter® 98,9 98,5 106,0 94,5 98,1
Told mv. til EU -3,2 -3,2 -3,1 -2,9 -3,0
Indtaegter i alt” 1.125,7 1.131,7 1.212,7 1.120,8 1.158,9
Offentlig saldo 33,1 10,7 84,9 -159,8 -43,0
Renter, netto 4.1 -2,5 -3,6 -5,7 -6,0
Offentlig primzer saldo® 37,2 8,2 81,3 -165,5 -49,0
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 afsaet 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 tjenestemaend mv.

6) @vrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfars-

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 indteegter 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.21

Skatter og skattetryk
2017 2018 2019 2020 2021
Mia. kr.
Indirekte skatter 348,3 360,6 363,5 352,9 362,3
- Moms 208,0 217,0 221,5 213,5 223,5
- Registreringsafgift 20,0 20,6 20,3 16,5 18,8
- Punktafgifter 72,6 72,2 69,2 69,6 68,8
- Energi (inkl. PSO) 45,3 43,2 42,6 38,4 39,0
- Miljg 4,0 3,7 3,8 3,6 3,6
- Nydelsesmidler 11,1 11,5 11,0 11,6 11,5
- @vrige 12,2 13,8 11,8 16,0 14,7
- Ejendomsskatter 28,5 29,6 30,6 31,6 29,5
- Vaegtafgift pa erhverv 3,5 3,6 3,7 3,7 3,6
- Qvrige indirekte skatter 15,7 17,6 18,2 18,0 18,1
Direkte skatter 653,7 640,5 715,9 646,0 670,2
- Kildeskatter" 435,1 442,9 461,5 454,2 4746
- Statsskat 150,6 156,4 165,7 162,8 169,9
- Bundskat 111,3 126,9 144,6 143,2 149,5
- Topskat 17,5 17,4 18,3 17,2 17,9
- Sundhedsbidrag 19,2 9,7 0,0 0,0 0,0
- Begraenset skattepligtige 2,6 2,4 2,7 2,5 25
- Kommuneskat i alt 236,9 239,2 248,2 246,5 257,7
- Ejendomsveerdiskat 14,2 14,5 14,6 14,9 15,1
- @vrige kildeskatter? 33,4 32,8 33,0 30,0 31,9
- Pensionsafkastbeskatning 32,2 13,8 63,2 22,5 18,1
- Selskabsskat 71,9 65,2 71,3 51,0 55,0
- Andre personlige skatter 8,2 8,2 8,2 9,0 9,4
- Medielicens 4,4 4,5 3,3 23 1,2
- Veegtafgifter fra husholdninger 7,7 7,8 7,5 7.4 7,4
- Arbejdsmarkedsbidrag 94,2 98,1 100,9 99,7 104,4
Obligatoriske bidrag til sociale ordninger® 11 11 0,9 11 11
Kapitalskatter 4,4 4,8 6,2 4,2 5,6
Told og importafgifter (EU-ordninger) 3,2 3,2 3,1 29 3,0
Samtlige skatter 1.010,6 1.010,1 1.089,7 1.007,1 1.042,1
BNP 21751 2.246,0 2.321,5 2.217,6 2.336,6
Samtlige skatter i pct. af BNP 46,5 45,0 46,9 45,4 44,6
1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2017-2018. For
2019-2021 benyttes en opgerelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.
2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.
3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.22

Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

Mia. kr. Pct.
December 2015 953,3 - - - - 2,7 - - - -
Maj 2016 951,2 - - - - 2,5 - - - -
August 2016 958,4 - - - - 2,6 - - - -
December 2016 957,17  989,3 - - - 2,9 3,4 - - -
Maj 2017 954,3  988,0 - - - 2,8 3,5 - - -
August 2017 9554 9828 - - - 3,0 2,9 - - -
December 2017 961,4 990,9 1.010,5 - - 3,7 3,1 2,0 - -
Maj 2018 9553  981,2 1.005,3 - - 3,1 2,7 2,5 - -
August 2018 959,2 979,9 1.008,0 - - 3Y5) 2,2 2,9 - -
December 2018 960,5 979,2 1.013,2 1.0459 - 3,6 1,9 3,5 3,2 -
August 2019 960,6 966,7 1.005,7 1.033,8 - 3,6 0,6 4,0 2,8 -
December 2019 960,6 966,1 1.006,3 1.035,9 1.073,4 3,6 0,6 4,2 2,9 3,6
Maj 2020 960,6 9657 1.008,8 997,6 1.042,7 3,6 0,5 45 -11 4,5

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.23

Indkomstoverfarsler

2017 2018 2019 2020 2021

Mia. kr.

