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Forord

Det er nu seks maneder siden, det forste tilfaelde af coronavirus blev pavist i Danmark.

Meget er sket siden da. Vi har oplevet et stort dyk. En gkonomi sat pa pause. Men vi har
ogsa set begyndende tegn pa fremgang. | vores kamp mod coronasmitten og det gkonomi-
ske tilbageslag har vi taget greb i brug, som aldrig er pravet fgr. Og vi kan se, at det virker. Vi
er kommet langt med en gradvis og kontrolleret genabning af samfundet. For de fleste dan-
skere er hverdagen vendt tilbage. lkke uden corona, men pa trods af corona.

Der er ingen tvivl om, at 2020 vil skrive sig ind i historieb@gerne. Ikke kun for dystre tal af hid-
til usete dimensioner, men ogsa for det steerke sammenhold, som har veeret vores vej gen-
nem krisen. Vigtige beslutninger blev truffet hurtigt og i faellesskab. Vi speendte et sikkerheds-
net ud under danske lgnmodtagere og virksomheder, og i dag kan vi se, at Danmark er
blandt de lande, der ser ud til at klare sig bedst igennem coronakrisen.

Men det betyder ikke, at vi er ude af krisen. Det gkonomiske tilbageslag har ramt vores eks-
portmarkeder hardt, og vi har ikke set de fulde gkonomiske konsekvenser herhjemme endnu.
Usikkerheden er ekstraordineert stor.

Det stiller store krav til de beslutninger, vi skal treeffe nu. Genopretningen efter coronakrisen
skal veere gran, retfeerdig og ansvarlig. Vi har allerede fremlagt et forslag om tidlig pension
for dem med lange arbejdsliv bag sig. Og med forslaget til finansloven for 2021 ruster vi Dan-
mark til at imedega de udfordringer, som coronapandemien har bragt med sig. Samtidig styr-
ker vi det danske velfeerdssamfund og kampen for fremtidens klima, natur og miljg. Med
kloge investeringer og tiltag kan vi bade saette skub i den gkonomiske aktivitet og sikre, at
Danmark kommer styrket ud af krisen. Samtidig med at vi veerner om ansvarligheden og den
hgije tillid til dansk gkonomi.

e

Nicolai Wammen
Finansminister
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Kapitel 1

Sammenfatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Coronapandemien prager fortsat udviklingen i verdens lande. Virusset spreder sig sta-
dig, og der er hver dag mange nye smittetilfaelde. Verdensgkonomien er sat markant til-
bage, og dansk gkonomi er ogsa hardt maerket.

Danmark er imidlertid blandt de lande, der tidligt fik smittespredningen under kontrol,
og som kunne satte en gendbning af samfundet i gang. Det har iser gget aktiviteten i de
erhverv, der har vaeret mest pavirket af tilbageholdende forbrugeradfaerd og nedlukning.
De eksporterende erhverv star imidlertid over for svaere forhold pé eksportmarkederne.

Efter tilbagegang i BNP i 1. og 2. kvartal synes der igen at vaere fremgang i dansk gko-
nomi. Det er forventningen, at et skennet fald i BNP paé 4,5 pct. i ir vil blive aflgst af en
stigning pé 4,2 pct. naste ar. Faldet i BNP i ar deekker over en forventning om genopret-
ning fra og med 3. kvartal, jf. figur 1.1. Genopretningen hjalpes pé vej af omfattende sti-
mulusinitiativer, der allerede har rundet 76 mia. kr., og med finanslovforslaget laegges
der op til en ekspansiv finanspolitik.

Skennene for BNP er opjusteret siden maj, hvilket hovedsageligt afspejler nye politikbe-
slutninger, der vil gge eftersporgslen og beskeftigelsen. Der er dog stor usikkerhed knyt-
tet til det forventede forlgb for dansk gkonomi, der blandt andet bygger p4, at genopret-
ningen fortsaetter uhindret, og at udviklingen i udlandet ikke forveerres yderligere.

Genopretning pa vej

BNP, mia. kr. BNP, mia. kr.
600 600
550 550

500 //\V 500
450 /\/_A/FJ\A/\\/f/\/—// 450
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Anm.: Figuren viser et stiliseret kvartalsforlgb baseret pa de skennede arsniveauer for BNP.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Usikkerheden knytter sig iseer til coronapandemiens videre forlgb. P4 det seneste er der
sket en opblussen i antallet af smittetilfeelde i flere lande. Det kan fore til 2endringer i ad-
faerd, blandt andet mere tilbageholdenhed med forbrug og investeringer. Selvom genop-
retningen synes godt pa vej herhjemme, vil en forvaerret udvikling i den globale gkonomi
smitte af pd de danske eksportudsigter. Samtidig er en raekke underliggende risici fortsat
til stede. Det gelder blandt andet fortsatte handelsspaendinger mellem USA og Kina.

Tegn pa fremgang i den indenlandske gkonomi

En raekke indikatorer for gkonomisk aktivitet peger pa, at der igen er fremgang i dansk
gkonomi. Det kommer efter et forste halvér, hvor gkonomien ifglge forelgbige oplysnin-
ger fra Danmarks Statistik dykkede med 9,2 pct.

Det dybe dyk i aktiviteten, som iseer fandt sted i marts og april, indebaerer imidlertid, at
der er lang vej til en fuld genopretning. Genopretningen kan kun forventes at ske grad-
vist, i takt med at tilliden vender helt tilbage, og forbrugs- og produktionsmenstre gen-
optages eller omstilles til en ny virkelighed. Samtidig er det afgerende, at udviklingen i
udlandet ikke forvaerres i en grad, sé det far alvorlige konsekvenser for dansk gkonomi.

Det er forventningen, at genopretningen iser vil blive béret af det private forbrug, mens
eksporten og de private investeringer ventes at bidrage markant negativt til vaeksten i
BNP i ir og kun give et mindre bidrag til veeksten naeste &r. Derved adskiller udviklingen
sig fra genopretningen efter finanskrisen, hvor fremgangen iseer var drevet af eksporten,
mens det private forbrug forblev underdrejet i flere ar, jf. figur 1.2.

Genopretningen bzaeres isar af privatforbrug

Bidrag til BNP-vaekst, pct.-point Bidrag til BNP-vaekst, pct.-point
6 6
4 4

2 .
: .

2 - 2
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= Eksport Private investeringer = Privatforbrug Offentlig efterspargsel

Anm.: De viste bidrag til BNP-veekst er korrigeret for importindhold.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forventningen om, at iseer privatforbruget vil komme til at drive genopretningen, skal
ses i lyset af, at der allerede er tegn pa fremgang. Omfanget af korttransaktioner og tal
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Kapitel 1 Sammenfatning

for detailomsaetningen viser saledes et stigende privatforbrug siden foraret. Selvom for-
brugertilliden fortsat er negativ, er omfanget af korttransaktioner teet pa sidste ars ni-

veau, jf. figur 1.3.

En del af stigningen i privatforbruget skal dog ses i ssmmenhang med indhentning af
udsat forbrug. Det geelder fx indkeb af tgj, som siden foréret er steget forholdsvis meget.
Samtidig daekker den seneste tids positive udvikling i forskellige forbrugsindikatorer i et
vist omfang over stigende brug af betalingskort frem for kontanter. Hertil kommer, at
forbruget i sommermaéanederne er blevet pavirket af, at mange danskere har holdt ferie
herhjemme. Den starre kabelyst giver ogsa grundlag for at antage, at muligheden for ud-
betaling af tre ugers indefrosne feriepenge senere pé aret vil lofte forbruget yderligere.

Forbrug taet pa sidste ars niveau malt ved korttransaktioner

Indeks (samme ugedag i 2019=100) Indeks (samme ugedag i 2019=100)
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Anm.: Figuren viser syvdages glidende gennemsnit af faktiske transaktioner. Opggrelsen er baseret pa transaktio-
ner foretaget bade i danske og udenlandske butikker med betalingskort og MobilePay for omkring 1 mio. dan-
ske Danske Bank-kunder med aktive konti. Oplysningerne er ikke ngdvendigvis fuldt repraesentative for den
danske befolkning. Forbruget er ekskl. kontantbetalinger og kontooverfarsler, hvilket vil sige, at mange faste
udgifter til blandt andet bolig typisk ikke er inkluderet. Figuren viser korttransaktioner som indeksveerdi i for-
hold til samme ugedag éaret far for at korrigere for almindelige forskelle i forbruget hen over ugen. Der er ikke
justeret for prisudvikling. Helligdages placering giver anledning til vaesentlige udsving i indekset og indgar der-
for ikke i figuren.

Kilde: Danske Bank Spending Monitor.

Ogsa pa boligmarkedet er der positive tegn pa, at salget har rettet sig efter tilbagegang i
marts og april. Boligmarkedet er normalt ret konjunkturfelsomt og reagerer hurtigt pa
stemningsskift. Nar boligmarkedet hurtigt har normaliseret sig igen, skal det ogsa ses i
sammenhang med udsigten til fortsat lave renter. Samtidig var boligpriserne forholds-
vis balancerede forud for tilbageslaget, hvor der ikke var tegn pa fx uholdbar geeldssaet-
ning som under hgjkonjunkturen i 2005-2007.

P& den baggrund vurderes det, at boligpriserne kun vil falde lidt i &r. Med gron boligaf-
tale (maj 2020) er der desuden afsat 30 mia. kr. til Landsbyggefonden til renovering i
den almene boligsektor frem mod 2026. En del af belgbet kommer til anvendelse i 2020
og 2021 og vil bidrage til at understatte boliginvesteringerne.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Fremgangen i den indenlandske efterspargsel er sket i takt med genabningen af gkono-
mien og er hjulpet pa vej af de forskellige hjelpepakker og kompensationsordninger, der
har bidraget til at opretholde indkomster og produktionskapacitet.

Hertil kommer andre politiske beslutninger, der vil styrke efterspogrgslen. Ud over udbe-
taling af tre ugers indefrosne feriepenge og gron boligaftale drejer det sig blandt andet
om investeringer afledt af klimaaftale for energi og industri (juni 2020) og det skattefri
engangstilskud pa 1.000 kr. til alle ydelsesmodtagere, der kommer til udbetaling i efter-
aret.

Den indenlandske eftersporgsel styrkes ogsa af gget offentlig eftersporgsel i form af of-
fentligt forbrug og offentlige investeringer, jf. afsnit 1.2. Samlet set indebaerer den gko-
nomiske politik, at det private forbrug i ar falder mindre end ellers, og at en del af faldet
i det private forbrug modsvares af storre offentligt forbrug. Det deemper nedgangen i
den samlede efterspargsel og understgtter genopretningen.

Eksporten pavirket af mere dystre udlandsudsigter

Mange lande er blevet hardere ramt af coronapandemien end Danmark. Det gaelder
blandt andet de sydeuropeiske lande, der bade har oplevet et veerre smitteforlgb og er
mere afhaengige af turistindteegter. I lobet af fordret og forsommeren har de internatio-
nale organisationer ad flere omgange nedjusteret forventningerne til verdensgkono-
mien.

De dystre udsigter er blevet understreget af historisk store fald i BNP i iseer 2. kvartal i
mange lande. De fleste lande har haft et fald pa mere end 10 pct. i forste halvar, og for de
hérdest ramte lande har nedgangen i BNP varet over 20 pct., jf. figur 1.4.

Stort dyk i BNP i iszer 2. kvartal i mange lande
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Tilbagegangen i udlandet pavirker eftersporgslen fra eksportmarkederne. Begraensnin-
ger pé rejsemuligheder og andre restriktioner afledt af coronapandemien pavirker ogsé
nogle af eksporterhvervene fx ved at begreense mulighederne for nye salgsfremstad eller
for at udfere service i andre lande.

Udviklingen har fort til et stort fald i eksporten, om end der er forskel pa brancher. Sale-
des har medicinalindustrien klaret sig forholdsvist uskadt igennem farste halvar, jf. fi-
gur1.5.

Eksporten ligger under sidste ars niveau, men medicinalindustrien har klaret sig paent

Indeks (2019=100) Indeks (2019=100)
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120 120
110 AN Y
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W

70 - T T T " 70
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——Medicinalprodukter mv. @vrig vareeksport

Anm.: Figuren viser vareeksport ekskl. fly, skibe, breendsel mv. Medicinalprodukter mv. omfatter kemikalier og kemi-
ske produkter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eksporten har rettet sig lidt i de seneste méneder, men virksomheder med stort salg til
udlandet har generelt stadig et forholdsvis pessimistisk syn pa eksportudsigterne i den
kommende tid. Det kan blandt andet afspejle en bekymring for, at manglende nye ek-
sportordrer med forsinkelse vil sl& ud i eksporten. Eksportordrebeholdningen vurderes
séledes mere negativt end for krisen, men dog ikke i samme grad, som det var tilfeeldet
under finanskrisen.

Samtidig er det forventningen, at der igen vil vaere fremgang i mange lande fra og med 3.
kvartal — pad samme made som den kinesiske gkonomi allerede gik frem i 2. kvartal.
Genopretningen i mange lande understottes endvidere af omfattende hjalpeprogram-
mer samt finans- og pengepolitiske lempelser, jf. kapitel 7. 1 EU er der oprettet en fond
(Next Generation EU) pa 750 mia. euro til faelles genopretning i medlemslandene efter
det hardeste skonomiske tilbageslag siden 2. Verdenskrig. Det er med til at understatte
forventningen om, at der vil ske et vist opsving i eksporten, sa den kommer til at bidrage
positivt til vaeksten i 2021.

@konomisk Redeggrelse - August 2020
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Kapitel 1 Sammenfatning

Fleksibelt arbejdsmarked understatter genopretningen

Arbejdsmarkedet er kraftigt pavirket af aktivitetsfaldet i dansk gkonomi tidligere p&
aret. Saledes faldt beskeeftigelsen for lanmodtagere brat i perioden februar-juni med
omkring 74.000 personer, og ledigheden steg i samme periode med omtrent 51.000 per-
soner. Udviklingen deekker over en lille bedring pa arbejdsmarkedet pé det seneste, jf.
figur 1.6 og 1.7.

