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Forord

Endelig kan vi se lyset igen. Store dele af gkonomien er gendbnet, og vi er ved at vende til-
bage til en mere almindelig hverdag. Mere end hver fierde dansker har faet det farste vac-
cine-stik, og det tal vil stige kraftigt i den kommende tid.

Genabningen seaetter tydelige aftryk i dansk gkonomi. Aktiviteten er steget hen over foraret,
og flere danskere har forladt ledighedskaen og faet et job. Der tegner sig en staerk og hurtig
fremgang, hvor vi allerede senere i ar ser ud til at indhente det fald i produktionen, som vi har
haft under coronakrisen.

Det er ganske imponerende. Trods to smittebglger og delvise nedlukninger vil vi neeste ar
have en hgjere gkonomisk aktivitet end fgr corona, og vi vil have flere beskaeftigede.

Tilbageslaget er langt fra blevet sa stort, som vi frygtede for et ar siden. Og langt fra s& stort
som i de fleste andre lande.

Hele vejen gennem krisen har regeringen og Folketinget holdt handen under danske lenmod-
tagere og virksomheder med en historisk finanspolitisk indsats. Det har reduceret tilbagesla-
get og styrket fundamentet for et solidt opsving — herunder ogsa med @gede investeringer i
klimainitiativer og gren omstilling. Alene i ar holder hjaelpepakker og den ekspansive finans-
politik handen under 85.000 danske job.

At vi i dag star med en solid dansk gkonomi og et godt grundlag for at komme steerkt tilbage
efter krisen, er resultatet af en feelles indsats. Som samfundet, som erhvervslivet og som hver
enkelt dansker har bidraget til — ved at begraense sociale aktiviteter og eendre adfeerd.

Vi ma dog ikke glemme, at nogle virksomheder fortsat er hardt ramt. Det gzelder isaer i tu-
risme- og oplevelseserhvervene. Med den sommer- og erhvervspakke, vi har indgaet sam-
men med et bredt flertal af Folketingets partier, hjeelper vi virksomheder og lanmodtagere i
den danske turisme- og oplevelsesgkonomi med at komme godt igen. Udbetalingen af ferie-
pengene vil ogsa komme disse erhverv til gode og veaere et vigtig bidrag til den videre frem-
gang i gkonomien.



Krisen har haft store menneskelige og gkonomiske omkostninger, men den har ogsa gjort os
klogere. Det seneste ar har blandt andet vist, hvor gode danske virksomheder er til at omstille
og tilpasse sig — fx ved i endnu hgjere grad at udnytte de digitale muligheder. Og i Danmark
og flere andre lande er man godt i gang med at gennemfgre en grgn genstart, som bade kan
saette gang i gkonomien og bringe endnu mere fart i den grgnne omstilling.

Det rummer store muligheder for danske virksomheder, som er med i front bade pa den digi-
tale og den grenne dagsorden. Det skal vi bygge videre pa. P4 den made kan dansk gko-
nomi komme styrket ud af krisen.

i e~

Nicolai Wammen
Finansminister
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1. Sammentatning

1.1 Det aktuelle konjunkturbillede

Efter vinterens smittebglge og nedlukning i dele af gkonomien er der nu igen staerk fremgang i dansk
gkonomi. Detailsalget er fx steget betragteligt, og ledigheden er faldet, s& den nu ligger under efter-
arets niveau. Samlet forventes BNP at vokse med 2,4 pct. i &r og 3,6 pct. naeste ar, jf. figur 1.1. Der-
med ventes vaeksten i 2022 at blive den hgjeste i 15 ar.

Til trods for en mere alvorlig smitteudvikling og pa nogle omrader mere omfattende og leengereva-
rende nedlukning end sidste forar blev gkonomien samlet set mindre pavirket under vinterens smitte-
bglge. Dog er bestemte dele af gkonomien fortsat hardt ramt. Det geelder iszer dele af turisme- og op-
levelseserhvervene.

De relativt begreensede makrogkonomiske konsekvenser af vinterens smittebglge afspejler blandt an-
det, at der i slutningen af 2020 var en bedre forstaelse af de skonomiske konsekvenser af pandemien
og restriktioner end under forste nedlukning. Bade husholdninger og virksomheder vidste saledes i
hgjere grad, hvordan de kunne reagere fx ved at benytte online-handel og arbejde hjemmefra. Det
var med til at holde privatforbruget og produktionen oppe.

Desuden var vaccineudviklingen naet sa langt, at udrulningen af vacciner kunne seettes i gang i de-
cember. Derved opstod der heller ikke samme grad af usikkerhed som i foraret 2020, og det under-
stattede ogsa en forventning om, at skonomien hurtigt ville rette sig igen. Hermed turde virksomhe-
derne ogsa i hgjere grad at investere. Ogsa i udlandet var forventningerne mere positive, og den
udenlandske efterspgrgsel efter danske varer faldt ikke.

Figur 1.1
Udsigt til hgj og tiltagende vakst i BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Derudover har hjeelpepakkerne ogsa under vinterens delvise nedlukning vaeret afggrende for at holde
virksomhederne og arbejdsmarkedet klar til fornyet veekst. Samtidig hjeelpes den gkonomiske udvik-
ling ligeledes pa vej af muligheden for udbetaling af de resterende indefrosne feriepenge og en gene-
relt ekspansiv gkonomisk politik.

Dansk gkonomi er pa vej ud af coronakrisen

Genabningen er forlgbet gradvis og startede med, at de mindste skolebgrn kunne vende tilbage til
skolen i februar. Herefter abnede fysiske butikker for dele af detailhandlen i starten af marts, og siden
fulgte en bredere abning af andre dele af samfundet. Det har hurtigt fort til stigende gkonomisk aktivi-
tet. Eksempelvis vendte forbruget — malt p& korttransaktioner — i Igbet af marts tilbage til et normalt
niveau efter at have ligget lavt i januar og februar, og det er efterfalgende steget yderligere, jf. figur
1.2. Samtidig begyndte ledigheden igen at falde efter at veere steget i vintermanederne, og ledighe-
den ligger nu under efterarets niveau, jf. figur 1.3.

Figur 1.2 Figur 1.3

Stigende forbrug siden genabningen Faldende ledighed siden marts
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Anm.: Figur 1.2 viser omfanget af faktiske korttransaktioner inden for pagzldende uge i forhold til samme tidspunkt i
2019 foretaget bade i danske og udenlandske butikker med betalingskort og MobilePay for omkring 1 mio.
danske Danske Bank-kunder med aktive konti. Opgorelsen er ekskl. kontanter samt kontooverforsler og er ikke
prisjusteret. Den stiplede linje er et 4-ugers glidende gennemsnit. Egen sasonkorrektion i figur 1.3.

Kilde: Danske Bank Spending Monitor, Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregninger.

Den hurtige fremgang i gkonomien er blandt andet et resultat af, at den gkonomiske politik gennem
sundhedskrisen har holdt handen under virksomheder og arbejdsmarkedet med kompensationsord-
ninger, likviditetstiltag og stimuli. Samtidig har tilbagegangen i den gkonomiske aktivitet efter coronak-
risen ikke vaeret et geengs konjunkturtilbageslag, hvor forventningerne forbliver afdeempede i en leen-
gere periode, hvilket fx ofte sker i forbindelse med genopretning af ubalancer. Aktivitetsnedgangen
skyldes iseer mere forsigtige forbrugere og virksomheder samt de restriktioner, der er gennemfart for
at holde smitteudviklingen under kontrol. | takt med at vaccinerne rulles ud, smittespredningen falder,
og restriktionerne lempes, vender tilliden og aktiviteten tilbage. Det er ogsa erfaringen fra genabnin-
gen sidste forar.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2021



Kapitel 1 Sammenfatning

Som fglge af mere tilbageholdende forbrugeradfeerd og forbrugsbegraensninger faldt forbrugskvoten
ekstraordineert meget sidste ar. | arene for pandemien fulgte forbrug og indkomster fra Ian og ind-
komstoverfgrsler (kerneindkomst) i stort omfang hinanden, hvorved forbrugskvoten mailt i forhold til
kerneindkomst la pa et omtrent stabilt niveau, jf. figur 1.4. Efter faldet i forbrugskvoten i 2020 er der et
betydeligt potentiale for forbrugsfremgang i takt med, at husholdningerne normaliserer deres forbrug
relativt til deres indkomst.

Det mindre forbrug i nedlukningsperioder har fart til en betydelig stigning i husholdningers opsparing.
I Igbet af 2020 steg husholdningernes samlede finansielle formue med 811 mia. kr. Det svarer til en
stigning pa omtrent 294.000 kr. for den gennemsnitlige husholdning. Stigningen deekker i stor ud-
straekning over betydelige kursgevinster, indbetalinger pa pensionsopsparing og investeringer i veerdi-
papirer, men ogsé at husholdningerne ggede deres indskud i bankerne med 41.000 kr. i gennemsnit.
Det svarer til over 100 mia. kr. i alt. Isaer bankindskud kan omseettes til forbrug pa kort sigt, mens det i
mindre grad er tilfaeldet for den gvrige del af formuestigningen.

Forbrugsudviklingen understgttes ogsa af, at det siden slutningen af marts har veeret muligt at fa ud-
betalt de resterende indefrosne feriepenge. Det forventes, at der samlet set vil blive udbetalt 22 mia.
kr. efter skat. | efteraret 2020 gav det et boost i privatforbruget, da der blev udbetalt indefrosne ferie-
dagpenge for 31 mia. kr. efter skat. Tilsvarende er der i de seneste maneder sket en betydelig stig-
ning i omfanget af korttransaktioner, Det indikerer, at forbrugslysten er intakt, hvilket yderligere under-
stottes af, at der er sket en stor bedring i forbrugertilliden siden sidste forar, jf. figur 1.5.