A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 14,6 14,0 14,6 21,0 20,1
Kontanthjeelp” (ekskl. aktiverede) 23,5 24,0 24,4 28,8 30,0
Feriedagpenge 0,8 0,8 0,7 0,7 0,4
Fortidspension? 40,2 40,2 41,9 44,9 48,1
Ressourceforlgb 59 6,5 6,8 6,5 6,4
Efterlen 11,6 9,0 8,2 8,3 8,4
Revalideringsydelse 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6
Sygedagpenge 11,3 11,4 11,9 14,1 12,2
Barselsdagpenge 10,7 10,9 11,1 11,5 11,7
Boligydelse og boligsikring 14,6 14,8 15,1 15,5 15,6
Bgrnefamilieydelse 14,7 14,6 14,7 14,8 14,9
@vrige overfarsler® 23,3 21,9 22,0 24,1 25,1
SuU 20,6 20,7 20,7 20,4 20,9
Folkepension® 132,0 136,6 142,5 144,2 146,0
@vrige pensioner® 28,5 29,6 30,2 30,8 31,6
1 alt® 353,2 355,9 365,6 386,3 392,0
| alt ekskl. folkepension og @vrige 192,7 189,7 192,9 211,3 214,5

| alt ekskl. SU, folkepension og ovrige pensioner  172,1 168,9 172,2 190,9 193,5

1) Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser, herunder integrationsydelse.

2) Inkl. fertidspension 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 tillzeg og varmetilleg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.

5) Tjenestemandspensioner og delpension mv.

6) Indkomstoverfarslerne er opgjort ekskl. andre Iabende overfarsler til husholdninger som fx indekstillaeg, befor-
dring mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.24

Sken pa forskellige tidspunkter over centrale storrelser

Maj Aug. Dec. Aug. Dec. Maj
2018 2018 2018 2019 2019 2020
2018
BNP (realvaekst, pct.) 1,9 1,8 1,7 1,5 2,4 2,4
Bruttoledighed (1.000 personer) 109 108 108 108 108 108
Forbrugerpriser (aendring, pct.) 1,0 11 0,9 0,8 0,8 0,8
Betalingsbalance (mia. kr.) " 162 137 129 127 158 158
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -12 0 4 12 11 11
BNP i EU (realvaekst, pct.) 2,3 2,3 21 2,0 2,0 2,3
2019
BNP (realveekst, pct.) 1,7 1,8 1,7 1,7 2,0 2,4
Bruttoledighed (1.000 personer) 106 103 103 103 104 104
Forbrugerpriser (eendring, pct.) 1,6 1,6 1,5 1,0 0,8 0,8
Betalingsbalance (mia. kr.)" 160 139 128 141 178 182
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) -14 -8 -2 44 59 85
BNP i EU (realvaekst, pct.) 2,0 2,0 1,9 1,4 1,4 1,7
2020
BNP (realveekst, pct.) - - 1,6 1,6 1,5 -5,3
Bruttoledighed (1.000 personer) - - 99 101 105 146
Forbrugerpriser (aendring, pct.) - - 1,8 1,4 1,2 0,2
Betalingsbalance (mia. kr.)" - - 122 136 171 130
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - -3,0 10 -6 -160
BNP i EU (realvaekst, pct.) - - 1,8 1,6 1,4 -7.1
2021
BNP (realvaekst, pct.) - - - - 1,4 4,0
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - 108 138
Forbrugerpriser (aendring, pct.) - - - - 1,6 1,2
Betalingsbalance (mia. kr.) " - - - - 168 162
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - -5 -43
BNP i EU (realvaekst, pct.) - - - o 1,4 4.8
1) Angiver saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, IMF og egne beregninger.
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