Lenmodtagere Registrerede ledige

1.000 Ignmodtagere 1.000 Iznmodtagere 1.000 ledige 1.000 ledige
2.850 2.850 350 350
2.800 A 2.800 300 300
2.750 / \L 2.750 250 250
2700 2\ / 2.700 200 200
2650 \ / 2650 150 i N p— 150

2.600 \\\A\ // Y00 - \// \-"\__I 100
2.550 N 2.550 50

2.500

50

2.500 0

— T T T T T — 7 — — — 1 0
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lonkompensationsordningen har varet med til at begraense tilbagegangen pa arbejds-
markedet, der ikke har reageret i samme grad, som faldet i BNP umiddelbart ville tilsige.
Ordningen har siledes bidraget til genopretningen dels ved at holde hdnden under ind-
komsterne for lanmodtagere omfattet af ordningen og dels ved at give dem mulighed for
at vende hurtigt tilbage til job.

Da krisen i foréret var pa sit hgjeste, var omtrent 250.000 personer sendt hjem med lon-
kompensation fra staten. Siden har mange forladt ordningen, hvilket sammen med en
stabilisering i ledigheden og mange nye jobopslag tyder pa, at mange faktisk er vendt til-
bage i job.

Mere hgjfrekvente data viser, at der har veeret en bedring pa arbejdsmarkedet siden
midten af april. Dagsobservationer for ledigheden er fladet ud, og ind i august har ten-
densen veret nedadgdende. Samtidig er der tegn p4, at virksomhederne igen har mod pa
at ansette nye medarbejdere. Antallet af nye jobopslag var stort set normaliseret i juni
efter et kraftigt dyk i foraret, jf. figur 1.8.
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Kapitel 1 Sammenfatning

Virksomhederne har igen mod pa at ansatte

1.000 nyopslaede stillinger 1.000 nyopslaede stillinger
40 40

30 30

20‘\/”\’\/\\ PN Y N

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

Anm.: Figuren viser nyopslaede stilinger i Jobnet. Egen saesonkorrektion.
Kilde: Jobindsats og egne beregninger.

Indretningen af det danske arbejdsmarked er generelt kendetegnet ved en hgj grad af
fleksibilitet, hvor der er store bevaegelser mellem job og fra og til beskeftigelse, herun-
der i forbindelse med ledighed. Dynamikken pa arbejdsmarkedet er vigtig for, at ar-
bejdskraft tilgér virksomheder i fremgang, og indebeerer tillige en udskiftning i de le-
dige, s de generelt ikke fastholdes i ledighed i leengere perioder.

Erfaringen fra tidligere perioder med tilbageslag er, at der ogsé i disse perioder finder et
stort antal anszttelser sted, selvom de gkonomiske udsigter er forringede. Det var fx til-
feeldet under finanskrisen, hvor der var omtrent 60.000 personer, som hver mined kom
ijob efter kortere eller l&engere tid uden beskeeftigelse, jf. figur 1.9.

Under coronakrisen har der ogsé lebende veret ledige, der er kommet i beskeftigelse.
Det gaelder for 55 pct. af de personer, som har afmeldt sig som ledige fra Jobnet siden 9.
marts. @vrige afmeldte ledige kan fx vaere startet pa en uddannelse, gaet pa barselsorlov,
efterlon og pension eller have meldt sig syge. Til sammenligning kom i gennemsnit 46
pct. af de afmeldte ledige i beskeeftigelse i arene 2015-2019.

Dynamik modvirker, at gkonomiske tilbageslag setter sig varige spor pa det danske ar-
bejdsmarked. Fortsat mange nye jobabninger og nyansattelser understotter desuden en
efterfolgende genopretning ved at give tillid til, at ledige kan komme i job igen. Her star
Danmark i international sammenligning godt i kraft af et fleksibelt arbejdsmarked og en
udstrakt indsats for at hjaelpe ledige i job.

Med aftale om styrket opkvalificering (juni 2020) er der eksempelvis afsat midler frem
til 2023, der skal sikre ledige et uddannelseslaft, herunder i forhold til kompetencer, der
kan understotte den gronne omstilling. Herudover er der aftalt en sarlig indsats rettet
mod personer, der har mistet deres job under coronakrisen. Indsatsen indebzerer blandt

@konomisk Redeggrelse - August 2020
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Kapitel 1 Sammenfatning

andet, at forsikrede ledige fra 1. august 2020 og i 2021 far ret til at pabegynde en er-
hvervsuddannelse med 110 procent af deres hidtidige dagpengesats, hvis uddannelsen er
inden for et omrade, hvor der er behov for arbejdskraft.

Stor dynamik pa arbejdsmarkedet

1.000 personer 1.000 personer
80 80
40 - — 40

20 |

20
/Endring i beskaeftigelsen

-20

Beskeeftigede der treeder ud af arbejdsstyrken i
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Anm.: Figuren viser strammene ind og ud af beskaeftigelse. Hvis en person har en kortere periode mellem to job
uden beskaeftigelse, indgar dette som bevaegelse henholdsvis ud og ind af beskzeftigelse. Personer, der skif-
ter direkte fra et job til et andet, indgar ikke i figuren. Opgerelsen er behaeftet med usikkerhed, blandt andet i
forhold til hvornar bevaegelserne registreres.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samlet er det vurderingen, at indretningen af det danske arbejdsmarked og de gennem-
forte skonomisk-politiske tiltag vil begraense faldet i beskeeftigelsen i ar. I en internatio-
nal sammenligning er det saledes vurderingen, at det danske arbejdsmarked bliver ramt
mindre hardt i ar i forhold til en raekke andre lande, jf. figur 1.10.

De omfattende stimulusinitiativer og den ekspansive finanspolitik vil bidrage til yderli-
gere fremgang i beskeftigelsen naeste ar. Afgorende for fremgang i beskaftigelsen er
endvidere en bedring i udlandet, der vil have betydning for beskeeftigelsen i eksporter-
hvervene.

Desuden understotter et fleksibelt arbejdsmarked, at beskeeftigelsen vil stige, efterhén-
den som genopretningen slar igennem pa arbejdsmarkedet. Normalt reagerer arbejds-
markedet med en vis forsinkelse. P4 den baggrund ventes et fald i beskeeftigelsen pa
50.000 personer i r at blive aflgst af en stigning pa 17.000 personer naeste ar malt pa
arsgennemsnit. Det daekker over storre bevaegelser i labet af &ret. Den forholdsvis mode-
rate fremgang fra 2020 til 2021 mélt pd arsniveauerne afspejler saledes en forventet
stigning i den private beskaftigelse pd omkring 55.000 personer fra slutningen af 2020
og frem til slutningen af 2021.
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Fald i beskaeftigelsen er begraenset i forhold til andre lande

Forventet fald i beskaeftigelsen i 2020, pct. Forventet fald i beskaeftigelsen i 2020, pct.
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Anm.: Eget skegn for Danmark. OECD skgn for andre lande er fra single-hit scenariet. OECD skgnner et fald i be-
skeeftigelsen pa 2,4 pct. for Danmark. Personer omfattet af lankompensation teelles som beskeeftigede i Dan-
mark. Beskeeftigelsestallet for andre lande kan i varierende grad veere pavirket af lignende ordninger.

Kilde: OECD Economic Outlook No. 107 (juni 2020) og egne beregninger.

Fremgangen i beskaftigelsen afspejles ogsa i ledigheden, som forventes at falde fra 4.
kvartal i &r og frem. I labet af 2021 ventes ledigheden at falde med 34.000 personer til
127.000 personer i slutningen af aret, jf. figur 1.11.

Genopretningen vil efterhanden fore til fald i ledigheden
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Anm.: Figuren viser et stiliseret kvartalsforlgb for bruttoledigheden baseret pa den skennede arsudvikling.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Stor usikkerhed om udviklingen

Coronapandemien har medfert enorm usikkerhed og en generelt svaekket tillid til den
okonomiske udvikling. Usikkerheden steg betragteligt i marts, da det blev klart, at ud-
bruddet af coronavirus ville udvikle sig til en pandemi. Det forte blandt andet til store
kursfald pa de finansielle markeder. Siden er der faldet lidt mere ro p&, men usikkerhe-
den er fortsat pa et forhgjet niveau og vil formentlig vedblive med at veere det, indtil der
er en effektiv vaccine eller effektive behandlingsmuligheder mod coronavirus.

I prognosen er det lagt til grund, at der vil ske en gradvis genopretning sével herhjemme
som i udlandet. Pa det seneste er der sket en opblussen i antallet af smittetilfeelde i flere
lande, ogsa herhjemme. Det kan potentielt fore til eendringer i adfzerd hos privatperso-
ner og virksomheder, hvilket blandt andet kan give sig udslag i sterre tilbageholdenhed
med forbrug og investeringer.

OECD har i et sdkaldt double-hit scenarie, der er baseret p4, at en raekke inddeemnings-
tiltag ma genindferes rundt omkring i verden, vurderet, at veeksten i den globale gko-
nomi i det tilfzlde falder fra -6,0 pct. til -7,6 pct. i 2020.

Leaegges OECD’s double-hit scenarie til grund for udviklingen i udlandet, fas ogsé et mere
negativt forlgb i Danmark. Det skennede fald i BNP i 2020 gges fra 4,5 pct. til 5,8 pct.
Samtidig fas et forlgb, hvor niveauet for BNP i 2021 kommer til at ligge veesentligt la-

vere, jf. figur 1.12.

Alternativt scenarie for dansk BNP baseret pa OECD’s double-hit scenarie
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Anm.: | det alternative scenarie anvendes OECD’s double-hit scenarie som grundlag for udlandsforudsaetninger. Det
alternative forlgb er beregnet som en marginaleendring i ADAM af eksportmarkedsefterspergslen pa bag-
grund af de alternative forudszetninger om udlandsvaeksten. Endvidere antages en tilsvarende aendring i
veekstraten i de erhvervsmaessige investeringer og lagerinvesteringerne, som passer med den historiske
sammenhaeng med eksportmarkedsefterspargslen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Coronapandemien har samtidig overskygget en rackke andre negative risici, der allerede
inden krisen betgd stor usikkerhed. Det gelder fx handelsspeendinger mellem USA og
iseer Kina samt det fortsat uafklarede forhold mellem Storbritannien og EU efter brexit.
Disse usikkerhedsmomenter er ikke blevet mindre og kan fore til en mere negativ udvik-
ling i verdensgkonomien, som i givet fald ogsa vil pavirke den danske gkonomi.

Pandemien har imidlertid ikke skabt et konjunkturtilbageslag pa samme méde som fx en
finanskrise, hvor behovet for genopretning af gkonomiske ubalancer i den private sektor
sammen med svakket tillid og lave forventninger kan holde den gkonomiske udvikling
tilbage over en leengere periode. I den aktuelle situation vil der séledes veere mulighed
for en forholdsvis hurtig genopretning, hvis fx effektfulde behandlingsmuligheder udvik-
les, og tiltroen til den gkonomiske udvikling p& den baggrund hurtigt styrkes.

Dansk gkonomi var i en god konjunktursituation fer krisen uden tegn pa vaesentlige
ubalancer, herunder pa arbejdsmarkedet og boligmarkedet. Samtidig understgatter en
reekke gkonomisk-politiske initiativer muligheden for en hurtig genopretning, hvor gko-
nonien i lgbet af kort tid vender tilbage til normalt niveau. Et mere positivt forlgb er sa-
ledes ogsé en mulighed.

Prognosegrundlaget og a&ndringer siden sidst

Prognosen er baseret pa nationalregnskabet, der foreligger frem til 1. kvartal 2020, samt en reekke indikato-
rer for den gkonomiske udvikling, der for de mest hejfrekvente raekker ind i august.

Siden vurderingen i maj er der kommet nye tal for aktivitet og beskeftigelse, der giver et bedre grundlag for
at vurdere storrelsen af tilbageslaget i gkonomien i 1. og 2. kvartal, samt indikationer af, at gkonomien igen
er i fremgang. Prognosen hviler endvidere pé nye politikbeslutninger, der kan styrke eftersporgslen.

Skennene for privatforbrug og offentlig efterspargsel er opjusteret i begge prognoseér, mens skonnet for ek-
sporten i 2020 er nedjusteret som folge af en mere negativ vurdering af udviklingen i udlandet. Samlet set
vurderes faldet i BNP herhjemme at blive mindre i ar end skennet i maj, og vaeksten neeste &r vurderes at
blive lidt storre. Vurderingen dekker over, at dansk gkonomi fortsat vil befinde sig under et normalt produk-
tionsniveau i 2021.

Vurderingen er behaftet med ekstraordiner stor usikkerhed, og risici vurderes primart at veere i nedadgé-
ende retning. Det gaelder iser for udviklingen i udlandet.

1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

I den aktuelle situation er det et centralt sigte, at den skonomiske politik bidrager til at
oge aktiviteten i dansk gkonomi og understotte ny fremgang.

Med regeringens finanslovforslag for 2021 tilrettelaegges finanspolitikken derfor ekspan-
sivt inden for budgetlovens underskudsgraense. Malt ved den strukturelle saldo er der
for 2021 tale om en samlet lempelse pa ca. 21 mia. kr. svarende til 0,9 pct. af BNP sam-
menlignet med forudsatningerne i @konomisk Redegorelse, maj 2020, jf. figur 1.13.
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Strukturel saldo i 2021 afspejler ekspansion af finanspolitikken
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0,6 0,6
04 — 04
02 ——— 0,2

Lempelse understatter
genopretning af aktiviteten

0,0

0,0

-0,2

-0,2

0,4

Budgetlovens underskudsgraense v U

0,6 r T 0,6
Maj 2020 August 2020

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den ekspansive finanspolitik er bide mulig og ansvarlig. Det skal ses i lyset af, at lem-
pelserne er midlertidige, og at dansk gkonomi havde et steerkt fundament for coronap-
andemien med holdbare offentlige finanser, lav offentlig geeld og hgj troveerdighed.
Samtidigt var der udsigt til overskud pa de offentlige finanser i de naermeste kommende
ar.