Figur 1.4 Figur 1.5

Ekstraordinzaert fald i forbrugskvoten i 2020 Stor bedring i forbrugertilliden
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Anm.: 1 figur 1.4 dekker kerneindkomst over indkomster fra lon og indkomstoverforsler.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ogsa pa boligmarkedet er der fremgang. Omsaetningen er hgj, og priserne stiger. Det understreger,
at den gkonomiske udvikling det seneste ar ikke har veeret et sasedvanligt tilbageslag i skonomien,
hvor boligpriserne typisk ville veere faldet. Udviklingen skal blandt andet ses i sammenhaeng med, at
hjaelpepakkerne har holdt handen under husholdningernes indkomster, at et sterre omfang af hjem-
mearbejde under pandemien har fort til et gnske om boligforbedringer, og at husholdningerne i et vist

@konomisk Redeggrelse - Maj 2021
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omfang har substitueret forbrug fra fx rejser til forbrug rettet mod boligen. Samtidig har de lave renter
veeret med til at holde renteudgifterne knyttet til realkreditlan nede.

Husholdningernes forbrug ventes saledes at blive en vaesentlig drivkraft bag fremgangen i dansk gko-
nomi i 2021 og 2022, jf. figur 1.6. Hertil kommer et vaesentligt bidrag fra eksporten. Vaccinerne har
fort til en tiltagende optimisme i den internationale gkonomi, og de internationale organisationer for-
venter, at den globale gkonomi i ar far den starste vaekst siden 1973. Dette vil komme dansk eksport
til gode, og allerede nu er der sket en paen stigning isaer i varehandlen.

For 2021 som helhed holder udviklingen i 1. kvartal arsvaeksten i BNP nede, men der forventes psen

fremgang i den resterende del af aret og ind i 2022. Samlet set ventes BNP at vokse med 2,4 pct. i ar
og 3,6 pct. naeste ar.

Figur 1.6
Privatforbrug ventes at blive en vigtig drivkraft
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Anm.: Figuren viser bidrag til BNP-vaeksten. Vakstbidragene er korrigeret for importindholdet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Dansk gkonomi er kommet godt igennem krisen

Coronapandemien har gennem det seneste ar haft store sundhedsmaessige savel som gkonomiske
konsekvenser. Det er uundgaeligt, at gkonomien bliver ramt, nar pludselige og voldsomme begiven-
hed skaber usikkerhed og bekymring, nar forbrugere aendrer adfeerd for at undga smitte, og nar smit-
teforebyggende restriktioner pavirker de seedvanlige muligheder for aktivitet. De smittedeempende til-
tag reducerer isoleret set aktiviteten, men en ukontrolleret smittespredning ville med stor sandsynlig-
hed have haft endnu stgrre negative konsekvenser for gkonomien. Samtidig ville de sundhedsmaes-
sige konsekvenser have veeret langt mere omsiggribende.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2021



Kapitel 1 Sammenfatning

Tiltag, der i tide begraenser de sundhedsmaessige konsekvenser af pandemien, kan derfor bidrage til
at mindske de negative gkonomiske konsekvenser af coronakrisen. Saledes ses en generel tendens
til, at lande med sterre overdgdelighed under pandemien ogsé har haft starre nedgang i BNP.'

Dansk gkonomi er kommet forholdsvis godt igennem coronapandemien. Danmark skiller sig i en in-
ternational sammenligning ud ved feerre dadsfald og et mindre tilbageslag i skonomien sidste ar. Ef-
ter et historisk stort dyk i BNP i foraret 2020 rettede dansk gkonomi sig hurtigere end ventet. | 2. kvar-
tal 2020 var BNP faldet med 7,9 pct. i forhold til 4. kvartal 2019, men efter en stor fremgang i andet
halvar af 2020 14 BNP i 4. kvartal blot 1,5 pct. under niveauet fra udgangen af 2019. Samme steerke
fremgang forventes ogsa efter vinterens smittebalge og nedlukning af dele af gkonomien.

Udsigten til en hurtig normalisering er med til at begreense mulige skadesvirkninger pa gkonomien af
Covid-19-pandemien. Selvom langtidsledigheden er steget, sa er omfanget ikke sa stort som under
finanskrisen. Samtidig vurderes tendensen i langtidsledigheden at vende, dog med en vis forsinkelse i
forhold til faldet i den faktiske ledighed, jf. figur 1.7. Derudover er det overordnede antal af konkurser
blandt aktive virksomheder lidt lavere end niveauet i arene, far coronapandemien ramte, figur 1.8.

Figur 1.7 Figur 1.8
Langtidsledigheden er steget, men ikke som Antallet af konkurser blandt aktive
under finanskrisen virksomheder er forblevet pa et lavt niveau
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Anm.: I figur 1.8 inkluderer det samlede antal konkurser ikke-aktive virksomheder, som ikke har ansatte eller
omsztning af betydning.
Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigten til begraensede skadesvirkninger er med til at understgtte muligheden for en hurtig normali-
sering af produktions- og efterspgrgselsforholdene i dansk gkonomi. Det er saledes forventningen, at
BNP allerede i slutningen af 2021 vil overstige niveauet, far coronapandemien ramte.

Under tidligere kriser har gkonomien typisk vaeret gennem en leengere periode med genopretning.
Det var fx tilfaeldet efter finanskrisen, hvor tilbageslaget var stgrre, og hvor fremgangen kun skete

! Se blandt andet Danmartks Konvergensprogram 2021.
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langsomt som fglge af et behov for konsolidering og genopretning af ubalancer efter overophednin-
gen i arene forud for finanskrisen. Under veekstkrisen i anden halvdel af 1980’erne dykkede aktivite-
ten ikke, men til gengaeld var aktivitetsfremgangen meget begreenset i flere ar, jf. figur 1.9.

Figur 1.9
Coronapandemien har pavirket dansk gkonomi pa en anden made end tidligere kriser
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Anm.: I figuren angiver 4r 0 aret for krisen. Dvs. 1979 for 2. oliekrise, 1986 for krisen i 1980’erne, 2008 for finanskrisen
og 2019 for coronapandemien. Figuren tager ikke hojde for, at trendvaeksten tilbage i tiden var hojere, hvilket
gav mulighed for en hurtigere genopretning. Af denne grund er udviklingen efter 1. oliekrise ikke vist. Den
stiplede linje for coronapandemien angiver det forventede forlob for BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den markante gkonomisk-politiske indsats i ind- og udland har i hgj grad veeret afggrende for, at for-
lgbet under coronapandemien ikke er blevet veerre. Det kommer iseer til udtryk i et mere begraenset
fald i beskaeftigelsen i forhold til tidligere kriser i Danmark. Beskaeftigelsen faldt med 21.500 personer
fra 2019 til 2020 svarende til et fald pa 0,7 pct. Til sammenligning faldt beskaeftigelsen med 93.000
personer i 2009, og beskaeftigelsesfaldet fortsatte de fire efterfalgende &r med et yderligere fald pa
88.000 personer. Samlet set faldt beskeeftigelsen altsd med godt 180.000 personer fra 2008 til 2013
svarende til et faldt pa godt 6 pct. i forhold til niveauet, da gkonomien var overophedet lige for finans-

krisen. Ogsa under oliekriserne og krisen i anden halvdel af 1980’erne faldt beskaeftigelsen relativt
meget, jf. figur 1.10.

Under tidligere kriser har beskeeftigelsen veeret faldende over flere ar, mens der under coronakrisen

kun forventes et enkelt &r med tilbagegang. Saledes sk@nnes beskaeftigelsen at vokse i bade 2021 og
2022 — og samlet set med 46.000 personer.
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Figur 1.10
Beskaeftigelsen er faldet mindre under coronakrisen i forhold tidligere kriser

Fald i beskeeftigelsen fra top til bund, pct. Fald i beskaeftigelsen fra top til bund, pct.
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Anm.: Figuren viser det procentvise fald i beskeaftigelsen fra aret for krisen til dret, hvor beskaftigelsen nar bunden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ud over hjaelpepakker og gvrige indsatser har underliggende gode strukturer i dansk gkonomi bidra-
get til at begreense tilbageslaget. Danmark er blandt de lande, der generelt er bedst til at udnytte digi-
tale muligheder, og digitaliseringen har bidraget til at opretholde aktivitet under pandemien. Saledes
har online-handel vaeret med til at holde forbruget oppe, jf. figur 1.11.

Figur 1.11 Figur 1.12
Online-handel har holdt forbruget oppe Mange danskere kan arbejde hjemmefra
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Anm.: Figur 1.11 viser online-handels andel af kortomsatningen. Se endvidere anmaerkning til figur 1.2. Figur 1.12 viser
andelen af de beskeaftigede, der henholdsvis nogle gange og som tregel arbejdede hjemmefra i 2020, for udvalgte
lande.

Kilde: Danske Bank Spending Monitor, Eurostat og egne beregninger.
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Endvidere har muligheden for at arbejde online hjemmefra veeret med til at begraense produktionsta-
bet i en reekke brancher, idet en forholdsvis stor andel af danske job kan udfgres hjemmefra, jf. figur
1.12.

Imidlertid er der forskel pa, hvordan de forskellige dele af gkonomien er blevet pavirket, og hvor hur-
tigt fremgangen har fundet sted. Veerditilveeksten for nogle brancher — iseer brancherne kultur og fritid
samt handel og transport mv. (som blandt andet inkluderer hoteller og restauranter) — 1a i 4. kvartal
fortsat betydeligt under niveauet for krisen, jf. figur 1.13. Vinterens smitteudvikling og nedlukning har i
hgj grad ramt de samme brancher som i foraret, og hgjfrekvente data for forbruget viser, at efter-
spargslen fortsat er lav for blandt andet overnatninger, rejser og kulturoplevelser. Der er med andre
ord i betydeligt omfang tale om en gkonomi i to hastigheder. Det videre forlgb for coronapandemien
bliver afgarende for, hvor hurtigt hele gkonomien kan vende tilbage til forholdsvis normale eftersperg-
sels- og produktionsforhold.

Figur 1.13
Forskellig hastighed i normalisering af produktionen

AEndring siden 2019K4, pct.