Den aktuelle vurdering inkluderer bade virkningen af den raekke af stimulustiltag, der er
gennemfort siden maj-prognosen, og regeringens finanslovforslag for 2021. Finanspoli-
tikken bidrager sdledes ogsa veasentligt til en kraftigere genopretning af aktivitet og be-
skeeftigelse end tidligere forudsat.

De centrale skon for de offentlige finanser er opsummeret i tabel 1.1. I 2020 indebeerer
coronakrisen en exceptionel omstendighed, som gor, at de normale graenser i EU’s bud-
getregler og den danske budgetlov kan fraviges. Det indebeerer blandt andet, at Stabili-
tets- og Vaekstpagtens granse for det faktiske offentlige underskud pé 3 pct. af BNP kan
fraviges. Med afset i de aktuelle konjunkturudsigter mv. vurderes der ikke at veere tale
om tilsvarende exceptionelle omstandigheder i 2021 for Danmarks vedkommende, jf.
kapitel 8. Udgangspunktet for tilretteleeggelsen af finanspolitikken for 2021 er dermed,
at den tilrettelaegges inden for budgetlovens og EU-reglernes normale rammer.

Regeringen fremleegger sammen med augustvurderingen sit finanslovforslag for 2021,
hvor der afsattes midler til at genoprette dansk gkonomi og sikre en effektiv handtering
af sundhedsudfordringer. Samtidigt afsaettes der midler til at lofte velfeerden, styrke
trygheden og tilliden, prioritere klimaet og miljget samt forbedre rammevilkarene for
erhvervslivet mv. Med afsat i gkonomiaftalerne for kommuner og regioner i 2021 og fi-
nanslovforslaget skonnes den offentlige forbrugsvaekst at udgere 0,6 pct. til naeste ar.
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Tabel 1.1

Centrale skon vedrerende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2019 2020 2021

Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 0,6 -0,4%4 -0,5
Faktisk saldo, pct. af BNP 3,8 -3,9 -2,4
@MU-geeld, pct. af BNP 33,3 46,3 41,9
Offentlig forbrugsvaekst™ 0,0 2,2 0,6
Flerérig finanseffekt, pct. af BNP? -0,1 2,6 2,2
Flerarig finanseffekt ekskl. ekstraordinaere COVID-19 tiltag, pct. af BNP? -0,1 1,0 1,8
Outputgab, pct.? 0,3 =31 -11
Beskaeftigelsesgab, pct.?) 0,8 -11 -1,0
1) Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden inkl. afskrivninger. Den skennede offentlige forbrugsvaekst
er beregningsteknisk forudsat ens ved hhv. input- og outputmetoden.
2) Beregnet mal for, hvordan aendringer i finans- og strukturpolitikken siden 2019 pavirker kapacitetspresset i

dansk gkonomi (malt ved outputgabet). Finanseffekten i 2019 er opgjort som den ét-arige finanseffekt, malt i
forhold til 2018.

3) 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.

4) 12020 er der gennemfart en reekke starre tiltag direkte relateret til inddaemning og afb@dning af coronapande-
mien, som vurderes at have karakter af engangsforhold. Hvis der illustrativt ikke korrigeres for COVID-19 en-
gangsforhold, dvs. hvis den strukturelle saldo opgeres inkl. COVID-19 engangsforhold skennes den til -2,3
pct. af BNP i 2020, jf. ogsa kapitel 8.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Parallelt med finanslovforslaget for 2021 og den opdaterede konjunkturprognose frem-
leegger regeringen desuden DK2025 — En gron, retfeerdig og ansvarlig genopretning af
dansk ekonomi, som fastlaegger de overordnede rammer for finanspolitikken frem mod
2025 inkl. en opdateret mellemfristet fremskrivning af dansk gkonomi.

Heri indgéar et uzendret mél om strukturel balance i 2025, som blandt andet indebaerer,
at varige tiltag fortsat finansieres inden for ansvarlige rammer. Malet om strukturel ba-
lance i 2025 bidrager til en god indflyvning til de efterfelgende ar med demografisk
modvind, hvor stor drgange blandt andet erstattes af smé argange pa arbejdsmarkedet.
Samtidigt bidrager malet om strukturel balance til, at den offentlige GMU-geeld — som er
forgget i forbindelse med coronakrisen — holder god afstand til EU-graensen pé 60 pct.
af BNP.

Frem mod 2025 tilrettelaegges finanspolitikken ud fra en justeret saldoprofil, som un-
derstotter genopretningen af den gkonomiske aktivitet ogsé i de kommende &r. Rammen
indeholder en hgjest mulig offentlig forbrugsveekst, der i alle ar overstiger vacksten i det
demografisk traek. Samtidig er der i 2025-rammen prioriteret et lgft af rammen til of-
fentlige investeringer, ligesom der er afsat en reserve til nye stimulustiltag.

2025-rammen og den tilhgrende mellemfristede fremskrivning i DK2025 - En gren, ret-
feerdig og ansvarlig genopretning af dansk ekonomi danner grundlag for de fremsatte
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lovforslag om justerede udgiftslofter for 2021-2023 samt de foreslédede udgiftslofter for
det nye fjerde loftsir 2024.

Ekspansiv finanspolitik understgtter genopretning af dansk
gkonomi

Det gkonomiske tilbageslag som folge af coronapandemien tilsiger — ligesom det var til-
feeldet under finanskrisen — at den gkonomiske politik bar virke stimulerende for at un-
derstatte veekst og beskeftigelse i gkonomien. Den ekspansive finanspolitik er saledes
afstemt med den aktuelle gkonomiske situation. Det er i trdd med, at stabiliseringspoli-
tikken ber virke symmetrisk hen over lav- og hgjkonjunkturer, s den medvirker til at
deempe udsving i gkonomien, jf. figur 1.14 og 1.15.

Fald i skonomisk aktivitet.... ... tilsiger mere ekspansiv finanspolitik
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Anm.: Figur 1.14 viser beskeeftigelsesgabet.
Kilde: @konomisk Redegarelse, december 2019 til august 2020 og egne beregninger.

Siden udbruddet af coronapandemien er der dels gennemfort omfattende midlertidige
hjelpepakker og dels en reekke ekspansive finanspolitiske tiltag for at stimulere dansk
gkonomi. Senest er der umiddelbart for sommerferien blandt andet indgéet en klimaaf-
tale for energi og industri mv. og aftalt udbetaling af tre ugers indefrosne feriepenge.

Med de midlertidige hjelpepakker og stimuli-tiltagene er der samlet set tale om en stor
finanspolitisk understottelse af gkonomien set i historisk perspektiv, jf. boks 1.2. Bidra-
get fra den planlagte ekspansive finanspolitik i de aktuelle ar er i samme starrelsesorden
som virkningen af finanspolitikken i rene efter finanskrisen i 2008. Den ekspansive fi-
nanspolitik efter finanskrisen var dog ikke kun udtryk for en planlagt finanspolitisk sti-
mulus, men afspejler, at de offentlige forbrugsudgifter steg mere end planlagt, hvilket
navnlig skyldtes budgetoverskridelser i kommuner og regioner.
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Gennemfeorte tiltag i 2020-2021 bidrager markant til aktiviteten

Regeringen og Folketinget har siden udbruddet af COVID-19 gennemfort en raekke ekspansive finanspoliti-
ske tiltag med virkning for bade 2020 og 2021. Den forte politik deekker dels over generelle finanspolitiske
tiltag, blandt andet i form af gget offentligt forbrug og offentlige investeringer. Samtidig styrkes aktiviteten af
udbetalingen af feriepenge, der forudseattes at svare til ca. 39 mia. kr. efter skat (2020-niveau), samt agede
private investeringer fra Landsbyggefonden og klimaaftalen. De naevnte stimulustiltag med virkning i 2020
og 2021 skennes samlet set at oge efterspoargslen med knap 2 pct. af BNP i 2021, jf. figur a.

Hertil kommer virkningen af de ekstraordinzre kompensationsordninger, som bidrager til at holde handen
under virksomheder og arbejdspladser under COVID-19 pandemien. Udbetalingerne under ordningerne sker
primeert i 2020, men i kraft af, at de holder hadnden under virksomheder og arbejdspladser, skonnes de isole-
ret set at have afledte virkninger, der understgtter BNP med ca. 0,5 pct. af BNP i 2021. Samlet set bidrager
den forte politik saledes til at styrke eftersporgslen med 2,4 pct. af BNP i 2021, hvilket er medvirkende til, at
der skonnes et negativt outputgab pa ca. 1 pct. af BNP i 2021, jf. figur b.

Den tilrettelagte finanspolitik politik indebeerer en markant understottelse af skonomien ogsa i et historisk
perspektiv. Den gkonomiske stimulans for 2020 og 2021 er i samme storrelsesorden som virkningen af den
ekspansive finanspolitik i kelvandet p& den globale finanskrise i 2008. Virkningen af den realiserede finans-
politik i 2009-2010 er dog til dels drevet af udgiftsskred, der ikke var tilsigtet pa forh&nd.

De ekspansive finanspolitiske tiltag i forbindelse med COVID-19 og den globale finanskrise er flere gange
storre end virkningen af de tiltag, der blev tilrettelagt for at sette gang i gkonomien i 1993-1994, hvor den
realiserede finanspolitik skennes at have gget aktiviteten med ca. 0,4 pct. af BNP i 1994. Aktivitetsvirkningen
11993-1994 blev mindre end planlagt, blandt andet fordi den planlagte vaekst i de offentlige investeringer vi-
ste sig vanskelig at realisere. At den finanspolitiske stimulus er storre i den aktuelle situation skal ogsé ses i
sammenhang med et storre forventet outputgab.

Figur a Figur b

Finanspolitikkens virkning pa BNP Outputgab
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Anm.: Aktivitetsvirkningen er malt som den flerarige virkning pa BNP i ar 2. Virkningen er opgjort ekskl. virkningen
fra strukturreformer pa kapacitetspresset og afspejler dermed alene efterspargselsvirkningen af den ferte fi-
nanspolitik. | figur a kan ca. 0,5 pct. af BNP af virkningen i 2009-2010 tilskrives udbetalingen af midler fra den
Seerlige Pensionsordning for ca. 34 mia. kr. efter skat (2020-niveau).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Genopretningsfond i EU understgtter europaeisk gkonomi

EU’s stats- og regeringschefer har i lyset af coronakrisen — i forbindelse med aftalen om
EU-budgettet for 2021-2027 — besluttet en genopretningsfond pé 750 mia. euro (2018-
priser), der skal hjelpe medlemslandene med den gkonomiske genopretning efter kri-
sen, jf. boks 1.3.

Boks 1.3

EU enige om en genopretningsfond pa 750 mia. euro

EU’s stats- og regeringschefer indgik d. 21. juli 2020 en aftale om en omfattende pakke, der bdde indeholder
en ny flerdrig finansiel ramme (MFF) for perioden 2021-2027 pa 1.074,3 mia. euro og en genopretningsfond
pa 750 mia. euro til at understotte de europziske gkonomier som folge af coronakrisen.

EU-kommissionen har fiet bemyndigelse til at finansiere genopretningsfonden gennem optagelse af feelles
EU-lan pa de finansielle markeder via et genopretningsinstrument (Next Generation EU). De optagne lan
skal tilbagebetales senest i 2058. Af de samlede fondsmidler pa 750 mia. euro udmentes 390 mia. euro som
direkte stotte under en rackke EU-programmer, mens de resterende 360 mia. euro stilles til rddighed som 1&n
til EU-landene.

Storstedelen af genopretningsfondens midler (ca. 9o pct.) allokeres under den sakaldte genopretningsfacili-
tet (Recovery- and Resilience Facility). De samlet set 672,5 mia. euro fra genopretningsfaciliteten — hvoraf
360 mia. euro er 1an og 312,5 mia. euro er tilskud — skal tilkendes i perioden 2021 til 2023. De resterende
midler allokeres til gvrige EU-programmer, herunder ReactEU, Horizon Europe, InvestEU, Landdistrikts-
stotteprogrammet, Just Transition Fund og RescEU.

Kilde: EU-Kommissionen.

Hovedparten (ca. 90 pct.) af midlerne fra EU’s genopretningsfond vil blive kanaliseret
imod at understgtte investeringer, reformer samt den grenne og digitale omstilling i de
enkelte EU-lande, herunder saerligt lande, som er hardt ramt af coronakrisen.

Eksporten til andre EU-lande spiller en vigtig rolle for dansk gkonomi. Mens traditio-
nelle nationale finanspolitiske tiltag har mulighed for at pavirke den indenlandske efter-
sporgsel i Danmark, har EU’s genopretningsfond sammen med de gvrige EU-landes na-
tionale gkonomiske politikker potentiale for at understatte genopretningen af dansk
okonomi via bedre eksportmuligheder og heraf afledte investeringer.

Faktisk saldo og geeld

De offentlige finanser i 2020 og 2021 afspejler det gkonomiske tilbageslag som falge af
coronapandemien og de ekspansive finanspolitiske tiltag med henblik pé at genoprette
dansk gkonomi. Det indebzrer, at det faktiske offentlige overskud pa 3,8 pct. af BNP i
2019 skeannes at blive vendt til et underskud p& henholdsvis 3,9 pct. af BNP i 2020 og
2,4 pct. af BNP i 2021, jf. figur 1.16.

Skennet for den faktiske saldo i 2020 er dog forbedret betydeligt sammenlignet med
majvurderingen, hvor der forventedes et offentligt underskud pé ca. 7,2 pct. af BNP i
2020. Det aktuelle mindre offentlige underskud i 2020 kan i hgj grad henfores til, at ud-
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gifterne til kompensationsordningen for virksomhedernes faste omkostninger er nedju-
steret med godt 52 mia. kr. i 2020, jf. naermere i kapitel 8. Hertil kommer blandt andet
virkningen af fremrykkede indkomstskatter som felge af udbetalingen af tre ugers inde-
frosne feriemidler, der isoleret set skennes at forbedre den offentlige saldo med ca. 20

mia. kr. i 2020. Forleengelser af hjaelpepakker mv. og evrige gennemforte tiltag treekker i
modsat retning.