-40 -30 -20 -10 0 10
Kultur, fritid og anden service | %
Offentlig administration mv. |
Erhvervssenvice | ——
Finansiering og forsikring |
Information og kommunikation | ———
Handel og transport mv. |
Bygge og anlaeg |
Industri |
BVT |
-40 -30 -20 -10 0 10

m2020K4 u2020K2

Anm.: Figuren viser fald i bruttoveerditilvaekst (BVT) fordelt pa brancher fra 4. kvartal 2019 til henholdsvis 2. og 4.
kvartal 2020.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mere balancerede risici

Med udbredelsen af vacciner ventes risikoen for nye store nedlukninger i ind- eller udland at veere
markant reduceret. Generelt tyder tillidsindikatorer pa en forventning om en hurtig tilbagevenden til en
mere normal hverdag. Det kommer ogsa til udtryk i, at usikkerheden pa de finansielle markeder er fal-
det siden arsskiftet og nu kun er lidt hgjere end fer coronapandemien, jf. figur 1.14.
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Figur 1.14
Usikkerheden pa de finansielle markeder er faldet yderligere

Indeks for usikkerhed Indeks for usikkerhed
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Anm.: Figuren viser Euro Stoxx50 Volatility, som er et volatilitetsindeks for europaiske aktier.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Der er imidlertid fortsat betydelig usikkerhed knyttet til pandemiens videre forlgb. P& globalt plan er
der fortsat udbredt smitte. Der er desuden risiko for, at nye virusmutationer og forsinkelser i leveran-
cer af vacciner kan pavirke smitteudviklingen i lande. Blusser smittespredningen op, vil det ogsa
kunne fa afledte konsekvenser for den gkonomiske udvikling, herunder igennem mindre tillid og mere
tilbageholdende adfaerd blandt forbrugere og virksomheder.

Endvidere er der risiko for konkurser og jobtab, som enten opstar som en forsinket konsekvens af en
leengere periode med lav gkonomisk aktivitet eller pa grund af mere vedvarende mulige forskydninger
i efterspargslen, der er opstaet som fglge af coronapandemien. Saledes daekker den generelle frem-
gang, som nu kan spores i gkonomierne pa tvaers af lande, over betydelige forskelle pa tvaers af
brancher.

Omvendt er der ogsa mulighed for et mere positivt forlgb. Det geelder fx, hvis husholdningerne nor-
maliserer deres forbrugsmenstre hurtigere end antaget efter perioder med begreensede forbrugsmu-
ligheder og en vis grad af forsigtighedsbetinget opsparing sidste ar. Endvidere kan en generel opti-
misme fgre til en stgrre fremgang i privatforbruget, som det eksempelvis sas i 1920’erne efter den
globale pandemi som fglge af den spanske syge.

Pa boligmarkedet er der allerede hgj aktivitet, hvilket har fart til store prisstigninger og pa delmarke-
der meget hgje priser. Hvis gget optimisme og steerk gkonomisk fremgang medfgrer et endnu hgjere
pres pa boligmarkedet, er der risiko for, at det vil skubbe yderligere pa en udvikling med stigende bo-
ligpriser, og dermed at priserne drives endnu hgjere op af forventninger til yderligere prisstigninger.
Risikoen for sadanne selvforsteerkende forventninger til boligpriserne deempes imidlertid af, at ren-
terne pa boliglan gradvist er pa vej op.
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Samlet set fremstar risici i forhold til den fremadrettede gkonomiske udvikling mere balancerede end
tidligere. Det skal ogsa ses i sammenhzeng med, at handelsaftalen med Storbritannien har fiernet en
del af den usikkerhed, der tidligere var forbundet med de fremtidige handelsrelationer efter brexit.

Boks 1.1

Prognosegrundlaget og &ndringer siden sidst

Prognosen tager udgangspunkt i de reviderede nationalregnskabstal, der foreligger frem til og med 4. kvartal 2020,
og som viser et fald i BNP pa 2,7 pct. sidste ar. Prognosen er endvidere baseret pa en reekke indikatorer, der for de
mest hgjfrekvente raekker ind i maj 2021, og som dermed ogsa viser den seneste udvikling, herunder den gradvise
genabning siden marts.

| forhold til den seneste vurdering i Danmarks Konvergensprogram 2021 er skennet for BNP-vaeksten i 2021
opjusteret fra 2,1 pct. til 2,4 pct. Opjusteringen skal ses i sammenhaeng med, at aktiviteten er kommet meget hurtigt
tilbage i dansk gkonomi i takt med faldende smitte og genabning af gkonomien. De hgjfrekvente data for aktivitet
viser saledes en positiv udvikling i marts, der traekker retning af et mindre fald i BNP i 1. kvartal end tidligere
forventet. Endvidere er der pa baggrund af udviklingen i epidemien sket en fremrykning af dele af genabningen, der
ogsa treekker i retning af, at aktivitetsniveauet normalisereres hurtigere end tidligere forventet.

For 2022 er vaekstskgnnet for BNP nedjusteret fra 3,8 pct. til 3,6 pct., hvilket daekker over fremrykning af aktivitet til
2021. Nedjusteringen for 2022 er dog mindre end opjusteringen i 2021, sadan at det skennede niveau for BNP i
2022 bliver lidt hgjere end tidligere forventet. Allerede i slutningen af 2021 ventes BNP at overstige niveauet, for
coronapandemien ramte.

Efter afslutningen af talarbejdet har Danmarks Statistik den 17. maj offentliggjort BNP-indikatoren for 1. kvartal
2021. Indikatoren viser en saesonkorrigeret kvartalsvis realvaekst pa -1,5 pct. Nedgangen i indeveerende ars 1.
kvartal er iszer drevet af en raekke serviceerhverv, herunder hoteller og restauranter, offentlige tienester samt kultur
og fritid. Beskeeftigelsesindikatoren viser et fald pa 0,5 pct. Udviklingen i aktivitet og beskaeftigelse er i
overensstemmelse med de underliggende forventninger i denne prognose.

| prognosen er der lagt til grund, at genabningen fortsaetter som planlagt, og at smitteudviklingen forbliver under

kontrol, sa en ny national nedlukning undgas. Usikkerheden omkring den gkonomiske udvikling er dog sterre end
normalt pa grund af coronapandemien.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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1.2 Finanspolitikken og de offentlige finanser

Siden coronakrisen ramte, er der tilrettelagt en ekspansiv finanspolitik med bade omfattende midlerti-
dige hjaelpepakker og en lang raekke stimulerende tiltag, der understotter den gkonomiske aktivitet.
Der er samlet set tale om en historisk stor finanspolitisk indsats, som samtidig understatter grundlaget
for en hurtig genstart af dansk gkonomi.

Den farte finanspolitik stimulerer efterspgrgslen og skennes at holde handen under ca. 55.000 jobs i
2020, 85.000 jobs i 2021 og 45.000 jobs i 2022, jf. figur 1.15. Heri indgéar, at hjemsendte med lgnkom-
pensation i lgbet af 2020 og 2021 teelles som beskaeftigede. Tilsvarende skennes en markant under-
stottelse af BNP. Uden bidraget fra den ekspansive finanspolitik havde der saledes alt andet lige vee-
ret udsigt til betydelige negative beskaeftigelses- og outputgab — dvs. en markant veerre gkonomisk
situation, end der er udsigt til pa baggrund af finanspolitikken, jf. figur 1.16 og kapitel 8.

Figur 1.15 Figur 1.16
Finanspolitikken understotter beskaftigelsen Outputgabet reduceres markant
1.000 personer 1.000 personer Pct. af BNP Pct. af BNP
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50 50 2 2
25 25 -4 -4
0 0 6 - - 6
2020 2021 2022 2020 2021 2022

= Outputgab i fraveer af finans- og strukturpolitik
= Outputgab med besluttet politik

Anm.: Figur 1.15 viser finanspolitikkens fleririge eftersporgselsvirkning pa beskaftigelsen (niveaueffekt i forhold til
2019) opgjort ekskl. strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen. Figur 1.16 viser finans- og
strukturpolitikkens samlede virkning (niveaueffekt i forhold til 2019) pa outputgabet i et enkelt ar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den igangveerende trinvise genabning af samfundet og det gode grundlag for en hurtig fremgang i
aktiviteten i samspil med den allerede gennemfgrte finanspolitiske indsats indebzerer séledes ogsa, at
finanspolitikken overordnet er afstemt med konjunktursituationen, og at der er udsigt til at konjunktu-
rerne kan vaere omtrent neutrale i 2022.

| forhold til finanspolitikken er der dog specifikke dele af dansk gkonomi, der forventes at vaere pavir-
ket af krisen i laengere tid end den brede gkonomi. Regeringen har blandt andet pa den baggrund
indgaet en bred aftale om en sommer- og erhvervspakke som led i en malrettet indsats for at under-
stotte udsatte sektorer og brancher.
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Den strukturelle saldo skgnnes til -0,5 pct. af BNP i 2021 og -0,3 pct. af BNP i 2022, jf. tabel 1.1. Fi-
nanspolitikken er dermed fortsat tilrettelagt til budgetlovens underskudsgraense i 2021 svarende til det
planlagte niveau ved fremsaettelsen af regeringens finanslovforslag for 2021 i august 2020.

Tabel 1.1
Centrale sken vedrgrende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2020 2021 20229
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 0,4 -0,5 -0,3
Faktisk saldo, pct. af BNP -1,1 -3,1 -0,6
Nettogaeld, pct. af BNP -11,0 -7,6 -6,6
@MU-geeld, pct. af BNP 42,2 40,9 41,5
Offentlig forbrugsveekst, pct." 0,6 3,8 -0,9
Flerarig finanseffekt, pct. af BNP? 2,0 3,5 23
Flerarig beskeeftigelseseffekt, 1.000 personer? 57 84 46
Outputgab, pct.?) -1,7 -0,7 0,2
Beskeeftigelsesgab, pct.?) -0,3 0,0 0,2
1) Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden inkl. afskrivninger. Den skonnede offentlige forbrugsvakst

er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputmetoden. Skonnet for den offentlige for-
brugsvakst i prognosedrene er sterkt pavirket af de ekstraordinere udgifter til COVID-19-indsatser.

2) Beregnet mal for finanspolitikkens eftersporgselsvirkning (niveaueffekt ift. 2019) pa BNP og beskeftigelse, op-
gjort ekskl. virkningen af strukturreformer pa kapacitetsudnyttelsen. Virkningen er inkl. bidrag fra de midlerti-
dige hjzlpepakker, udbetaling af indefrosne feriepenge og offentligt initierede investeringer mv.

3) Beregnet mal for, hvor langt produktion og beskaftigelse er fra deres strukturelle niveauer. Nir gabene er nega-
tive, indikerer det at der er flere ledige ressourcer i okonomien end i en normal konjunktursituation.

4) Skennene for 2022 er baseret pa beregningstekniske forudsztninger om finanspolitikken for 2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den skennede realveekst i det offentlige forbrug pa ca. 3,8 pct. i 2021 og den beregningstekniske for-
udsatte forbrugsveekst pa -0,9 pct. i 2022 er steerkt pavirket af de ekstraordineere udgifter og avrige
forhold relateret til COVID-19 i 2020-2021, herunder betydeligt lavere offentlige forbrugsudgifter ifglge
Danmarks Statistiks forelgbige nationalregnskabstal for 2020 end forudsat i decembervurderingen.
Nar der korrigeres for midlertidige forhold relateret til COVID-19, skgnnes forbrugsvaeksten til 3,5 pct.
i 2021 og 0,6 pct. i 2022, jf. figur 1.17. For perioden 2020-2022 svarer realvaeksten i gennemsnit til
1,2 pct. om aret, hvilket er noget over veeksten i det demografiske traek, som sk@nnes til 0,5 pct. om
aret i samme periode, jf. figur 1.18. Forudsaetningerne om finanspolitikken for 2022 er beregningstek-
niske, idet den konkrete tilretteleeggelse af finanspolitikken for det nsestkommende ar blandt andet
finder sted i forbindelse med de arlige skonomiaftaler med kommuner og regioner samt finansloven.
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Figur 1.17
Realvaksten i det offentlige forbrug er pavirket
af midlertidige forhold relateret til COVID-19

Sammenfatning

Figur 1.18
Realvaeksten i det offentlige forbrug er hgjere
end det demografiske traek i 2020-2022
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= Korrigeret for midlertidige forhold relateret til COVID-19 u Offentlig forbrugsvaekst u Demografisk traek

Anm.: Realvaksten er opgjort ved inputmetoden. Det offentlige forbrug er opgjort inkl. afskrivninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigt til aftagende underskud og fortsat lav geeld

Den faktiske offentlige saldo skennes at udvise et underskud pa 3,1 pct. af BNP i 2021 faldende til
0,6 pct. af BNP i 2022, jf. figur 1.19. Underskuddet i 2021 ventes saledes at overstige den nedre
graense for det faktiske budgetunderskud pa 3 pct. af BNP, der fglger af Stabilitets- og Veekstpagten,
men kun begraenset og midlertidigt. EU-Kommissionen har desuden tilkendegivet, at aktiveringen af
den generelle undtagelsesklausul fra EU's normale budgetregler er viderefgrt i 2021 ligesom i 2020 i
lyset af coronakrisen.

1 2021 skal underskuddet pa den faktiske saldo blandt andet ses i sammenhaeng med engangsudgif-
terne til kompensationsordningerne vedrgrende COVID-19 mv. Hertil kommer, at indteegterne fra pen-
sionsafkastskatten skgnnes at ligge vaesentligt under det strukturelle niveau. Hvis den faktiske offent-
lige saldo illustrativt opgeres ekskl. engangsforhold og midlertidige udsving i indteegterne fra pensi-
onsafkastskatten, vil underskuddet veere betydeligt mindre og holde god afstand til 3 pct.-graensen. |
2022 ventes den faktiske saldo ekskl. engangsforhold og ved et strukturelt provenu fra pensionsaf-
kastskatten at veere omtrent i balance.
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Figur 1.19 Figur 1.20

Faktisk saldo forbedres i 2022 Fortsat lav @MU-gald og positiv nettoformue
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Anm.: I figur 1.19 er den faktiske saldo korrigeret for en rakke engangsforhold, herunder blandt andet engangsudgifter
til kompensationsordninger vedrorende COVID-19 mv. og engangsindtagter i forbindelse med udbetaling af
indefrosne feriepenge mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den offentlige bruttogeeld (opgjort ved @MU-gaelden) er gget i Igbet af coronakrisen og udgjorde ca.
42 pct. af BNP ved udgangen af 2020 mod ca. 33 pct. af BNP ved udgangen af 2019, dvs. fer coro-
nakrisen, jf. figur 1.20. Det skal ses i lyset af det gkonomiske tilbageslag, hjeelpepakkerne under ned-
lukningen — herunder omfattende likviditetsinitiativer i form af udskudte betalinger for moms og A-skat
mv. — samt gvrige initiativer, der understgtter fremgang i dansk gkonomi. @MU-gaelden skannes til et
niveau pa omkring 41 pct. af BNP i 2021 og 417 pct. af BNP 2022, og der er saledes god afstand til
EU’s greense i Stabilitets- og Vaekstpagten pa 60 pct. af BNP. @MU-gaelden er fortsat lav i bade inter-

nationalt og historisk perspektiv, og Danmark har samtidig fortsat den hgjeste internationale kreditvur-
dering (AAA-rating).

Den offentlige nettogaeld er det centrale gaeldsbegreb i vurderingen af finanspolitikkens langsigtede
holdbarhed. Far coronakrisen havde Danmark en negativ offentlig nettogeeld svarende til en offentlig
nettoformue pa ca. 6 pct. af BNP i 2019. Pa trods af et underskud pa den faktiske offentlige saldo
voksede nettoformuen i Igbet af 2020 til ca. 11 pct. af BNP, hvilket primzaert afspejlede kursaendringer
pa de offentlige aktiver og passiver, herunder seerligt kursstigninger pa statens aktiebeholdning i
energiselskabet Drsted A/S. Frem mod udgangen af 2022 ventes en gradvis reduktion af nettofor-
muen i forhold til 2020, hvilket skal ses i lyset af de ventede underskud pa den faktiske offentlige
saldo i 2021 og 2022. Dermed vender nettoformuen omtrent tilbage til det samme niveau som far co-
ronakrisen.
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1.3 Bilagstabel

Tabel 1.2
Ngagletal fra vurderingen i maj og sammenligning med sken i Danmarks Konvergensprogram 2021

2020 2021 2022

KP21 Maj KP21 Maj
Realvakst, pct.
Privatforbrug -1,9 2,4 2,7 4,4 43
Samlet offentlig efterspargsel 0,9 3,0 3,6 0,5 -0,4
- heraf offentligt forbrug -0,1 3,2 3,8 0,1 -0,9
- heraf offentlige investeringer 8,3 1,9 2,4 3,8 3,3
Boliginvesteringer 6,9 5,8 7.1 0,9 1,3
Faste erhvervsinvesteringer -1,7 -0,8 -0,2 5,6 58
Lageraendringer (veekstbidrag) -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
| alt indenlandsk efterspergsel -0,7 2,3 2,8 3,1 2,8
Eksport -7,7 4,2 5,1 6,7 6,0
- heraf industrieksport -2,3 385 5,1 4,0 4.9
Samlet efterspargsel -3,4 3,0 3,6 4,4 4,0
Import -4,8 4,8 6,2 5,8 4,9
- heraf vareimport -0,8 5,2 6,7 3,2 3,2
BNP -2,7 21 2,4 3,8 3,6
Bruttovaerditilvaekst -3,0 1,9 2,2 3,7 3,7
- heraf i private byerhverv -2,9 2,8 2,8 5,0 4.5
Andring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 8 -3 5 30 22
Beskeeftigelse -22 6 17 37 29
- heraf i den private sektor -25 2 13 35 25
- heraf i offentlig forvaltning og service 4 4 4 2 4
Bruttoledighed 29 -9 -1 -7 -7
Konjunkturgab, pct.
Outputgab -1,7 -0,8 -0,7 0,2 0,2
Beskeeftigelsesgab -0,3 -0,4 0,0 0,1 0,2
Bruttoledighedsgab 0,4 0,1 0,0 0,0 -0,1

Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort ved outputmetoden. Opgjort ved inputmetoden er den offentlige
forbrugsvakst 0,6 pct. i 2020. Det offentlige forbrug er forudsat ens ved output- og inputmetoden i 2021 og
frem.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

@konomisk Redegerelse - Maj 2021 23



Kapitel 1 Sammenfatning

Tabel 1.2 (fortsat)
Noagletal fra vurderingen i maj og sammenligning med skon fra Danmarks Konvergensprogram 2021

2020 2021 2022

KP21 Maj KP21 Maj
Stigning, pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 4,7 10,4 11,2 3,2 3,1
Forbrugerprisindeks 0,4 1,1 1,1 1,5 1,5
Timelen i privat sektor 2,3 2,4 2,4 2,6 2,6
Real disponibel indkomst, husholdninger 0,4 2,9 21 2,7 2,6
Timeproduktiviteten i private byerhverv 0,8 2,0 2,0 1,2 1,3
Pct.
Rente, 1-arigt flekslan -0,5 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1
Rente, 10-arig statsobligation -0,4 -0,1 0,0 0,1 0,2
Rente, 30-arig realkreditobligation 1,5 1,2 1,3 1,5 1,7
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo (mia. kr.) -26,7 -77,7 -74 1 -22,0 -15,9
Faktisk offentlig saldo (pct. af BNP) -1,1 -3,3 -3,1 -0,9 -0,6
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) 0,4 -0,5 -0,5 -0,3 -0,3
@MU-geeld (pct. af BNP) 42,2 40,7 40,9 41,3 41,5
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (inkl. orlov 1.000 personer) 3.113 3.109 3.118 3.140 3.139
Beskeeftigelse (inkl. orlov, 1.000 personer) 2.981 2.988 2.999 3.025 3.027
Bruttoledighed (arsgns., 1.000 personer) 133 124 122 118 115
Bruttoledighed (i pct. af arbejdsstyrken) 43 4,0 3,9 3,8 3,7
Eksterne forudsatninger
E;Tldelsvaegtet BNP-vaekst i udlandet, 3.8 35 41 32 38
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. -8,8 5,0 8,3 43 6,3
Dollarkurs (kr. pr. dollar) 6,5 6,2 6,2 6,3 6,2
Oliepris, dollar pr. tende 41,8 62,3 64,8 62,7 65,4
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo (mia. kr.) 181 166 160 182 182
Betalingsbalancesaldo (pct. af BNP) 7,8 7,0 6,7 7,3 7,3

Kilde: Danmarks Statistik, IMF, Macrobond, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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2. Mobilitet pa arbejdsmarkedet
under coronakrisen

| dette kapitel ses naermere pa udviklingen i beskaeftigelsen under coronakrisen, herunder hvordan de
enkelte brancher har klaret sig. Der ses ogsa pa udviklingen i jobomszetningen og pa mobiliteten pa
tveers af brancher, bade under coronakrisen og i de foregéaende ar.