Faktisk saldo @MU-gzld og nettogzeld
Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
4 4 80 80
Greense for @MU-geeld i
Stabilitets- og Veekstpagten
2 2 60 60
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 2019 oversteg de offentlige aktiver passiverne svarende til en nettofordring pa 6,3 pct.
af BNP, dvs. nettogaelden var negativ. Nettofordringen skennes at falde til 2,6 pct. af
BNP i 2020 og 0,1 pct. af BNP i 2021. Det er nettogelden, der er relevant for holdbarhe-
den af de offentlige finanser, og den offentlige sektor skonnes séledes ikke at ville have
nogen nettogald sma to ar efter coronapandemien satte ind.

Den offentlige bruttogzld — opgjort ved @MU-galden — skennes at stige fra godt 33 pct.
af BNP i 2019 til godt 46 pct. af BNP i 2020 og dernaest falde til knap 42 pct. af BNP ved
udgangen af 2021, jf. figur 1.17. Gennem hele prognoseperioden ventes @MU-gelden
dermed fortsat at holde en bred margin til graensen pé 60 pct. af BNP ifglge Stabilitets-

og Vakstpagten — og Danmark er séledes fortsat et af de lande i EU, som har lavest
OMU-geld.

Sammenlignet med majvurderingen er skeannet for @M U-gaelden opjusteret i 2020 og
2021, mens nettogelden er nedjusteret. Det har bund i, at @M U-galden er en brutto-
geldsstarrelse, der alene omfatter de samlede finansielle passiver i de offentlige delsek-
torer, mens nettogelden opgeres som forskellen mellem de offentlige passiver og akti-
ver. Udbetalingen af de indefrosne feriemidler medferer — som en raeekke andre ordnin-
ger — bade et aktiv og et passiv for staten, og derfor gges nettogelden ikke i samme om-
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fang som @M U-galden. Samtidigt traekker nedjusteringen af udgifterne til kompensati-
onsordningen for virksomhedernes faste omkostninger i retning af bade lavere GMU-
geld og nettogeeld, jf. ogsad kapitel 8.
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1.3 Bilagstabel

Nggletal fra vurderingen i august og sammenligning med sken fra maj

2019 2020 2021

Maj Aug. Maj Aug.
Realvaekst, pct.
Privatforbrug 2,2 -3,0 -2,8 3,7 4.7
Samlet offentlig efterspargsel 1,2 1,6 2,9 0,2 0,9
- heraf offentligt forbrug 1,2 1,8 2,2 0,1 0,6
- heraf offentlige investeringer 0,7 0,5 7,9 0,9 3,4
Boliginvesteringer 6,1 -7,9 -0,5 -0,8 3,2
Faste erhvervsinvesteringer 2,5 -12,2 -12,2 -0,5 -0,5
Indenlandsk efterspergsel ekskl. lagre 2,0 -3,1 -2,3 1,8 2,8
Lageraendringer (vaekstbidrag) -0,3 -1,1 -0,9 1,2 0,8
| alt endelig indenlandsk efterspergsel 1,7 -4,3 -3,2 3,1 3,7
Eksport 1,8 -8,9 -10,2 6,1 6,2
- heraf industrieksport 7.8 -8,0 -8,3 73 6,0
Samlet eftersporgsel 1,7 -6,0 -5,8 4,2 4,6
Import 0,5 -7,5 -8,6 4,5 55
- heraf vareimport 1,1 -8,0 -7,0 4,5 5,0
BNP 2,3 -5,3 -4,5 4,0 42
Bruttovaerditilveekst 2,4 -5,5 -4,8 4,2 4,3
- heraf i private byerhverv 2,7 71 -5,7 5,9 5,2
Andring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 31 -27 -8 12 8
Beskeeftigelse 35 -68 -50 20 17
- heraf i den private sektor 30 -74 -56 21 15
- heraf i offentlig forvaltning og service 5 6 6 -1 2
Bruttoledighed -4 42 43 -9 -9
Konjunkturgab, pct.
Outputgab 0,3 -3,8 -3,1 -1,7 -1,1
Beskeeftigelsesgab 0,8 -1,9 -1,1 -1,5 -1,0
Bruttoledighedsgab -0,4 0,9 0,9 0,6 0,6

Anm.: Realvaeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved outputmetoden for 2019. | 2020-2021 er den offentlige for-
brugsveekst malt ved henholdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 1.2 (fortsat)

Nagletal fra vurderingen i august og sammenligning med sken fra maj

2019 2020 2021

Maj Aug. Maj Aug.
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 3,0 -4,2 -1,5 0,5 1,9
Forbrugerprisindeks 0,8 0,2 0,3 1,2 1,2
Timelgn i privat sektor 2,5 2,1 2,1 2,4 2,4
Real disponibel indkomst, husholdninger 1,5 11 1,3 2,2 3,4
Timeproduktiviteten i private byerhverv 1,4 -0,8 -0,4 2,5 2,3
Renter, pct.
1-arigt flekslan -0,6 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4
10-arig statsobligation -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3
30-arig realkreditobligation 1,6 1,3 1,2 1,3 1,3
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo (mia. kr.) 88 -160 -88 -43 -56
Faktisk offentlig saldo (pct. af BNP) 3,8 -7,2 -3,9 -1,8 -2,4
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) 0,6 -0,1 -0,4 0,4 -0,5
@MU-geeld (pct. af BNP) 33,3 43,2 46,3 41,5 41,9
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (1.000 personer) 3.100 3.073 3.092 3.085 3.100
Beskaeftigelse (inkl. orlov, 1.000 personer) 2.998 2.930 2.948 2.950 2.965
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 104 146 147 138 138
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 3,4 4,8 4,8 4,5 4.4
Eksterne forudsatninger
Handelsveegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 2,5 -6,0 -7,4 4,7 53
Eksportmarkedsveekst (industrivarer), pct. 1,8 -12,2 -15,1 8,0 9,0
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 6,7 6,8 6,6 6,9 6,4
Oliepris, dollar pr. tende 64,4 34,1 41,9 36,3 47,4
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 181 130 125 162 133
Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP) 7,8 5,8 5,6 6,9 57

Anm.: Den reale disponible indkomst er opgjort inkl. den skannede virkning af endnu ikke udbetalte feriepenge.
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.

26 @konomisk Redegerelse - August 2020









Kapitel 2

Om udarbejdelse og praecision af prognoser

Prognoser for den gkonomiske udvikling er en central del af beslutningsgrundlaget i for-
hold til fx budgettering og planlaegning af den gkonomiske politik. Prognoser anvendes
ogsd i en reekke andre sammenheange, fx overenskomstforhandlinger og investeringsbe-
slutninger, og kan generelt spille en vigtig rolle i forhold til at afstemme forventninger til
konjunkturudviklingen blandt forskellige aktorer.

Men prognoser er i deres natur usikre og hviler pa en rakke forudseatninger, der til dels
er modelbaserede, men ogsa har elementer af en mere subjektiv vurdering, hvor generel
gkonomisk forstéelse og erfaringsgrundlag spiller en rolle. Prognoser er i bedste fald
kun et udtryk for den mest sandsynlige udvikling pé et givet tidspunkt og vil aldrig vere
en sikker forudsigelse. Vurdering af risici og skonomiens generelle sundhedstilstand er
af samme grund ogsa en integreret del af en fyldestgerende prognose.

Dette kapitel giver et indblik i udarbejdelse af prognoser og pracision af prognoser. Ka-
pitlet er ikke en teknisk dokumentation af selve prognosearbejdet, men giver en mere
overordnet fremstilling af nogle af de vigtigste overvejelser og vaerktgjer, der indgar.

2.1 Information om den aktuelle konjunktursituation

Udgangspunktet for prognosearbejdet er en grundig vurdering af den aktuelle konjunk-
tursituation, der skal afdaekke gkonomiens tilstand og udviklingsretning. Den vigtigste
kilde til dette er nationalregnskabet, der pa et meget detaljeret niveau opger produktion
og efterspargsel i gkonomien.

Nationalregnskabet foreligger imidlertid forst med en vis forsinkelse. Det skal ses i sam-
menheng med, at det tager tid at indsamle og bearbejde oplysninger. Ydermere revide-
res de forste opgorelser af nationalregnskabet regelmassigt, efterhdnden som nye oplys-
ninger bliver tilgengelige, og revisionerne kan ofte vaere betydelige.

Vurderingen af den aktuelle konjunktursituation mé derfor nedvendigvis bero pa en
raekke supplerende indikatorer, der pé et tidligt tidspunkt kan sige noget om, hvor gko-
nomien er henne lige nu. Det kan fx veere stemningsindikatorer, der stammer fra ind-
samling af forskellige aktorers vurderinger og forventninger til den fremtidige udvikling.

Relevansen af at bruge indikatorer atheenger af, hvor stort informationsindholdet er i
dem. Det ser fx ud til, at forbrugertillidsindikatoren samvarierer forholdsvis taet med det
private forbrug, uden at ssmmenheengen dog er én-til-én, jf. figur 2.1.
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Forbrugertillidsindikator og privatforbruget
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Anm.: Forbrugertilliden er i figuren opregnet til kvartaler. 3. kvartal 2020 er gennemsnittet af juli og august.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilsvarende er der ogsa tegn pa en vis information fra erhvervstillidsindikatoren om ud-
viklingen i blandt andet erhvervsinvesteringerne og BNP, jf. boks 2.1.

Analyser finder generelt, at tillidsindikatorer og forventningsindikatorer har et vist in-
formationsindhold i forhold til den aktuelle situation.! Det betyder ogsa, at de pé et tid-
ligt tidspunkt kan fange et stemningsskift, som forst senere vil komme til udtryk i fx na-
tionalregnskabet. Derimod har de typisk ikke stort informationsindhold i forhold til den
fremtidige udvikling. Det er derfor begranset, hvor langt frem i tiden denne type af indi-
katorer kan forudsige udviklingen.

Indikatorerne kan ogsa vaere knyttet til digitale indberetninger og spor, som potentielt
kan indsamles og forarbejdes hurtigt. Disse indikatorer indeholder nyttig information og
er et vigtigt supplement til eksisterende statistikker. Brugen af dem indeholder dog ogsa
visse faldgruber, da de ofte ikke findes som lange tidsserier, og s&sonmenstre og sam-
menhange med andre skonomske variable endnu ikke er serlig godt kendt. Det geelder

fx oplysninger om korttransaktioner, der i stigende grad bruges som en hurtig indikator
for udviklingen i privatforbruget, jf. boks 2.2.

1 Se fx Serensen, J.: Konjunkturbarometre som prognoseverktgj, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt 3.
kvartal 2010.
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Informationsindhold i forventningsindikatorer

Indikatorer, som fx er baseret pé spergeskemaundersogelser, kan p4 et tidligt tidspunkt indeholde informa-
tion, der kan give en pejling af den faktiske udvikling i fx produktion og efterspargsel eller pa arbejdsmarke-
det. Eksempelvis er der tegn pé, at forventninger til beskaftigelsesudviklingen i bygge- og anlaegserhverv og
industrien er en tidlig indikator for den faktiske udvikling.

En formel analyse af samvariationen mellem virksomhedernes forventninger og den senere realiserede be-
skaeftigelsesudvikling viser, at forventningerne indeholder et signifikant signal om den aktuelle beskaftigel-
sesudvikling, jf. @konomi- og Indenrigsministeriet: Virksomhedernes forventninger som indikator for be-
skaeftigelsen, Gkonomisk Analyse nr. 42 (april 2019). Forudsigelsesbéndet er dog forholdsvist bredt, og for-
ventningerne kan kun med betydelig usikkerhed bruges til at forudsige beskaftigelsesudviklingen. Alligevel
har indikatoren veerdi, da analysen ogsa viser, at vedholdende @&ndringer i forventningerne, som gar imod
den seneste registrerede beskaftigelsesudvikling, kan veere i stand til at signalere, nar vaesentlige eendringer i
beskaeftigelsen er pé vej. Derved kan indikatoren veere med til at forudse vendepunkter pa arbejdsmarkedet.

Tilsvarende kan forbrugertilliden og erhvervstilliden indeholde information om udviklingen i henholdsvis
privatforbruget og erhvervsinvesteringerne samt produktionen. Forbrugertilliden afspejler forbrugernes vur-
dering af den aktuelle og fremtidige skonomiske situation — b&de deres egen gkonomi og samfundsgkono-
mien. Erhvervstilliden bygger pa information om virksomhedernes vurdering af produktion, omsatning og
ordrebeholdning de seneste tre maneder samt forventningen til nogletallene for de kommende tre méneder.

Tillidsindikatorerne har en signifikant forudsigelseskraft i modeller for udviklingen i det private forbrug og
erhvervsinvesteringerne, jf. figur a og b. Modellerne viser, at der en hgj grad af samvariation i forhold til en
estimeret udvikling, hvor udviklingen i tidligere perioder indgér sammen med tillidsindikatorerne. Model-
lerne fanger séledes bade storrelsen pé udsving og retning. Tillidsindikatorerne indeholder dermed veerdifuld
information om den aktuelle udvikling. Derimod er der ikke meget ekstra information i tillidsindikatorerne
om de kommende perioder, herunder i forhold til vendepunkter.

Bade det private forbrug og erhvervsinvesteringerne er vigtige efterspergselskomponenter i BNP. Derfor in-
deholder tillidsindikatorerne ogsé information om udviklingen i BNP. En analyse baseret pa samme tilgang
finder ogs en signifikant positiv sammenhang mellem udviklingen i BNP og erhvervstilliden.