Arbejdsmarkedet er ligesom resten af gkonomien blevet ramt af coronakrisen. Beskeeftigelsen er fal-
det, og ledigheden er steget. | modsaetning til tidligere skonomiske kriser er udviklingen imidlertid hur-
tigt vendt, og ved udgangen af 2020 var mange af de tabte job genvundet.

De omfattende hjaelpepakker har bidraget markant til at holde handen under arbejdsmarkedet. Uden
dem ville jobtabet have veeret stgrre. Lankompensationsordningen har understattet beskeeftigelsen
og sikret, at gode jobmatch er bevaret. Det er godt for virksomheder, lanmodtagere og samfundsgko-
nomien, fordi det holder handen under husholdningernes indkomst og dermed forbrugsmuligheder,
som igen pavirker virksomhedernes afsaetningsmuligheder.

Den relativt hurtige tilpasning i beskeeftigelsen og ledigheden skal ogsa ses i sammenhaeng med det
dynamiske danske arbejdsmarked, hvor medarbejdere let kan skifte job, og viksomheder har flek-
sible rammer for at anseette og afskedige medarbejdere. Det kommer blandt andet til udtryk ved en
stor mobilitet pa tveers af brancher.

Det geelder ogsa under coronakrisen, hvor beskaeftigede er skiftet fra brancher, der har veeret i tilba-
gegang — fx handel og transport — til brancher i fremgang — fx bygge og anleeg samt sundhedssekto-
ren. Denne dynamik har vaeret med til at understgtte fremgangen. Bade ved at give lgnmodtagere
flere jobmuligheder og dermed bidrage til at bevare tilknytningen til arbejdsmarkedet, og ved at give
virksomheder adgang til mere arbejdskraft.

Generelt var branchemobiliteten en smule lavere i 2020 end aret far, men der var fortsat stor dynamik
med mange jobskift, blandt andet for personer med tidligere beskaeftigelse inden for hotel- og restau-
rationsbranchen.

Hurtig tilpasning pa arbejdsmarkedet efter corona

Far coronakrisen var det danske arbejdsmarked i god form med historisk hgj beskaeftigelse og lav le-
dighed. Det var resultatet af en lang periode med konstant fremgang i beskeeftigelsen og lgbende ud-
videlse af arbejdsstyrken. Fra 2013 og frem til 2019 steg beskeeftigelsen med naesten 40.000 perso-
ner om aret i gennemsnit, og i 2019 var der mere end 3 mio. beskeeftigede.

Arbejdsmarkedet blev ligesom resten af gkonomien ramt af coronakrisen i marts 2020. Smitteudviklin-
gen, nedlukningen af store dele af gkonomien og markant forhgjet usikkerhed indebar, at den sam-
lede beskeeftigelse faldt med knap 68.000 personer i 2. kvartal 2020. Det var 20.000 mere end i det
veerste kvartal under finanskrisen, hvor beskaeftigelsen i 1. kvartal 2009 aftog med 47.000 personer.
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Kapitel 2 Mobilitet pa arbejdsmarkedet under coronakrisen

Udviklingen vendte imidlertid ogsa hurtigt igen, i takt med at smitteudviklingen kom under kontrol og
gradvist muliggjorde en genabning af samfundet. | 3. kvartal 2020 var over halvdelen af beskaeftigel-
sesfaldet genvundet og ved udgangen af aret knap 80 pct., jf. figur 2.1.

Figur 2.1
Historisk hgj beskaeftigelse for coronakrisen og hurtig tilpasning i takt med genabningen
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Parallelt med faldet i beskeaeftigelsen steg ledigheden brat, og der blev 54.000 flere ledige i tremane-
ders perioden marts-maj 2020. Til sammenligning voksede ledigheden under finans- og statsgaelds-
krisen med omtrent 100.000 personer over ca. to ar. Ogsa ledigheden faldt dog hurtigt igen i andet
halvar af 2020, og ved udgangen af aret var knap 60 pct. af stigningen veek.

Udviklingen i beskeeftigelse og ledighed under coronakrisen skal blandt andet ses i sammenhaeng
med lenkompensationsordningen, som i Igbet af foraret og sommeren holdt handen under godt
250.000 beskeeftigede. Det har veeret med til at afbade faldet i beskaeftigelsen og stigningen i ledig-
heden i 2020.

Der er stor forskel pa, hvordan coronakrisen har ramt de enkelte brancher. Kontaktintensive service-
erhverv, som har vaeret mest direkte bergrt af aendret forbrugeradfaerd og restriktioner, oplevede de
storste fald i beskeeftigelsen. De erhverv, som isaer blev hardt ramt, var restauranter, hoteller, butikker
og kulturaktiviteter, men ogsa en raekke erhverv, der er forbundet hertil, fx transportbranchen, herun-
der luftfart.

Under den farste smittebglge i foraret 2020 faldt beskaeftigelsen — malt i forhold til det samlede antal
lenmodtagere i branchen — mest inden for kultur, fritid og anden service, handel og transport mv., der
omfatter hoteller og restauranter, samt erhvervsservice. Tilsvarende havde disse brancher ogsa for-
holdsvis stor fremgang hen over sommeren og efteraret 2020, hvor smitteudviklingen og dermed op-
haevelsen af restriktioner muliggjorde fornyet aktivitet. Inden for fx kultur, fritid og anden service var
naesten to tredjedele af de tabte job i foraret vundet tilbage i november 2020, jf. figur 2.2.
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Kapitel 2 Mobilitet pa arbejdsmarkedet under coronakrisen

Figur 2.2
Brancher med stor tilbagegang under forste smittebglge havde ogsa stor fremgang i efteraret
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Anm.: Andring i lonmodtagerbeskaftigelsen i de pagzldende perioder i pet. af beskaftigelsen i februar 2020.
Brancherne i figuren er sorteret i stigende rackkefolge efter den samlede @ndring i lonmodtagerbeskeftigelsen fra
februar 2020 til februar 2021.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Under den anden smittebglge og nedlukning, dvs. fra december 2020 til februar 2021, faldt beskaefti-
gelsen langt fra i samme grad som under farste smittebglge. Den samlede beskaeftigelse blev redu-
ceret med knap 19.000 lanmodtagere i december og januar, og faldet var koncentreret pa relativt fa
brancher. Det var hoteller og restauranter, kultur, fritid og anden service samt transport, hvor beskaef-
tigelsen gik mest tilbage. | februar 2021 steg den samlede beskaeftigelse en smule igen, men la fort-
sat 38.000 personer lavere end i februar 2020, svarende til 1,4 pct.

Det er inden for kultur, fritid og anden service samt handel og transport mv., at beskaeftigelsen er fal-
det mest inden for det seneste ar, mens beskaeftigelsen inden for blandt andet bygge og anleeg og
den offentlige sektor ligger hgjere nu end for et ar siden. Generelt er de fleste brancher kommet
bedre gennem anden smittebglge, bortset fra kultur, fritid og anden service, handel og transport mv.
samt landbrug mv., som var omtrent lige hardt ramt i begge perioder, jf. figur 2.3.
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Figur 2.3
Fremgang i nogle brancher under coronakrisen, men de fleste er gaet tilbage
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Anm.: Andring i lonmodtagerbeskaftigelsen i de pagzxldende perioder i pct. af beskaftigelsen i februar 2020. Lyserode
prikker er brancher, der har haft fremgang i beskaftigelsen under coronakrisen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Selvom coronakrisen har medfgrt tab af job i mange brancher, er der dele af arbejdsmarkedet, som
har haft fremgang igennem det meste af krisen. Det gaelder seerligt den offentlige sektor, herunder
sundhedsveesnet, samt bygge- og anleegsbranchen. Der var godt 17.000 flere beskaeftigede inden for
sundhed og socialveesen i februar 2021 sammenlignet med for krisen i februar 2020, mens beskeefti-
gelsen inden for bade bygge og anlaeg samt offentlig administration, politi og forsvar var steget med
godt 6.000 personer. Ogsa andre erhverv har oplevet en mindre stigning, jf. figur 2.4.

Figur 2.4
En raekke brancher har haft fremgang i beskaftigelsen under coronakrisen
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Anm.: Andring i lonmodtagerbeskaftigelsen 1 brancher med hojere beskeftigelse i februar 2021 end i februar 2020.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den betydelige fremgang inden for sundhed og socialvaesenet afspejler coronakrisens udspring som
en sundhedskrise, hvor der eksempelvis har veeret et starre behov for sundhedspersonale til at
hjeelpe med tests og smitteopsporing.

Stigningen i bygge- og anleegsbeskeeftigelsen fglger blandt andet af den uventet staerke udvikling pa
boligmarkedet gennem krisen. Stigende boligpriser og mange bolighandler har blandt andet betydet
flere boliginvesteringer, herunder i form af renoveringer. Hertil kommer virkningen af politiske tiltag, fx
Gron boligaftale 2020.

Fremgangen inden for den offentlige sektor og byggeriet har medvirket til, at nogle personer, som var
beskeeftiget i hardt ramte brancher, hurtigere har kunnet finde beskaeftigelse igen. Det har dermed
holdt handen under den samlede beskaeftigelse, at nogle brancher fortsat har kunnet anseette flere
nye medarbejdere.

Udviklingen i den samlede beskaeftigelse daekker over store bruttobevaegelser af nye Ilgsnmodtagere,
der hver maned tilgar og afgar fra beskeeftigelse. Tilgangen daekker fx over personer, der bliver faer-
diguddannede og treeder ind pa arbejdsmarkedet, ledige, der far job, eller udleendinge, som finder be-
skeeftigelse i Danmark. P4 samme made kan afgangen daekke over personer, der gar pa pension, bli-
ver afskediget eller rejser til udlandet. Desuden er der ogsa hver maned mange personer, som skifter
direkte fra et job til et andet.

De store bruttostramme i beskaeftigelsen udger tiisammen dynamikken pé arbejdsmarkedet. Nar be-
skeeftigelsen falder under en krise, kan det derfor bade daekke over, at tilgangen til beskeeftigelsen
falder — virksomhederne anszetter feerre nye medarbejdere — eller at afgangen fra beskeeftigelse sti-
ger, fordi virksomhederne afskediger flere medarbejdere. Generelt er der en hgj dynamik i form af
store bruttobevaegelser hver maned, ogsa under gkonomiske kriser.

Dynamikken pa arbejdsmarkedet afspejler sig ogsa i antallet af personer, som skifter job. Jobomsaet-
ningen, som her er opgjort som antallet af job, der beszettes i en given méned, tog et markant dyk i
forbindelse med det store fald i beskaeftigelsen i foraret 2020. | april var jobomsaetningen pa det lave-
ste niveau siden 2010. Allerede i juni var jobomsaetningen imidlertid steget igen, og den forblev pa et
hgijt niveau aret ud, jf. figur 2.5. Selv i den veerste maned for beskaeftigelsen i 2020 var der naesten
50.000 personer, som startede i nyt job, svarende til knap 2 pct. af lIsnmodtagerbeskeeftigelsen.
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Figur 2.5
Jobomsaetning var i april 2020 pa det laveste niveau i den malte periode, men steg hurtigt igen
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Anm.: Jobomsatningen angiver antallet af jobmatch hver maned. Et jobmatch finder sted, hver gang en person starter i
et nyt job. Personen kan komme fra et andet job, fra ledighed eller traede ind i arbejdsstyrken. Tremaneders
bagudrettet glidende gennemsnit. Egen sesonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik, Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregninger.

Det markante dyk i jobomsaetningen pavirkede alle brancher, men var starst for de brancher, som
havde den stgrste tilbbagegang i beskaeftigelsen. Der var saledes betydeligt feerre personer, der star-
tede nyt job inden for hoteller og restauranter, transport, handel og erhvervsservice i ferste halvar
2020, end i farste halvar af 2019. Omvendt var jobomsaetningen taet pa niveauet i 2019 inden for fx
bygge og anlaeg samt offentlig administration, undervisning og sundhed, jf. figur 2.6.

Faldet i jobomsaetningen skal ogséa ses i relation til branchernes starrelse. Der var flest personer, der
startede i nyt job inden for landbruget, bygge og anlaeg samt erhvervsservice i forste halvar 2020,
malt i forhold til antallet af Ianmodtagere i branchen.
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Figur 2.6
Lavere jobomsatning i de ferste fem maneder af 2020 end aret for, primaert i ramte erhverv
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Anm.: Jobomsatning i brancherne i de forste fem maneder af dret i forhold til lonmodtagerbeskaftigelsen i december
aret for. Brancherne i figuren er sorteret i stigende rackkefolge efter @ndringen i jobomsztningen mellem de viste
perioder. Jobomsatningen er her opgjort som antal nye ansattelsesforhold. Nye ansaxttelser opgeres pa
manedsbasis og finder sted for personer, der ikke fik lon fra virksomheden den forudgiende maned, men
modtager lon fra virksomheden i den givne médned og den efterfolgende maned og har mindst 40 arbejdstimer i
virksomheden i den givne maned og den efterfolgende maned. Figuren omfatter bade beskaftigede, der skifter
job, og ledige eller andre, der bliver beskeftigede i maneden. Opgorelsen er ikke direkte sammenlignelig med
opgorelsen i figur 2.5.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mobilitet pa tveers af brancher medvirker til tilpasningen pa arbejdsmarkedet
At beskeeftigelsen og ledigheden har formaet at tilpasse sig sa relativt hurtigt efter coronakrisen skal
ogsa ses i sammenhaeng med det dynamiske danske arbejdsmarked, hvor medarbejdere let kan
skifte job, og virksomheder har fleksible rammer for at anseette og afskedige medarbejdere.

Den store dynamik kommer til udtryk ved, at der er stor til- og afgang bade inden for og pa tveers af
brancher, og det geelder bade i perioder med op- og nedgang i gkonomien.

Nar Ilgnmodtagere let kan skifte job fra virksomheder og brancher, der er lukket ned eller i tilbage-
gang, til virksomheder og brancher i fremgang, er det til gavn for bade virksomhederne og lgnmodta-
gerne. Virksomheder far adgang til mere arbejdskraft, og Isnmodtagere far flere jobmuligheder.
Denne dynamik er med til at understette fremgangen. Alternativet kunne vaere, at beskeeftigede i
brancher med tilbagegang i hgjere grad var overgaet til ledighed, hvilket blandt andet farer til usikker-
hed og tab af kabekraft i husholdningerne. Samtidig kunne brancher i fremgang i hgjere grad komme
til at mangle arbejdskraft.

Fremgangen inden for den offentlige sektor og byggeriet under coronakrisen har medvirket til, at per-
soner, som var beskeeftiget i hardt ramte brancher, hurtigere har kunnet finde beskaeftigelse igen.
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Inden for bygge og anleeg var der godt 30.000 nye beskaeftigede i januar 2021, som ikke var beskaef-
tiget i branchen samme maned aret far. Det svarer til knap en femtedel af den samlede beskaeftigelse
i branchen i januar 2021. Hovedparten af de nye beskaeftigede var ikke i arbejdsstyrken aret for.
Samtidig kom en veesentlig del af nye beskaeftigede fra fx handel og transport mv., som var blandt de
hardest ramte brancher under coronakrisen, jf. figur 2.7.

Der er generelt en relativt stor mobilitet fra handel og transport til bygge og anlaeg, men i 2020 kom
en lidt starre andel end normalt herfra. Det indikerer, at fremgangen i byggebranchen gennem 2020
har bidraget til, at personer, som mistede jobbet inden for handel og transport mv., har kunnet skifte
branche og finde beskaeftigelse inden for bygge og anlaeg i stedet.

En lignende udvikling ses inden for offentlig administration, undervisning og sundhed, hvor der var ca.
120.000 nye beskeeftigede i januar 2021, som ikke var beskeeftigede i branchen aret for, og ogsa her
kom en stgrre andel end normalt fra handel og transport mv., jf. figur 2.8.

Figur 2.7
Knap 20 pct. af lsnmodtagere i bygge og
anlaeg i januar 2021 var der ikke aret for

Figur 2.8
Godt 13 pct. af lsnmodtagerne i offentlig
administration mv. var der ikke aret for
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Anm.: Figurerne viser, hvor nye beskaftigede i henholdsvis bygge og anleg og offentlig administration mv. i januar
2021 var beskaftiget i januar 2020, samt tilsvarende status for januar maned i arene 2016-2020 sammenholdt
med januar dret forinden (gennemsnit over perioden). Qvrig tilgang dackker over nye beskaftigede, der ikke var
lonmodtagere i januar aret for, og omfatter fx studerende og indvandrede udlendinge.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er ikke kun inden for byggeriet og den offentlige sektor, at der har vaeret en stor tilgang af nye be-
skeeftigede i labet af coronakrisen. Det gaelder pa tveers af brancher.

Erhvervsservice var den branche, der i januar 2021 havde den starste andel af de beskaeftigede, som
umiddelbart fgr coronakrisen var beskaeftiget i en anden branche. Omvendt var der faerrest inden for
offentlig administration mv., der fandt job i en anden branche i Igbet af 2020 (malt i januar 2021 i for-
hold til januar 2020), jf. figur 2.9.
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Generelt var branchemobiliteten en smule lavere fra starten af 2020 til starten af 2021 sammenlignet
med samme periode i aret for. Det skal ses i lyset af, at den faldende beskaeftigelse i sig selv giver
feerre muligheder for at skifte job, samt at Iankompensationsordningen kan have fastholdt beskaefti-
gede i en branche, mens de var hjemsendt med kompensation, og dermed bevirket feerre job- og
brancheskift i de perioder, hvor ordningen var i kraft.

Figur 2.9
Under krisen har der fortsat vaeret mange jobskifte pa tvaers af brancher
Personer, der aret fgr var beskaeftiget i en anden branche, pct. Personer, der aret for var beskaeftiget i en anden branche, pct.
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Anm.: Figuren viser andelen af personer inden for branchen i januar i det pageldende ér, der var beskzftiget 1 en anden
hovedbranche i januar dret for (opgjort ved 10-branchegrupperingen). Personer med flere job er opgjort ved
deres primere tilknytning til arbejdsmarkedet i begge méaneder.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den store mobilitet pa arbejdsmarkedet ses ogsa generelt, og mulighederne savel som omfanget af
potentielle sektorskift kan fx belyses ved at se pa erfaringerne under finanskrisen. Det kan illustreres
ved at fglge de personer, der var beskeeftigede i 2008, i arene efter krisen. En del forblev beskaefti-
gede inden for den samme branche, som de tidligere havde anszettelse i, men en stor del skiftede
branche i arene efter krisen, jf. figur 2.10.