Figur a Figur b
Model for udvikling i privatforbruget baseret pa Model for udviklingen i erhvervsinvesteringerne
forbrugertillidsindikatoren baseret pa erhvervstillidsindikatoren
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Anm.: Modellerne er baseret pa autoregressive modeller for udviklingen i privatforbruget og erhvervsinvesterin-
gerne. Modellerne er estimeret med OLS, mens standardfejlene er estimeret med heteroskedasticitets- og
autokorrelationsrobuste standardfejl (Newey-West standardfejl). De endelige modeller er fundet ved gradvist
at fierne insignifikante led i estimationen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Omfanget af korttransaktioner som indikator

Coronakrisen har sat fokus pé betydningen af hgjfrekvente data, der tidligere end mere traditionelle og kon-
soliderede gkonomiske indikatorer, sdsom forbrugertillidsindikatoren eller detailomszaetningen, kan sige no-
get om den gkonomiske udvikling. Det drejer sig fx om omfanget af korttransaktioner foretaget af hushold-
ningerne, som blandt andet offentliggeres af Danske Bank i deres Spending Monitor, jf. figur a.

Omfanget af korttransaktioner fungerer som et hurtigt, men relativt usikkert pejlemaerke for udviklingen i
privatforbruget. Usikkerheden skal ses i lyset af en raekke forhold. For det forste deekker opgerelsen blot en
delmeengde af det samlede privatforbrug. Desuden deekker omfanget af korttransaktioner i sagens natur blot
forbrug, der foretages med betalingskort. Dermed fanger opgerelsen ikke udsving i brugen af kontanter eller
bankoverforsler som betalingsmiddel. Endelig har der leenge veret en tendens til stigende brug af betalings-
kort. Denne tendens er blevet forsteerket under coronakrisen, idet der handles mere online, og fordi flere fo-
retreekker at benytte betalingskort, eller det anbefales af en del butikker. Det gger alt andet lige omfanget af
kortbetalinger og betyder, at en snaver betragtning af det samlede forbrug — der ikke tager hgjde for faldet i
andelen af kontantbetalinger — i nogen grad kommer til at overvurdere det samlede privatforbrug.

Ses der bort fra konto-til-konto betalinger, anslds fordelingen mellem kontant- og kortbetalinger med bety-
delig usikkerhed at have vaeret henholdsvis ca. 10 pct. og 90 pct. inden coronakrisen. Med usikkerhed anslas
brugen af kontantbetalinger pa baggrund af kontantheevninger at vaere dalet med omkring 30-40 pct. i perio-
den fra marts-juli sammenlignet med samme periode sidste ar, jf. figur b. Benyttes omfanget af korttransak-
tioner som rettesnor for udviklingen i privatforbruget i lobet af 2020, var forbruget omkring 8 pct. lavere i 2.
kvartal i ar sammenlignet med sidste ar, hvis man ser bort fra en lavere andel kontantbetalinger. Tages sam-
tidig hojde for en lavere andel kontantbetalinger i ar, var forbruget yderligere godt 3 pct.-point lavere i for-
hold til samme tidspunkt sidste ar.

Der er tale om et regneeksempel, som er behaftet med betydelig usikkerhed og skal ogsa ses i lyset af, at om-
fanget af korttransaktionerne som naevnt blot deekker en del af forbruget. Hertil kommer desuden, at mobil-
betalinger som MobilePay, som indgér i opgerelsen, i hgjere grad baserer sig p& konto-til-konto betalinger.
Det vil oge usikkerheden af opgerelsen.

Figur a Figur b
Omfang af korttransaktioner i 2020 Fald i kontanthavninger i 2020
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Anm.: Figur a viser et syv-dages glidende gennemsnit af faktiske transaktioner foretaget i danske og udenlandske
butikker med betalingskort og MobilePay af omkring 1 mio. danske Danske Bank-kunder med aktive konti.
Oplysningen er ikke ngdvendigvis fuldt repreesentativ for den danske befolkning. Ekskl. kontantbetalinger og
kontooverfarsler, séledes at mange udgifter forbundet til blandt andet bolig typisk ikke er inkluderet. Opgjort
som indeksveerdi i forhold til samme ugedag i samme maned sidste ar. Helligdages placering giver anledning
til vaesentlige udsving og indgar ikke. Figur b viser kontanthavninger for alle privatkunder i Danske Bank.

Kilde: Danske Bank Spending Monitor, oplysninger fra Danske Bank og egne beregninger.
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Et andet eksempel er trafik- og mobilitetsdata, der kan vare indirekte indikatorer for
aktiviteten i samfundet. Indtil videre er erfaringen med denne type af oplysninger imid-
lertid begranset, og da data ofte kun deekker en kortere periode, er det i mange tilfeelde
en udfordring, at seesonmgnstre og sammenhange med udviklingen i gkonomien i gv-
rigt ikke er velkendte.

Endelig kan indikatorer for arbejdsmarkedet belyse den aktuelle tilstand i gkonomien.
Arbejdskraft er et vigtigt input i produktionen, og vurdering af udviklingen pa arbejds-
markedet er en essentiel del af konjunkturvurderinger. Det skyldes blandt andet, at be-
skaftigelsen har betydning for udviklingen i privatforbruget, og i opgangstider vil ar-
bejdskraft ofte vaere den knappe ressource, der vil begranse mulighederne for fortsat
fremgang.

Tal for beskeftigelse og ledighed revideres typisk i mindre omfang end en raekke andre
statistikker, hvilket umiddelbart gor dem til forholdsvis palidelige indikatorer. Deres
veerdi begranses imidlertid af, at udviklingen pa arbejdsmarkedet normalt folger lidt ef-
ter den generelle gkonomiske udvikling, idet virksomheder normalt venter med at an-
saette og afskedige, til der er mere sikre tegn pa en given udvikling.

Forsinkelsen mellem produktion og beskeftigelse er som tommelfingerregel i normale
konjunktursituationer omkring to kvartaler. Under normale omstaendigheder vil der
altsé ga lidt tid, for en vending i den generelle gkonomi ses pa arbejdsmarkedet. Det var
ogsa tilfeeldet under finanskrisen, hvor beskaftigelsen fortsat steg frem til og med 3.
kvartal 2008, mens BNP allerede aftog fra 2. kvartal.

2.2 Vurdering af, hvor gkonomien er pa vej hen

Indikatorer og negletal for den aktuelle situation er kun en indledende gvelse til udar-
bejdelsen af prognoser. En vaesentlig del af konjunkturarbejdet bestar i at identificere,
hvad der kommer til at drive den gkonomiske udvikling i prognoseperioden. Her spiller
positionen i konjunkturcyklen og eventuelle ubalancer, der kan kraeve tilpasning, en af-
gorende rolle.

Over tid vokser gkonomien trendmaessigt som folge af et hgjere uddannelsesniveau og
teknologiske fremskridt og andet, der udvider produktionskapaciteten. Herudover har
befolkningsudviklingen og reformtiltag, der pavirker arbejdsstyrken, betydning for vaek-
sten i gkonomien. Disse forhold definerer grundleeggende det neutrale niveau for pro-
duktion og beskaftigelse, som er foreneligt med en stabil pris- og lenudvikling, og som
gkonomien vil svinge omkring.

Over et helt konjunkturforleb vil gkonomien typisk ga gennem fire faser: fra lavkonjunk-
tur gennem en genopretning til en hgjkonjunktur og videre gennem en afmatning til en
lavkonjunktur, jf. figur 2.2.
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Konjunkturcykler
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4

Genopretning 2006 Hgjkonjunktur
2 2010 °
L)
2k 2016|1995 2005 D
0 e e g o 2007
® 2077 ® 2019 L
(2 2003 @ o 1999 : 1998
2012 e
5 L
2008
2020 ®
4 .
2009
Lavkonjunktur Afmatning
-6 - T T T T T T |
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Outputgab, pct. af BNP

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Konjunkturcykler er sjeeldent symmetriske. Typisk er tilbageslag relativt kortvarige, med
en relativt brat nedgangsperiode, mens perioder med genopretning og hgjkonjunktur of-
test er mere langvarige. Saledes har opsving (perioder med genopretning og hgjkonjunk-
tur) i Danmark varet otte ar i gennemsnit, mens leengden pa recessioner (perioder med
afmatning og lavkonjunktur) i gennemsnit har veeret knap fem kvartaler.

Konjunkturarbejdet bygger endvidere pa gkonomiske modeller, der indeholder vasent-
lige sammenhaenge mellem gkonomiske variable. Eksempler pé veletablerede systema-
tikker er Okuns lov og Phillipskurven.

Okuns lov tilsiger, at ledigheden falder, nér vaeksten nar over et givet niveau (og modsat,
nér veeksten er under dette niveau). Den simple sammenheang illustreret nedenfor viser
umiddelbart, at ledigheden i Danmark typisk vokser, nar vaeksten er under 1,5 pct., og at
et fald i vaeksten pa 1 pct.-point typisk vil ege ledigheden med 0,7 pct.-point., jf. figur
2.3.

Nar der ikke er en én-til-én sammenhzng, skyldes det blandt andet, at produktivitets-
forbedringer typisk er en betydelig drivkraft bag vaksten, mens forsinkelser forbundet
med labour hoarding, og det forhold, at ikke alle nye ansatte kommer fra ledighed, kan
reducere sammenhangen mellem ledigheden og vaeksten i en given periode.

Phillipskurven siger i sin oprindelige form noget om sammenhzangen mellem lonstig-
ningstakten og ledighedsprocenten En simpel udgave af en pris-Phillipskurve viser, at
inflationen svinger omkring 2 pct., nar ledigheden svinger omkring det strukturelle ni-
veau, jf. figur 2.4. Den negative sammenhéang er blevet mindre udpraeget over tid, hvil-
ket blandt andet kan afspejle, at inflationsforventninger er blevet mere stabile, samt
virkninger af gget international arbejdsdeling og integration.
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Okuns lov Phillipskurve
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Anm.: Figurerne er baseret pa observationer siden 1986
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I mere udbyggede udgaver indgar Okuns lov og Phillipskurven i Finansministeriets be-
regninger af konjunkturgab, som er centrale for at vurdere, hvor gkonomien er henne i
konjunkturcyklen. Outputgabet og beskaftigelsesgabet méler eksempelvis, hvor langt
produktion (BVT) og beskaftigelsen befinder sig fra det strukturelle niveau.

I beregningen af konjunkturgabene er outputgabet teknisk knyttet sammen med beskaef-
tigelsesgabet snarere end ledighedsgabet som i den oprindelige form af Okuns lov. Den
resulterende sammenhang mellem output og ledighed svarer dog overordnet til den
simple udgave, idet ledighedsgabet typisk reagerer pa aendringer i outputgabet med ca.
to perioders forsinkelse.2

I praksis bruges ogsa meget store modeller, der indeholder mange flere sammenhznge
end disse. Modellen ADAM, som bruges i Finansministeriet, indeholder ca. 2.500 lignin-
ger og ca. 3.500 variable.3 Modellen er med til at sikre, at skeon er i overenstemmelse
med historiske sammenhaenge, sikre konsistens og give afledte sken for variable, der
ikke direkte skennes over, fx produktivitetsudviklingen.

ADAM er en drsmodel. Det vil sige, at den beskriver udviklingen fra ar til 4r, mens ud-
viklingen i lgbet af et givet ar ikke umiddelbart fanges i modellen. Modellen er endvidere
i vidt omfang bagudskuende og kan ikke i sig selv identificere skift i adfaerd og nye
trends. Modellen vil dermed ikke ngdvendigvis vaere egnet til at fange pludselige skift i
den gkonomiske udvikling, der fx kan opstd i forbindelse med overophedning af arbejds-
markedet og boligmarkedet. Dog vil der i modellen ske tilpasning mod en langsigtet lige-
veegt, der blandt andet er med til at bestemme starrelsen pé virksomhedernes gnskede
kapitalapparat og husholdningernes gnskede forbrug. Disse forhold vil ogsé indebeere
tilpasning i investeringskvote og forbrugskvote.

2 Se Finansministeriet (2015): Opdatering af finansministeriets beregning af gab og strukturelle niveauer-.
3 Jf. Danmarks Statistik (2012): ADAM — En model af dansk ekonomi.
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ADAM vil endvidere vare en hjelp til at forsté og kvantificere betydningen af ndringer
i forudsatninger om et grundforleb (medmindre disse fx er af useedvanlig sterrelse eller
karakter). Det kan fx veere @&ndringer vedrerende renter, oliepris og udviklingen i udlan-
det (se ogsa afsnit 2.4.). Konjunkturvurderinger kan tage udgangspunkt i en modelbe-
regning af betydningen af eendringer i disse eksterne faktorer samt besluttet gkonomisk-
politiske tiltag siden den foregdende prognose.

Udarbejdelsen af prognoser bliver derved i sidste ende et samspil mellem model og
prognosemager, hvor erfaring, intuition og vurdering af, hvorvidt afledte storrelser er
plausible, indgér. I denne vurdering kan betydningen af eventuelle aktuelle ubalancer
ogsd indga.

Ubalancer ager risiko for, og dybden af, tilbageslag

Tilstedevaerelsen af gkonomiske ubalancer som fx kraftig vaekst i ldntagningen eller
overophedning pa arbejdsmarkedet gger risikoen for, at sted til skonomien, herunder
udsving pa de finansielle markeder, forérsager et gkonomisk tilbageslag.4 Samtidig vil
tilstedeveerelsen af ubalancer som hovedregel medfere, at det gkonomiske tilbageslag
bliver dybere, og den efterfolgende genopretning bliver svagere.

I Danmark blev finanskrisen eksempelvis forstaerket af bade forudgaende bobletenden-
ser pa boligmarkedet og en overophedning af gkonomien, hvor der opstod udbredt man-
gel pé arbejdskraft.

I lyset af erfaringerne fra finanskrisen og den efterfolgende statsgaldskrise i euroomra-
det er der kommet gget fokus pa ubalancer, blandt andet i samordningen (overvignin-
gen) af EU-landenes gkonomiske politik. Det gaelder ikke mindst udviklingen i udlans-
vaeksten og boligpriserne, som begge var medvirkende til at forstaerke tilbageslaget i for-
bindelse med finanskrisen som felge af et stort dyk i boligpriserne og boliginvesterin-
gerne og en lengere periode med tilbageholdenhed hos forbrugerne og virksomheder. Af
samme grund indgér der flere finansielle variable i EU’s overvagning i den sakaldte ma-
kroubalanceprocedure sammen med indikatorer for konkurrenceevnen og betalingsba-
lancen mv.