Der var forholdsvis store forskelle i forlabene i drene efter krisen pé tveert af brancher. Navnlig for
personer ansat inden for hoteller og restauranter i 2008 var der en forholdsvis stor andel, som efter-
felgende fandt beskeeftigelse i en anden hovedbranche eller blev studerende. | 2012 havde knap 30
pct. af de beskaeftigede i hoteller og restauranter i 2008 fundet beskeaeftigelse i en anden hovedbran-
che, mens godt 10 pct. var studerende.
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Figur 2.10
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Anm.: Figuren viser de samme personer over tid, som var beskaftigede i branchen i 2008. Brancheopdelingen er 10-
grupperingen, hvor handel og transport er opdelt i henholdsvis transport, handel samt hoteller og restauranter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Denne dynamik har ogsa veeret til stede under coronakrisen, nar man ser pa de personer, der star-
tede i nyt job pa et tidspunkt i Igbet af farste halvdel af 2020. En forholdsvis stor andel af personer
med tidligere tilknytning til hoteller og restauranter skiftede til andre brancher i forbindelse med et nyt
job, mens det var en forholdsvis lille andel inden for fx offentlig administration mv., der skiftede bran-
che. For personer med tidligere tilknytning til hoteller og restauranter, var der iseer mange som skif-
tede til offentlig administration mv., erhvervsservice eller handel, jf. figur 2.11.
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Figur 2.11
Brancheskift for personer, der startede nyt job de forste fem maneder af 2020
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Anm.: Nye ansettelser opgores pd minedsbasis. En ny ansattelse er nir: personen ikke fik lon fra virksomheden den
forudgiende mined, men modtager lon fra virksomheden i den givne maned og den efterfolgende mined,
personen har mindst 40 arbejdstimer i virksomheden i den givne maned og den efterfolgende maned. Figuren
omfatter bide beskaftigede, der skifter job, og ledige eller andre, der bliver beskaftigede i mineden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hgj jobmobilitet inden for en branche kan skyldes flere forhold, der bade knytter sig til typen af job i
branchen og arbejdskraftens karakteristika. Eksempelvis skifter unge oftere job end aeldre personer
pé arbejdsmarkedet, jf. figur 2.12.

Det kan bade haenge sammen med, at unge afslutter en uddannelse og skifter studiejob ud med fuld-
tidsjob, eller at der er en starre tendens til at afprave forskellige job i starten af arbejdslivet. Hvis en

branche har relativt mange unge ansat, vil det derfor isoleret set treekke i retning af en hgjere jobom-
saetning. Tilsvarende kan det veere mere udbredt med tidsbegreensede anseettelser i nogle brancher.
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Figur 2.12
Andelen, der startede nyt job i 2019, var sterst blandt de 20-24-arige og aftagende med alderen.
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Anm.: Lonmodtagere, der startede i nyt job i 2019, opdelt pa alder.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hoteller og restauranter er kendetegnet ved netop at have forholdsvis mange unge beskaeftiget, hvil-
ket kan veere med til at forklare den haje mobilitet, jf. boks 2.1.

38  @konomisk Redegerelse - Maj 2021



Kapitel 2 Mobilitet pa arbejdsmarkedet under coronakrisen

Boks 2.1
Unge og ufaglarte blev hardt ramt af krisen, iszer fordi de arbejder inden for de brancher, der havde
storst tilbbagegang

Der er stor forskel pa, hvilken type af arbejdskraft de enkelte brancher eftersparger. Nogle brancher anvender for-
trinsvis hgijt specialiseret arbejdskraft og eftersparger medarbejdere, der har en lang uddannelse og hgj grad af spe-
cialisering. Andre virksomheder s@ger i hgjere grad ufaglaerte medarbejdere til at lase virksomhedens opgaver.

De markante forskelle kommer til udtryk, hvis man opdeler Isnmodtagerne efter alder og branchetilknytning. |1 2019
var det omtrent 40 pct. af medarbejderne inden for hoteller og restauranter, der var under 25 ar, jf. figur a. For lan-
modtagerne som helhed var det kun godt 10 pct., der var under 25 ar.

| modsatte ende er der faerrest unge inden for industrien, finansiering og forsikring samt offentlig administration. Det
kan blandt andet vaere et udtryk for, at virksomhederne i disse brancher i hgjere grad eftersperger specialiseret ar-
bejdskraft med laengerevarende uddannelser.

Opdeles lanmodtagerne efter hgjeste fuldfgrte uddannelsesniveau er der netop tegn pa, at en stor andel inden for
offentlig administration samt finansiering og forsikring har en mellemlang eller lang videregaende uddannelse, jf.
figur b. Inden for industrien er der en stgrre andel erhvervsuddannede.

Samtidig fremgar det, at lsnmodtagerne inden for hoteller og restauranter — foruden at besta af en stor andel unge
under 25 ar — ogsa i hgj grad bestar af ufagleerte. Knap 60 pct. af medarbejderne inden for hoteller og restauranter i
2019 var ufagleerte. For arbejdsmarkedet som helhed var det kun ca. 25 pct., der var ufagleerte.

Ufagleerte og unge blev altsa relativt hardere ramt af krisen, ikke mindst fordi de i hgjere grad er ansat i de brancher,
som blev hardt ramt. Typisk er det dog ogsa personer med Igsere tilknytning til arbejdsmarkedet, herunder fx stude-
rende med deltidsbeskeaeftigelse, der forst bliver afskediget under en krise. Det var fx ogsa tilfeldet under finanskri-
sen.

Figur a Figur b
Aldersfordeling blandt lsnmodtagerne i 2019 Lenmodtageres fordeling pa uddannelse i 2019
Pct. Pct.
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Anm.: Personer er opgjort efter deres primare tilknytning til arbejdsmarkedet (hvis en person har flere job). Personer
med gymnasial uddannelse indgér i gruppen af ufaglerte. Personer uden uddannelsesoplysninger er ikke
medtaget i opgorelsen. Ekskl. personer under 18 ar.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3. Husholdningerne

3.1 Husholdningernes indkomster og forbrug

Husholdningerne har pa grund af restriktioner under coronapandemien haft mere begreensede for-
brugsmuligheder, og de har samtidig ogsa aendret adfaerd og vaeret mere tilbageholdende i deres ef-
terspargsel efter nogle varer og tjenester for at reducere risikoen for smitte. Forbruget faldt kraftigt
under fgrste smittebolge og delvise nedlukning i marts og april sidste &r, men rettede sig imidlertid
meget i Igbet af sommeren og efteraret, herunder ogsé understgttet af udbetalingen af indefrosne fe-
riepenge. | 4. kvartal 13 forbruget kun % pct. under niveauet fer coronapandemien. For 2020 som hel-
hed faldt forbruget med knap 2 pct., jf. figur 3.1.

Forbruget var igen pavirket af vinterens smittebglge og delvise nedlukning af gkonomien, men ikke i
samme omfang som i foraret, blandt andet fordi @get online-handel var med til at holde forbruget
oppe. | forbindelse med den delvise gendbning i marts steg detailhandlen til det hgjeste niveau no-
gensinde, og forbrugslysten kommer ogsa til udtryk i en vaesentlig bedring af forbrugertilliden.

Den hurtige normalisering skal blandt andet ses i lyset af, at husholdningernes kerneindkomst fra Ign
og overfarsler i 2020 steg i naesten samme takt som i de seneste ar trods tilbagegang i den samlede
gkonomi sidste ar. Indkomsten blev blandt andet understgttet af hjeelpepakker, herunder iszer lan-
kompensationsordningen. Den robuste indkomstudvikling har givet husholdningerne rad til at ege de-
res forbrug, sé snart smittespredningen aftog, og restriktioner blev lempet. Samtidig beted de be-
greensede forbrugsmuligheder under nedlukningerne, at husholdningerne ggede deres opsparing be-
tydeligt, hvilket giver et yderligere potentiale for stigende forbrug fremadrettet.

Figur 3.1

Udsigt til stor forbrugsfremgang
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Anm.: Kerneindkomsten (opgjort realt) bestar af lon- og overforselsindkomster for skat.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Fremadrettet ventes forbruget saledes at vokse yderligere i takt med den videre genabning og frem-
gangen i gkonomien. Samtidig vil udbetalingen af de sidste to ugers indefrosne feriepenge under-
stette forbrugsfremgangen. Pa den baggrund sk@nnes forbruget at vokse med 2,7 pct. i ar og 4,3 pct.
naeste ar.

Hurtig normalisering af forbruget

Det private forbrug rettede sig forholdsvis hurtigt sidste ar, og efter et fald pa 6,8 pct. i 2. kvartal i for-
hold til 4. kvartal 2019 14 forbruget i 4. kvartal 2020 kun %z pct. under niveauet fgr coronapandemien.
Normaliseringen daekkede dog over vaesentlige forskydninger, da fx forbrug af boligudstyr steg for-
holdsvis meget, mens forbrug af rejser og fritid forblev under det tidligere niveau, jf. figur 3.2. Den
samlede forbrugsudvikling deekker saledes over, at der i nogle brancher var en betydelig indhentning
af tabt omsaetning, mens det ikke skete i samme omfang i andre.

Figur 3.2
Normalisering af forbrug
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Anm.: Opgorelsen viser udviklingen i husholdningernes forbrug pa dansk omrade fra 4. kvartal 2019 til henholdsvis 2.
kvartal 2020 og 4. kvartal 2020.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hgajfrekvente tal for forbruget baseret pa omfanget af korttransaktioner viser, at forbruget igen faldt
under vinterens smitteudvikling og delvise nedlukning, jf. figur 3.3. Tilbageslaget var dog ikke sa stort
som under nedlukningen sidste forar, og forbruget blev blandt andet holdt oppe af et stort online-salg.
Tillidsindikatorerne faldt heller ikke i samme grad som i foraret sidste ar, og de seneste malinger viser
en tydelig bedring.

Da store dele af detailhandlen genabnede i marts, var der gjeblikkeligt en stor stigning i kebet af fx
bekleedning. Blandt andet derfor ndede den samlede detailomsaetning et rekordhgit niveau i marts.
Ligeledes steg bilsalget betragteligt i marts, sa tilgangen af nye biler var tilbage pa efterarets niveau.

Genabningen af fysiske butikker betad ogsa, at online-handel faldt tilbage, jf. figur 3.4. Online-handel
udger dog fortsat er en lidt sterre andel af det samlede forbrug end far krisen, og det kan veere et
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tegn pa et mere vedvarende skift i indkabsmgnstret i retning af online-handel. Ifglge Danmarks Sta-
tisk Statistik steg andelen af befolkningen, der havde kgbt via internettet, fra 75 pct. i 2019 til 80 pct. i
2020. Det er den hgjeste stigning i de seneste syv ar, og iseer for de eeldste befolkningsgrupper er der
sket en stigning.