I den aktuelle konjunktursituation har det veeret en bekymring, at tilbagegangen ogsa
ville ramme boligmarkedet hardt. Boligmarkedet har imidlertid vist sig rimeligt mod-
standsdygtigt. Det skal ses i sammenhang med et udgangspunkt uden tegn pa vaesent-
lige ubalancer, der i sig selv kunne have forsteerket en udvikling med faldende priser.
Tveertimod synes boligpriserne at ligge under det niveau, som fundamentale forhold
som rente- og indkomstniveauet tilsiger, jf. boks 2.3.

4 Se blandt andet Kramp, P. og J. Pedersen (2020): Opsving slutter ikke af alderdom, Danmarks Nationalbank,
Analyse nr. 10.
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Modelberegninger af huspriserne

Boligmarkedet er et af de steder i gkonomien, hvor der kan opsté ubalancer. Udbuddet af boliger er af natur-
lige &rsager traegt, da boligmassen kun kan reagere langsomt pa andret efterspergsel. Derfor vil boligpriserne
skulle tilpasse sig pé kort sigt for at opna ligevaegt mellem eftersporgsel og udbud.

Der findes flere modeller, der kan anvendes til at bestemme den underliggende boligpris, der kan tolkes som
boligprisen afledt af fundamentale forhold som rente- og indkomstniveauet. Overstiger den faktiske boligpris
den underliggende pris, kan det vaere et tegn pa ubalance pa boligmarkedet. Det sés fx i lobet af 2000’erne,
hvor den faktiske boligpris markant oversteg den underliggende pris.

I makromodellen ADAM er eftersporgslen efter boliger blandt andet pavirket af udviklingen i indkomster,
renter og boligskatter. Pa kort sigt vil stigende eftersporgsel pavirke boligpriserne, mens boligudbuddet pa
leengere sigt vil tilpasse sig, sddan at boligpriserne vil afspejle byggeomkostningerne, herunder arbejdskraft
og byggematerialer.

Modellens boligprisligning indikerer, at priserne pa enfamiliehuse aktuelt er noget lavere end, hvad de nuvae-
rende indkomst- og renteforhold mv. tilsiger, jf. figur a. Modelberegninger kan imidlertid ikke std alene og
skal tolkes med forsigtighed. Det skyldes flere forhold. For det forste ligger der bag modelberegningerne en
lang reekke antagelser. Resultaterne af beregningerne er séledes folsom over for den méde, modellen er for-
muleret. For det andet er modellerne samtidig udtryk for gennemsnitlige historiske ssmmenhange og fanger
sédledes ikke nedvendigyvis strukturelle skift i gkonomien, fx i forholdet mellem boligpriser og renter.

Der arbejdes samtidig lebende pa at forbedre modellerne. Eksempelvis arbejder Danmarks Statistik pa at
forbedre boligkapitalrelationen i ADAM, jf. Danmarks Statistik (2018): Hvad med boligkapitalrelationens
fit? Modelpapiret viser, at der kan opnas en bedre forklaring af boligkapitalen, hvis forholdet mellem prisen
pa en eksisterende bolig og omkostningerne ved at bygge nyt (Tobins q) anvendes til at forklare bruttoinve-
steringer i stedet for nettoinvesteringerne, hvor afskrivninger pa boligkapitalen er fratrukket.

Nationalbanken har ogsé udviklet en model for prisen pa enfamiliehuse, som giver et tilsvarende billede, jf.
figur b. Modellen inkluderer flere forhold, der kan beskrive udviklingen pa kortere sigt, fx boligpriseendrin-
gen i den forrige periode og endringer i renterne, og bestemmer samtidig boligpriserne pa langt sigt ud fra
husholdningernes boligeftersporgsel. Nationalbankens model indikerer, at de reale priser p& enfamiliehuse
aktuelt er noget under det modelestimerede niveau.

Figur a Figur b

Modelberegnet real huspris - ADAM Modelberegnet real huspris — Nationalbanken
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Anm.: | beregningen vedrgrende figur a er det antaget, at den faktiske og den underliggende pris stemmer overens i
udgangspunktsaret.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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2.3 Hvorfor er det sveert at forudse vendinger og kriser?

Prognoser er storstedelen af tiden relativt gode til at forudsige, om vaksten bliver hgjere
eller lavere. Séledes rammer skennene i Okonomisk Redegorelse retningen for sendrin-
gen i veeksten i det neeste kalenderar i omtrent 80 pct. af tilfzeldene.5 Historisk set har
ogkonomiske prognoser imidlertid veret dérlige til at forudsige starre tilbageslag og ako-
nomiske kriser.

Vanskeligheden forbundet med at forudsige konjunkturomsving — navnlig tilbageslag —
skal ses ilyset af, at perioder med generel gkonomisk fremgang normalt ikke opharer af
sig selv, men typisk seettes i gang af et stad, der pavirker gkonomien negativt, eller er en
folge af, at ubalancer har vokset sig for store. For en lille &ben gkonomi som den danske
er det ogsa ofte udviklingen i den internationale gkonomi, der er med til at udlese et
konjunkturtilbageslag.

Nogle sted til skonomien som eksempelvis terrorangrebene den 11. september 2001 el-
ler naturkatastrofer er i deres natur umulige at forudsige. Det gaelder ogsé coronakrisen,
som epidemiologer havde advaret om, men hvor den konkrete timing og omfang er ufor-
udsigelig og dermed pé forh&nd har en lav sandsynlighed for at indtreeffe inden for prog-
noseperioden.

I forhold til ubalancer kan det, selvom de med en vis sandsynlighed er identificeret, veere
sveert at forudsige, hvordan og hvornar de korrigeres. Hvis det sker i form af en gradvis
tilpasning, fx i husholdningernes forbrugstilbgjelighed eller en laengerevarende periode
med svagere veekst i boligpriserne, behgver det ikke ngdvendigvis fore til en decideret
konjunkturnedgang, men snarere en vackstafmatning.

Men en mere brat tilpasning kan ogsa indtreffe, og sandsynligheden herfor gges, hvis et
udefrakommende stad samtidig rammer gkonomien, fx hvis en begivenhed udlgser et
pludseligt stemningsskifte hos husholdninger og virksomheder.

Finansielle data kan hjeelpe i forudsigelsen af tilbageslag

Vanskeligheden med at opdage vendinger skal ses i lyset af, at gjebliksbilledet af udvik-
lingen i gkonomien som naevnt altid er ufuldstaendigt, og data forst er tilgengelig efter et
stykke tid. Data fra finansielle markeder er derimod lgbende tilgengelige og reagerer
umiddelbart i tilfzelde af storre chok eller begivenheder.

Aktiekurserne afspejler blandt andet forventningerne til fremtidig indtjening og usikker-
heden herom. I tider med stor usikkerhed og risiko for en vending ses der ofte store
kursbevagelser. En meget anvendt indikator til at identificere graden af bekymring p&
de finansielle markeder er volatiliteten pa aktiemarkederne, der i starten af coronakri-
sen steg til niveauer svarende til under finanskrisen, jf. figur 2.5.

5 Se Finansministeriet (2020): Hvor godt rammer prognosen for BNP i Okonomisk Redegorelse? samt kapitel 2 i
Okonomisk Redegorelse, maj 2018: Evaluering af prognosepraecision.
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Volatilitetsindeks

Indeks Indeks

100 100
80 —— 80
60 —— 60
40 —— i It M 40
20 20

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

Anm.: De skraverede felter angiver recessioner i USA som defineret af forskningsinstitutionen NBER. Volatilitetsin-
dekset er et mal for markedets vurdering af usikkerheden pa kort sigt, som er baseret pa priserne pa at for-
sikre sig mod kursudsving pa S&P500-indekset (de storste amerikanske aktier) via futureskontrakter.

Kilde: Macrobond.

Analyser fra blandt andet Nationalbanken og IMF peger overordnet p4, at udviklingen i
aktiekurser i et vist omfang kan hjalpe med at vurdere risikoen for, at en recession er fo-
restdende.®

Det er imidlertid ikke nemt at uddrage et ngjagtigt signal fra de ofte volatile aktiekurser.
Det skyldes, at aktiemarkederne, der i deres natur er fremadskuende, kan veere genstand
for ganske store udsving, som ikke nadvendigvis altid har klar baggrund i underliggende
okonomiske forhold. Saledes er kursfald pd mere end 10 pct. ikke usaedvanlige, og forud-
sigelser af tilbageslag i gkonomien pa baggrund af aktiekursudviklingen vil af den grund
indebere et betydeligt antal falske positive forudsigelser.”

De finansielle markeder kan vare preaeget af episoder med optimisme og pessimisme
med mulighed for, at selvopfyldende forventninger i sig selv kan péavirke kursudviklin-
gen i perioder. Udviklingen efter Black Monday (oktober 1987) og 2010 flash crash’et
(maj 2010) er ofte fremhaevede eksempler pa, at store kursfald pa aktiemarkedet ikke
ngdvendigyvis efterfolges af tilbageslag i gkonomien. Nar realgkonomien udviklede sig
robust i disse tilfeelde, heenger det blandt andet ogsd sammen med, at Black Monday
forte til hurtig pengepolitisk stimulans. Flash-crashet blev endvidere hurtigt genoprettet
og var derfor for kortvarigt til at have realgkonomisk betydning.

6 Se kilde i fodnote 4 samt Bluedorn, J., J. Decressin, and M. Terrones (2013): Do Asset Price Drops Foreshadow
Recessions? IMF Working Paper.

7 Se fx Paul Samuelson (1966): The stock market has predicted nine of the last five recessions. Newsweek, 19, Sep-
tember 1966.
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En anden finansiel indikator, der ofte anvendes til at forudse konjunkturnedgange, er
rentespandet mellem lange og korte renter, dvs. heldningen pa rentekurven. En udflad-
ning af rentekurven kan afspejle forventninger om pengepolitiske rentenedsattelser, der
som regel vil blive besluttet, nar der er udsigt til lavere vaekst. Udfladningen kan saledes
vere udtryk for, at markedsdeltagerne imgdeser en vaekstafmatning.

I andre situationer kan rentekurven blive flad, hvis pengepolitikken er stram med hen-
blik pa at dempe kapacitetspresset i gkonomien via lavere vakst. Renter afspejler dog
ogsd andre forhold, fx kvantitative lempelser, jf. boks 7.2 i Okonomisk Redegorelse, au-
gust 2018.8

2.4 Risikobilledet og illustration af usikkerheden ved
fan-charts og scenarier

Det er vigtigt at have for gje, at den usikkerhed, der er forbundet med prognoser, giver et
forholdsvis bredt udfaldsrum.

Usikkerheden knyttet til sken i prognosen kan illustreres ved hjelp af sdkaldte fan
charts, der giver et billede af treefsikkerheden for prognosen med afsaet i tidligere prog-
noseafvigelser. For at illustrere den normale usikkerhed i prognoser er den skennede
udvikling i BNP i Okonomisk Redegorelse, december 2019 vist sammen med et udfalds-
rum, der svarer til den gennemsnitlige historiske prognoseafvigelse, jf. figur 2.6. Baseret
pa den historiske trafsikkerhed ville decemberskennet for veekst i BNP i 2020 pa 1,5 pct.
ligge i intervallet mellem 0,5 pct. og 2,5 pct. For 2021 bliver udfaldsrummet storre.

Under normale omstendigheder vil udviklingen dog ligge inden for udfaldsrummet. No-
get af usikkerheden skyldes desuden, at forelgbige nationalregnskabstal revideres lo-
bende. Danmarks Statistik angiver saledes usikkerheden i forbindelse med forelgbige
opgarelser af den kvartalsvise BNP-vakst til at veere +/- %2 pct.-point.

Selv store udfaldsrum fanger ikke ngdvendigvis sterre vendinger i den gkonomiske ud-
vikling. P4 baggrund af coronaudbruddet er usikkerheden om udviklingen i veekst og be-
skeeftigelse aktuelt meget hgjere end under normale omstendigheder og i hgj grad rela-
teret til udviklingen af coronapandemien. Det forventede BNP-fald i Danmark i 2020
ligger da ogsa markant uden for det viste udfaldsrum.

Det kan derfor vaere svaert at oversatte den seedvanlige usikkerhed, der er forbundet
med prognoser, til et konfidensbénd i den aktuelle situation. Det har blandt andet EU-
Kommissionen taget konsekvensen af og undlod i sin forarsprognose at vise de saeedvan-
lige konfidensbénd for vaekstprognosen med henvisning til den forhgjede usikkerhed re-
lateret til coronaudbruddet.

8 Se fx ogsd Deanie M. Haugaard Jensen og Rasmus Mose Jensen, Risikoen for global recession er steget, Dan-
marks Nationalbank, Okonomisk Analyse nr. 16, 2019 og Sirio Aramonte og Dora Xia, Yield curve inversion and
recession risk, BIS Quarterly Bulletin, september 2019.
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lllustration af usikkerhed om BNP-sken for Danmark, december 2019
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Anm.: Det skraverede udfaldsrum svarer til den gennemsnitlige historiske prognoseafvigelse i @konomisk Redege-
relse, som er pa 0,9 pct.-point i det ferste prognosear og 1,2 pct.-point i det andet prognose ar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Af samme grund har flere institutioner, herunder De @konomiske Rad, Nationalbanken
og Finansministeriet benyttet scenarier til at illustrere usikkerheden. OECD opstillede i
sin seneste prognose for den internationale gkonomi undtagelsesvis ogsa to scenarier for
konjunktudsigterne, jf. kapitel 1.

2.5 Ngjagtighed af prognoser

Vardien af prognoser er knyttet til ngjagtigheden af skennene deri. Jo mere trafsikker
prognoser er, jo bedre grundlag udger de for beslutninger, fx om den gkonomiske poli-
tik. Men selv den bedste gkonomiske prognose er som navnt beheftet med betydelig
usikkerhed. Facitlisten for prognosen — i form af opgerelsen af den faktiske udvikling —
bliver desuden lgbende &ndret, i takt med at Danmarks Statistik far flere data fra virk-
somheder og myndigheder og indarbejder oplysningerne i nationalregnskabet.

Ngjagtigheden af prognoserne i @konomisk Redeggrelse evalueres med jeevne mellem-
rum, herunder i forhold til andre organisationer. Fokus i evalueringerne er sken for
BNP-vaksten, som er det mest anvendte og omfattende mél for udviklingen i gkono-
mien.

Evalueringen viser, at prognoserne i @konomisk Redeggrelse har en tendens til at un-
dervurdere veeksten, nar det gar staerkt, som fx i 2005-2006, og overvurdere vaeksten,
nar der er konjunkturtilbageslag. Det var i saerdeleshed tilfeeldet i 2009, hvor styrken af
tilbageslaget blev undervurderet markant, jf. figur 2.7. Det vil ogsa blive tilfeldet i 2020,
hvor der i december 2019 blev skannet en vaekst pé 1,5 pct.
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P4 trods af disse episoder kan der dog ikke findes tegn pé systematiske prognosefe;jl i
den forstand, at skennene systematisk er for hgje eller for lave.9 Evalueringen peger
endvidere p4, at ngjagtigheden af prognoserne i @konomisk Redeggrelse overordnet lig-
ger i den bedre ende sammenlignet med andre institutioner.

Figur 2.7
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Anm.: Figuren viser den faktiske BNP-vaekst ifglge Danmarks Statistiks farste forelabige opgerelse og BNP-skgnnet
i @konomisk Redegerelse december forrige ar.
Kilde: Danmarks Statistik og diverse udgaver af @konomisk Redegarelse/@konomisk Oversigt.

Udfordringen i forhold til at forudsige perioder med meget hgj eller lav vaekst og kon-
junkturvendepunkter gér igen hos alle prognosemagere. Det skal ses i ssmmenhang
med, at forskellige institutioners prognoser for dansk gkonomi i vidt omfang baserer sig
pa den samme grundleeggende gkonomiske forstéelse og typisk inddrager de samme op-
lysninger og indikatorer for tilstanden i dansk og international gkonomi, som i sig selv
kan vaere forbundet med betydelig usikkerhed. Det gaelder ogsa de antagelser, der ligger
til grund for de gkonomiske modeller, som indgér i udarbejdelsen af prognoserne.

Det er ogsé tydeligt, at der er en teet sammenhang mellem storrelsen af prognoseafvigel-
serne for international gkonomi — eksemplificeret ved EU-Kommissionens prognoseaf-
vigelser for BNP-veeksten i euroomradet — og prognoseafvigelsen i dkonomisk Redega-
relse for dansk gkonomi, jf. figur 2.8.

Sammenhangen er helt naturligt set i lyset af den store betydning, som udviklingen pé
Danmarks eksportmarkeder har for aktiviteten i Danmark, jf. kapitel 6. Hertil kommer,
at eftersporgslen i de forskellige lande i vidt omfang pévirkes af de samme stgd og for-
ventningsskift, herunder e&ndringer i renter, oliepriser, finansiel uro eller, som aktuelt,
af fx internationale handelsspandinger og coronapandemien.

9 Se Finansministeriet (2020): Hvor godt rammer prognosen for BNP i Okonomisk Redegorelse? Offentliggjort
pa Finansministeriets hjemmeside: www.fm.dk.
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Kapitel 2 Om udarbejdelse og preecision af prognoser

EU-Kommissionen har ogsé analyseret prognoseafvigelser for euroomradet. De er over-

ordnet set i samme storrelsesorden som prognoseafvigelserne for dansk gkonomi i Oko-

nomisk Redeggrelse og pa linje med prognoseafvigelser i prognoser fra andre internatio-
nale organisationer.°

Ngjagtigheden af prognoser

Prognoseafvigelse, @konomisk Redeggrelse for Danmark, pct.-point
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Prognoseafvigelse, EU-Kommissionen for euroomradet, pct.-point

Anm.: Hvert punkt i figuren viser afvigelsen for ét ar. Prognoseafvigelserne for euroomradet er opgjort pa samme
made som prognoseafvigelserne i @konomisk Redegearelse for Danmark, men er baseret pa EU-Kommissio-
nens skgn for euroomradet i efterarsprognoserne.

Kilde: Eurostat, EU-Kommissionen, Danmarks Statistik, diverse udgaver af @konomisk Redeggrelse/@konomisk
Oversigt og egne beregninger.

10 Chabin A., S. Lamproye and M- Vyskrabka (2020): Are We More Accurate? Revisiting the European Commis-
sion’s Macronomic Forecasts, European Economy, Discussion Paper 128, EU-Kommissionen, juli 2020.
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Kapitel 3

Husholdningerne

3.1 Husholdningernes indkomster og forbrug

Coronakrisen har sat tydelige spor i privatforbruget, der blev pavirket markant i nedad-
gdende retning i seerligt marts og april. I takt med gendbningen er der nu tegn p4, at for-
bruget igen er opadgéende.

Det store dyk i fordret betyder, at forbruget ventes at falde i 2020 som helhed. Faldet
bliver afbgdet af blandt andet lenkompensationsordningen, der understatter indkom-
sterne i husholdningerne — og dermed ogsa forbruget. Hertil kommer, at stimulustiltag,
herunder udbetalingen af tre ugers indefrosne feriepenge, vurderes at lofte forbruget i
andet halvér.

Faldet i forbruget i 2020 ventes aflgst af vaekst igen nzste ar. Det skal ses i lyset af, at
husholdningernes forbrug og forbrugsmenstre gradvist normaliseres, i takt med at den
okonomiske usikkerhed aftager. Desuden skennes en del af udbetalingen af indefrosne
feriemidler farst at blive omsat til forbrug i 2021. Hertil kommer tilbagebetalingen af bo-
ligskat til dem, der i en arrackke har betalt skat af en for hgj vurdering, samt et positivt
bidrag afledt af reserver til stimulustiltag mv. pa finanslovforslaget for 2021.

P4 den baggrund skennes privatforbruget at falde 2,8 pct. i ar aflgst af en vaekst naeste ar
pd 4,7 pet., Jf. figur 3.1.

Privatforbrug

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

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Ekstraordinaert fald i forbrugskvoten i ar

2020 tegner til at blive et ekstraordineert ar, hvor flere &rs fremgang vendes til et mar-
kant, men kortvarigt tilbageslag. Lavere beskaftigelse og hgjere ledighed vil siledes iso-
leret set bidrage til at svaekke fremgangen i husholdningernes indkomster i 2020.

De forskellige kompensationsordninger, herunder lonkompensationsordningen, har
imidlertid holdt hdnden under beskeftigelsen og dermed indkomsterne. Pa den bag-
grund skennes en fortsat vaekst i den reale kerneindkomst i &r. Det skal ogsé ses i lyset af
en meget behersket udvikling i inflationen, jf. figur 3.2.

Figur 3.2

Vakst i kerneindkomsten
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Anm.: Kerneindkomsten bestar af indkomst fra arbejdsmarkedet tillagt overfersler fra det offentlige.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den 15. juni indgik regeringen sammen med en bred vifte af folketingets partier en aftale
om blandt andet udbetaling af tre uger af de feriemidler, der blev indefrosset som led i
overgangen til den nye ferieordning. Desuden blev partierne enige om et skattefrit en-
gangstilskud pa 1.000 kr. til alle ydelsesmodtagere, der ikke modregnes i offentlige ydel-
ser.

Udbetalingen af navnlig de tre ugers indefrosne feriemidler ventes at vaere betydelig og
give et solidt rygstad til forbruget i &r. Sammenlignet med tidligere engangsudbetalinger
skennes udbetalingen af de tre ugers feriemidler potentielt at vaere noget storre, séfremt
alle med mulighed for det veelger at fa udbetalt de tre ugers indefrosne feriemidler. Det
drejer sig fx om udbetalingen af SP-midler i 2009 og muligheden for skattefri udbetaling
af efterlensbidrag i 2012, jf. figur 3.3.

@konomisk Redegarelse - August 2020



Kapitel 3 Husholdningerne

Sammenligning af engangsudbetalinger

Mia. kr. (2020-niveau) Mia. kr. (2020-niveau)
50 50
40 40

. I 0
SP-midler i 2009 Efterlensbidrag i 2012 Tre ugers indefrosne feriemidler ~ Skattefrit engangstilskud pa
0 kr.

Anm.: For feriepenge er vist belgbet, hvis alle med mulighed for det veelger at fa udbetalt de tre ugers indefrosne
feriemidler.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ved indgangen til coronakrisen stod husholdningerne under ét med et godt udgangs-
punkt. Ar med pzene stigninger i de disponible indkomster var ikke blevet omsat til mer-
forbrug, men blev i vidt omfang sparet op. Fremgangen i indkomsterne skal blandt an-
det ses i sammenhang med fald i renterne over de senere ar, hvilket fx har vaeret en ge-
vinst for mange boligejere.

Dermed har forbrugsveeksten i lobet af det seneste opsving og den efterfelgende hgjkon-
junktur veeret moderat i ssmmenligning med tidligere opsving, jf. @konomisk Redego-
relse, december 2019.

Den afdeempede forbrugsvaekst, i kombination med fremgang i de disponible indkom-
ster, har samtidig betydet, at forbrugskvoten har ligget pé et lavt niveau igennem op-
svinget og hgjkonjunkturen. Med det forventede fald i forbruget og en forholdsvis stabil
udvikling i indkomsterne ventes forbrugskvoten at komme ned pa et ekstraordinaert lavt
niveau i &r, mens der ventes en vis grad af normalisering igen naeste ar, jf. figur 3.4.

@konomisk Redeggrelse - August 2020

47



48

Kapitel 3 Husholdningerne

Forbrugskvote
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Anm.: Den disponible indkomst i 2020 er skensmaessigt korrigeret for beskatningen af endnu ikke udbetalte inde-
frosne feriemidler.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Coronakrisen pavirker sammensaetningen af forbruget

Forbruget som helhed ventes at falde i 2020. Samtidig er der udsigt til, at forbrugssam-
mensatningen bliver pavirket markant. Det skyldes navnlig, at forbruget af tjenester
ventes at veere hirdt ramt i &r, mens vareforbruget skonnes at klare sig noget bedre.

Husholdningernes forbrugsmenstre sndrer sig normalt ikke meget fra et ar til det nee-
ste. Over leengere tid vil &ndrede preeferencer — fx en storre eftersporgsel efter tjeneste-
ydelser — imidlertid skubbe til sammensatningen af forbruget. I ar adskiller sig dog, idet
coronakrisen har haft maerkbar betydning for sammensatningen af husholdningernes
forbrug.

Det skyldes blandt andet de svaekkede muligheder for at forbruge en lang raekke tjene-
steydelser igennem en periode, hvilket har bidraget til at begreense en raekke aktiviteter
sdsom restaurant- og biografbesag eller udlandsrejser. Omvendt kan nogle af de sparede
penge veere gaet til storre forbrug af forskellige varer.

Omfanget af korttransaktioner kan bruges til at give et praj om retningen for forbrugs-
udviklingen, men tallene skal samtidig tolkes med forsigtighed, jf. boks 2.2 i kapitel 2.

Korttransaktionerne viser, at forbruget faldt betydeligt i marts og april. Det deekker over
mindre keb af navnlig en raeekke tjenester som fx transportydelser eller restaurantbeseg,
mens forbruget i eksempelvis dagligvareforretninger 1a hgjere end samme tidspunkt sid-

ste ar, jf. figur 3.5 og 3.6.
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Korttransaktioner for udvalgte varer

Korttransaktioner for udvalgte tjenester
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Anm.: Syv-dages glidende gennemsnit af faktiske transaktioner baseret pa transaktioner foretaget i danske og uden-
landske butikker med betalingskort og MobilePay for omkring 1 mio. danske Danske Bank-kunder med aktive
konti. Oplysningerne er ikke ngdvendigvis fuldt repreesentative for den danske befolkning. Opgerelsen er eks-
klusiv kontantbetalinger og kontooverfarsler, saledes at mange udgifter forbundet med blandt andet bolig ty-
pisk ikke er inkluderet. Opgjort som indeksveerdi i forhold til samme ugedag sidste ar. Helligdages placering
giver anledning til vaesentlige udsving og indgar derfor ikke.
Kilde: Danske Bank Spending Monitor.

Udviklingen i kebet af dagligvarer og beklaedning genfindes i tal for detailomsaetningen,
som er steget med naesten 11 pct. fra marts til julii &r, jf. figur 3.7. Det peger i retning af,
at vareforbruget under ét har klaret sig rimelig godt i labet af coronakrisen.

Figur 3.7
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Anm.: Saesonkorrigeret maengdeindeks.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stigningen i detailsalget har navnlig veeret drevet af andre forbrugsvarer, der blandt an-
det deekker salg af hobbyartikler samt salg via danske internetbutikker.
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Netop et gget salg via internettet har veeret en afgerende drivkraft bag detailhandlen.
Sammenlignet med juni sidste ar var salget i eksempelvis sko- og leedervareforretninger
i fysiske butikker 18 pct. lavere i &r, mens detailhandlen i fysiske butikker med ure og
smykker mv. var 10 pct. lavere. Omvendt var salget af tgj, sko, laedervarer, ure mv. via
internettet 9 pct. hgjere i juni i &r sammenlignet med sidste ar.

P& baggrund af ovenstiende ventes sarligt forbruget af tjenester at vaere hardere ramt i
ar, mens forbruget af varer ventes at vaere mindre pavirket. En del af faldet i tjenestefor-
bruget i ar skal samtidig ses i lyset af et ekstraordineert frafald af turistindteegter, jf. boks

3.1.

Lavere turistindtaegter pavirker vare- og tjenesteforbruget, men ikke det samlede privatforbrug

I ar er antallet af udenlandske turister i Danmark markant lavere som folge af coronakrisen, jf. kapitel 6. Det
har betydning for dele af privatforbrugets underkomponenter, men ikke for det samlede privatforbrug.

Det samlede private forbrug i nationalregnskabet omfatter alene danske residenters forbrug. Det gaelder bade
forbrug pa dansk jord og forbrug i forbindelse med rejser til udlandet. Nar man skal opgere forbruget pa un-
derkomponenter, fx opdelt pé varer og tjenester, vil de statistiske oplysninger imidlertid ogsa omfatte uden-
landske residenters forbrug i Danmark. Det kan fx veere turisters restaurantbeseg (en tjeneste) eller kab af
dagligvarer i et dansk supermarked (en vare).

I praksis loses dette ved, at det samlede privatforbrug opgeres som summen af danskeres og udleendinges
forbrug af henholdsvis varer og tjenester pé dansk jord fratrukket udleendinges turistforbrug i Danmark og
tillagt danskernes turismeforbrug i udlandet. Det betyder, at det store fald i antallet af turister, der kommer
til Danmark, ikke har betydning for det samlede privatforbrug, men pavirker dele af privatforbrugets under-
komponenter. I kraft af at udenlandske turister i starre grad keber tjenester end varer, har dette forhold
storst betydning for forbruget af tjenester.

En lignende udvikling ses i Norge, hvor det samtidig er muligt at sammenligne med ma-
nedsvise nationalregnskabstal. Her er der ligeledes tegn p4, at krisen har pavirket sam-
mensetningen af privatforbruget markant, jf. boks 3.2.
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Hvad kan detailomsatning og korttransaktioner sige om forbruget? Erfaringer fra Norge

I Norge findes der, ligesom i Danmark, opgerelser af omfanget af korttransaktioner (fra Den Norske Bank) og
af detailomseetningen (fra Statistisk Sentralbyra). Samtidig offentliggeres nationalregnskabet pd m&nedsba-
sis i Norge, mens det offentliggares kvartalsvist herhjemme. Det betyder, at der pa nuvearende tidspunkt er
oplysninger om norsk privatforbrug frem til juni, som kan holdes op mod indikatorerne.

Béde den danske og norske detailomsatning er steget betydeligt i lobet af coronakrisen. I Norge steg detail-
omsatningen med ca. 14 pct. fra marts til juni, mens detailomsatningen steg med 12 pct. i Danmark i samme
periode.

Detailomsatningen daekker kun keb af varer og ber saledes holdes op mod privatforbruget af varer i natio-
nalregnskabet. Historisk set har der vaeret en teet sammenhang mellem detailomsztningen og privatforbru-
get af varer som opgjort i det norske nationalregnskab, hvilket peger pa en hgj grad af informationsindhold i
indikatoren, jf. figur a. Ifelge den forelobige opgorelse steg privatforbruget af varer i Norge med 12,4 pct. fra
marts til juni.

Storre varekgb kan veere sket pd bekostning af mindre keb af tjenester og siger dermed ikke nedvendigvis
noget om det samlede forbrug. Her kan omfanget af kortbetalinger i alt anvendes som en indikator.

Korttransaktioner er en nyere datakilde, og der er ikke solid viden om sammenhangen til andre gkonomiske
tidsserier. Der er derfor ogsé storre grad af usikkerhed om informationsindholdet i indikatoren, men der er
tegn pé en rimelig god sammenhang med privatforbruget, om end denne ikke er én-til-én, jf. figur b.

Omfanget af kortbetalinger i Norge er steget betydeligt siden marts og var ved udgangen af 2. kvartal tilbage
pa omtrent samme niveau som sidste ar. Det minder overordnet set om udviklingen herhjemme.

Udviklingen genfindes til en vis grad i det samlede privatforbrug i Norge, der var 3,4 pct. lavere i juni end
samme tidspunkt sidste ar. Det deekker over et hgjere vareforbrug — pa linje med udviklingen i detailindekset
— mens forbruget af tjenester var 7,3 pct. lavere i juni i forhold til sidste ar.

Erfaringerne fra Norge peger dermed péd en markant anderledes sammensetning af forbruget. Samtidig giver
de norske nationalregnskabstal — sammenholdt med indikatorerne — anledning til at forvente, at privatfor-
bruget herhjemme ogsa har genvundet meget af det tabte terreen fra foraret.

Figur a Figur b

Keb af varer og detailomsaetning i Norge Privatforbrug og kortbetalinger i Norge
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Anm.: Kgbet af varer i figur a er opgjort i faste 2017-priser (saesonkorrigeret), mens detailomsaetningen er opgjort
ved et sasonkorrigeret maengdeindeks eksklusiv motorkgretgjer. | figur b er privatforbruget i nationalregnska-
bet opgjort i arets priser.

Kilde: DNB, Danske Bank Spending Monitor, Statistisk Sentralbyra, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.2 Forbrugerpriser

Forbrugerprisinflationen er steget igen de seneste méneder efter en periode uden infla-
tion i april og maj, jf. figur 3.8. Stigningen afspejler primeert, at energipriserne stiger ef-
ter betydelige fald tidligere pé &ret som folge af olieprisudviklingen.

Energipriserne slar — blandt andet via hgjere omkostninger til transport — igennem pa
varepriserne, der i juni steg for forste gang siden arsskiftet. Desuden er varepriserne
blandt andet pavirket af afgiftsstigningen pé cigaretter pr. 1. april.

Forbrugerpris-, varepris- og tjenesteprisinflation
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tjenesteprisinflationen er faldet svagt siden foraret, hvilket iser skal ses i ssmmenhang
med lavere priser pa hotelovernatninger samt sommerpakken, som har givet lavere pri-
ser pa entrébilletter til museer mv. hen over sommeren.

For &ret som helhed ventes en svag udvikling i forbrugerpriserne, der skennes at stige
med 0,3 pct. Energipriserne ligger stadig markant under sidste &rs niveau, hvilket bidra-
ger til en afdeempet inflation. Coronakrisen kan desuden i sig selv veere med til at
deempe prisudviklingen gennem et lavere aktivitetsniveau. Der vil imidlertid ogsé vaere
omkostninger forbundet med at indskraenke smitterisici, der kan blive valtet over i ho-
jere forbrugerpriser.

Inflationen ventes at tiltage til 1,2 pct. naeste ir, hvor energipriserne ikke leengere for-
ventes at give et negativt bidrag til stigningstakten. Samtidig er det forventningen, at en
lidt hejere lgnstigningstakt ogsa vil sld igennem pa tjenestepriserne.

Underliggende er inflationen ikke helt sa teet pa nul, som stigningen i forbrugerprisin-
dekset giver udtryk for. Saledes er det forventningen, at kerneinflationen, som maéler
prisudviklingen ekskl. energi og ikke-forarbejdede fadevarer, vil tiltage lidt i ar til 1,0
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pct. fra 0,9 pct. sidste &r. I 2021 skennes kerneinflationen at vokse med 1,2 pct. pé linje
med forbrugerprisinflationen.

3.3 Boligmarkedet

Udviklingen pé boligmarkedet har stor betydning — béde for den enkelte boligejer og for
gkonomien under ét. Det skyldes ikke mindst, at boliggaeld for mange husholdninger er
det storste passiv, mens boligen ofte er det storste aktiv.

Efter en periode i marts og april med vigende aktivitet og salg af boliger er der tegn pa,
at boligmarkedet igen har rettet sig. Dermed har boligmarkedet indtil videre vist sig for-
holdsvis robust over for det skonomiske tilbageslag som felge af coronakrisen.

Det skal ogsa ses i lyset af, at boligmarkedet var i god geenge inden coronakrisen med
stabil fremgang i salget og en prisudvikling, som omtrent svarede til udviklingen i ind-
komsterne. Dykket pa boligmarkedet i marts-april var séledes ikke afledt af ubalancer, fx
som fglge af uholdbar geldsetning, men derimod et resultat af markant forhgjet gkono-
misk usikkerhed og darligere betingelser for blandt andet fremvisninger.

12020 ventes samlet set et lille fald i priserne pa enfamiliehuse pa 1,5 pct. Det skal
blandt andet ses i lyset af coronakrisens pavirkning pa beskaftigelse og ledighed, som
forer til en mere afdempet fremgang i indkomsterne i ar, samt den usikkerhed, som co-
ronakrisen har fort med sig. Naste ar ventes tilbagegangen at blive aflgst af beskeden
fremgang pa 1,9 pct. i takt med den generelle genopretning af gkonomien. Set i et histo-
risk perspektiv er der tale om meget moderate prisudsving, jf. figur 3.9.

Arsvaekst i priser pa enfamiliehuse
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigten til en moderat pavirkning af boligpriserne skal navnlig ses i lyset af, at bolig-
markedet inden krisen var relativt staerkt. Salget af boliger var hgjt, og boligpriserne var
ifremgang, jf. figur 3.10 og 3.11.
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Ejendomssalg Boligpriser

1.000 handler 1.000 handler Indeks (2007=100) Indeks (2007=100)
7 7 140 140
6 6 130 A 130
5 5 120 120
4 4 110 110
3 T 100 & _/,/’\l 100
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——Enfamiliehuse Ejerlejligheder ——Enfamiliehuse Ejerlejligheder

Anm.: Egen saesonkorrektion i begge figurer.
Kilde: Danmarks Statistik.

Det understatter desuden indtrykket af et sundt boligmarked, at prisstigningerne de se-
nere &r er blevet modsvaret af hgjere indkomster og lavere finansieringsomkostninger. I
forhold til tidligere konjunkturopsving har fremgangen i boligpriserne relativt til ind-
komsterne fx vaeret moderat.

Ofte vil man ellers i opgangsperioder opleve, at boligpriserne vokser hurtigere end ind-
komsterne, herunder fordi selvopfyldende forventninger kan bidrage til at skubbe pris-
niveauet op. Boligpriserne voksede vasentligt mere end indkomsterne under opsvingene
i1990’erne og 2000’erne og i seerdeleshed i lobet af 1980’erne, men det har ikke vaeret
tilfaeldet i lobet af opsvinget og hgjkonjunkturen frem til 2019, jf. figur 3.12.

Figur 3.12

Gennemsnitlig arlig stigning i boligpriserne i forhold til disponibel indkomst
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Finansieringsomkostningerne er samtidig fortsat pé lave niveauer pé trods af flere ars
prisfremgang. Det skyldes blandt andet meget lave boligrenter, som igen har bevaeget sig
nedad efter et hop i serligt marts, der var afledt af den forhgjede skonomiske usikker-

hed, jf. figur 3.13.

Figur 3.13

Effektive realkreditrenter
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Anm.: Figuren viser gennemsnitlige effektive obligationsrenter i pagaeldende uge. Dermed tages ogsa hgjde for
kurstab mv.
Kilde: Finans Danmark.

De lave finansieringsomkostninger betyder, at boligbyrden — der méler omkostningerne
ilgbet af det forste ars ejerskab i forbindelse med boligkeb — fortsat befinder sig pa et
lavt niveau. Det understatter isoleret set efterspargslen péd boligmarkedet.

Udgangspunktet var saledes godt, men den ggede usikkerhed som folge af coronakrisen
forte umiddelbart til feerre ejendomssalg og et dyk i boligpriserne. Udviklingen vendte
dog hurtigt igen, og i maj var boligpriserne omtrent tilbage pa niveau med februar.

Efter det kortvarige tilbageslag i marts og april er der ogsa tegn pa, at salget af huse og
ejerlejligheder igen har rettet sig. Antallet af solgte ejerlejligheder og huse har sdledes
ligget forholdsvis hgjt i labet af de seneste méaneder i forhold til niveauet p& samme tids-

punkt i 2019, jf. figur 3.14 og 3.15.

Det samme gor sig geldende for antallet af solgte sommerhuse, der seerligt steg i april
sammenlignet med samme tidspunkt sidste ar — og i en leengere periode har ligget pé et
markant hgjere niveau end normalt, jf. boks 3.3.
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Stor eftersporgsel efter fritidshuse i lobet af coronakrisen

Ilgbet af coronakrisen har der varet en stor eftersporgsel efter fritidshuse. Det afspejles blandt andet i antal-
let af solgte fritidshuse, som steg markant i forsommeren til et niveau, der var betydeligt hgjere end sidste &r.
Ilobet af juni og juli har salgsaktiviteten igen veeret nedadgiende, saledes at antallet af solgte fritidshuse i
august var lidt hgjere end samme tidspunkt i 2019, jf. figur a.

Ilobet af kriser, hvor beskeftigelsen falder, og ledigheden stiger, er det normalt, at boligmarkedet ogsé i no-

gen grad pavirkes, sdledes at efterspargslen og salgsaktiviteten falder i en periode. Det har ikke gjort sig geel-

dende for fritidshuse i lobet af coronakrisen, hvilket blandt andet skal ses i lyset af krisens karakter. Samtidig
havde boligmarkedet et godt udgangspunkt, inden krisen ramte.

Den hgje salgsaktivitet skal formentlig desuden ses i lyset af, at coronasmitten for en del har medfert et onske
om en ekstra bolig uden for de taettest bebyggede omrider med mulighed for at holde ferie i Danmark. Coro-
nakrisen kan samtidig have skubbet pa tidligere overvejelser om at kobe fx et sommerhus, der méske endnu
ikke var fort ud i livet, og dermed ogsa have bidraget til at oge eftersporgslen efter fritidshuse.

Hertil kommer, at et flertal i Folketinget i 2017 blev enige om at haeve 14negransen for realkreditbeléning af
fritidshuse fra 60 pct. til 75 pct. Loven tradte i kraft 1. maj 2017.

Den hgje salgsaktivitet har bidraget til, at udbuddet af fritidshuse er faldet til et meget lavt niveau. Ifolge fo-
relgbige tal fra Boligsiden var udbuddet af fritidsboliger til salg siledes omkring godt 30 pct. lavere i julii &r
sammenlignet med juli 2019.

Kombinationen af flere solgte fritidsboliger og et lavere udbud har desuden betydet, at det gennemsnitlige
prisnedslag pé fritidsboliger — det vil sige forskellen mellem den seneste udbudspris og salgsprisen — er fal-
det en del i lobet af 2020 frem til juli, jf. figur b. Det kan i nogen grad haenge sammen med, at aktiviteten pa
fritidsboliger generelt er hgjest i sommerperioden.

Figur a Figur b