Figur 3.3 Figur 3.4
Stigende forbrug siden genabningen Online-handel har holdt forbruget oppe
Samme tidspunkt i 2019=100 Samme tidspunkt i 2019=100 Online-andel af forbrug, pct. Online-andel af forbrug, pct.
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Anm.: Figur 3.3 viser omfanget af faktiske korttransaktioner inden for pagzldende uge i forhold til samme tidspunkt i
2019 foretaget bade i danske og udenlandske butikker med betalingskort og MobilePay for omkring 1 mio.
danske Danske Bank-kunder med aktive konti. Opgorelsen er ekskl. kontanter samt kontooverforsler og er ikke
prisjusteret. Figur 3.4 viser online-handels andel af korttransaktioner.

Kilde: Danske Bank Spending Monitor og egne beregninger.

Det mindre forbrug i nedlukningsperioder har fert til en betydelig stigning i husholdningers opsparing.

Samtidig er husholdningernes finansielle formue steget som fglge af betydelige gevinster pa bade ak-
tier og pensionsformuen i 2020. | Igbet af 2020 steg husholdningernes samlede finansielle formue sa-
ledes med 811 mia. kr., jf. figur 3.5. Det svarer til en stigning pa omtrent 294.000 kr. for den gennem-

snitlige husholdning. Tallet daekker blandt andet over, at husholdningerne @gede deres indskud i ban-
kerne med 41.000 kr. i gennemsnit. Derudover ggede husholdningerne i gennemsnit deres pensions-
opsparing med 104.000 kr. og deres opsparing i veerdipapirer med 168.000 kr., herunder som fglge af
kursgevinster, mens lantagning samlet set nedbragte formuen med 18.000 kr.

Opsparingen giver et stgrre forbrugspotentiale fremadrettet, og isaer bankindskud kan omsaettes il
forbrug pa kort sigt. Det er i mindre grad tilfeeldet for den del af opsparingen, der fx bindes i pensions-
ordninger, og som fgrst kommer til udbetaling pa et senere tidspunkt og typisk over en arraekke. Til-
svarende er forbrugseffekten af kursgevinster pa aktier ogsa lav.

Den forventede fremgang i forbruget skannes i hgj grad at komme fra, at husholdningerne normalise-
rer deres forbrug relativt til deres indkomst. | arene fer pandemien fulgte forbrug og kerneindkomst fra
len og overfarsler i stort omfang hinanden, sadan at forbrugskvoten malt i forhold til kerneindkomst 1a
pa et omtrent ueendret niveau.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2021

43



44

Kapitel 3 Husholdningerne

Figur 3.5 Figur 3.6
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Anm.: Figur 3.5 viser husholdningernes finansielle netteformue opgjort som vardien af finansielle aktiver fratrukket
gaeld. Formuekvoten er mélt i forhold til kerneindkomsten, mens forbrugskvoten er vist i forhold til bade
kerneindkomst og disponibel indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forbrugskvoten faldt imidlertid ekstraordinzert meget sidste ar som fglge af begraensede forbrugsmu-
ligheder, endret forbrugsadfaerd og i et vist omfang forsigtighedsopsparing. Efterhanden som befolk-
ningen bliver vaccineret, og restriktioner fiernes, forventes husholdningerne at age deres forbrug i for-
hold til indkomsten.

| prognosen er det saledes lagt til grund, at forbrugskvoten vender tilbage til niveauet fer krisen, jf. fi-
gur 3.6. Samtidig understettes forbrugsvaeksten af, at det siden slutningen af marts har vaeret muligt
at fa udbetalt de resterende to ugers indefrosne feriepenge, og det forventes, at der i alt udbetales 22
mia. kr. efter skat. | efteraret sidste ar var der ligeledes et boost til privatforbruget, da der blev udbe-
talt 31 mia. kr. indefrosne feriepenge.

3.2 Forbrugerpriser

Inflationen har veeret tiltagende det seneste ar og var i april 1,5 pct. Derved var prisstigningstakten
den hgjeste i tre og et halvt ar, da inflationen sidst var lige sa hgj i oktober 2017, jf. figur. 3.7. Den se-
neste udvikling afspejler en vis normalisering af prisudviklingen, der pa nogle omrader har veeret pa-
virket af coronapandemien. Prisudviklingen daekker saledes iszer over, at energipriserne har veeret
jeevnt stigende siden dykket sidste forar, og de naermer sig nu niveauet fgr coronapandemien. Desu-
den er tjenesteprisinflationen steget fra et historisk lavt niveau i begyndelsen af 2021, hvor prisni-
veauet var trykket ned af blandt andet lave priser pa flybilletter og pakkerejser.

Underliggende er prisudviklingen fortsat afdeempet. Det kommer til udtryk i kerneinflationen, der viser
prisudviklingen eksklusive energi og ikke-forarbejdede fadevarer, og som havde en arsstigning pa 0,9
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pct. i april. Den afdeempede prisstigningstakt skal ses i sammenhaeng med et fortsat behersket kapa-
citetspres i den samlede gkonomi.

Det er er forventningen, at inflationen pa arsniveau vil tiltage fra 0,4 pct. i 2020 til henholdsvis 1,1 pct.
i 2021 og 1,5 pct. i 2022 efterhdnden som maengden af ledig kapacitet falder. Dermed vil inflationen
0gsa naerme sig det historiske gennemsnit pa knap 1,8 pct. i perioden 1990-2020.

Figur 3.7
Tiltagende inflation
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3.3 Boligmarkedet

Der har veeret kraftig fremgang pa boligmarkedet under coronakrisen. Boligsalget er steget til det hg-
jeste niveau siden finanskrisen, og der har veeret store boligprisstigninger, seerligt i og omkring Kg-
benhavn. Det er dog forventningen, at prisvaeksten gennem 2021 og i 2022 vil blive noget mere mo-
derat, blandt andet som fglge af hajere renter samt den gradvise genabning af gkonomien med tilhg-
rende normalisering af forbrugsmeanstre. Dertil kommer, at den strammere regulering, der er indfart
siden finanskrisen, forventes at deempe efterspgrgslen og dermed prisudviklingen i de omrader, hvor
priserne er hgjest. Saledes forventes en fremgang i priserne pa enfamiliehuse pa 11,2 pct. i 2021 og
3,1 pct. i 2022, jf. figur 3.8.
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Figur 3.8
Prisvaekst pa enfamiliehuse er hgj, men ventes at aftage
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hgj boligefterspargsel under coronakrisen

Der har under coronakrisen vaeret en meget hgj boligefterspargsel, hvilket blandt andet ses, ved at
boligsalget har ndet de hgjeste niveauer siden finanskrisen, jf. figur 3.9.

Figur 3.9
Boligsalget er hgjt for enfamiliehuse
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Anm.: Salget af enfamilichuse og ejetlejlicheder er baseret pa egen s@sonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Udviklingen afspejler, at flere husholdninger har opprioriteret boligsituationen pa grund af behov for at
kunne arbejde hjemmefra under bedre vilkar samt et gnske om bedre pladsforhold i lyset af udsigten

til at tilboringe mere tid i hjiemmet. Dertil kommer, at efterspgrgslen efter fritidsboliger har vaeret meget
hgj, hvilket blandt andet skal ses i lyset af rejserestriktioner.

Begraensninger i andre typer af forbrug har ogs& medfert en vis grad af tvungen opsparing, der sam-
men med muligheden for udbetaling af indefrosne feriepenge har gget husholdningernes likviditet,
hvilket de kan have brugt til udbetaling til boligkgb.

Fremgangen pa boligmarkedet — pa trods af det skonomiske tilbageslag som fglge af coronakrisen —
skal ogsa ses i lyset af, at hjeelpepakker har holdt handen under beskaeftigelsen og dermed hushold-
ningernes indkomster, ligesom hjzaelpepakkerne har bidraget til en forventning om en hurtig fremgang
efter det gkonomiske tilbageslag. Endvidere har det ikke veeret de grupper, der saedvanligvis udger
starstedelen af boligkgberne, der er blevet ramt af ledighed under coronakrisen, jf. @konomisk Rede-
gorelse, december 2020.

Stigningen i boligefterspargslen under coronakrisen og fremgangen i boligpriserne er ikke kun et
dansk faenomen. Saledes har boligpriserne ogsa faet et markant lgft igennem det seneste ari mange
andre lande, jf. figur 3.10.

Figur 3.10
Hoj vaekst i huspriser i Danmark og en raekke andre lande i 2020
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Anm.: Figuren viser boligprisstigninger pa tveers af lande fra 4. kvartal 2019 til 4. kvartal 2020
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Boligpriserne er steget mest omkring de store byer
| flere lande er det iseer omrader teet pa storbyer, hvor boligpriserne er steget mest, mens priserne er
steget mindre i selve storbyerne. Eksempelvis har prisudviklingen vaeret meget svagere i en reekke
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amerikanske storbyer som fx New York og San Francisco." Det kan skyldes, at corona har gjort det
mindre attraktivt at bo i taetbefolkede omrader, hvor smitterisikoen alt andet lige er hgjere.

I Danmark har der imidlertid ikke veeret tegn pa, at prisudviklingen har veeret svagere i Kabenhavn.
Priserne pa bade ejerlejligheder og enfamiliehuse i Kabenhavnsomradet har tveertimod veeret steer-
kere end landsgennemsnittet. Saledes |a huspriserne i Kabenhavn by i 4. kvartal 2020 omtrent 12
pct. over niveauet fra samme kvartal i 2019, mens prisudviklingen i de fleste andre landsdele har vee-
ret lidt mere moderat, jf. figur 3.11.

De seneste opggrelser fra blandt andet Boligsiden peger endvidere i retning af, at prisudviklingen i
Kebenhavn ogsa var steerkere i starten af 2021 end de fleste andre landsdele. Det hgje prisniveau i
Kebenhavn betyder, at flere husholdninger vaelger at flytte ud af Kebenhavn. Saledes var nettofraflyt-
ningen fra Kgbenhavn by i 2020 pa det hgjeste niveau i mange ar — knap 5.000 personer. Der var
dog stadig en fremgang i befolkningstallet i Kabenhavn by i 2020 pa godt 5.000 personer, isaer som
folge af et fadselsoverskud.

Figur 3.11
Hgj vaekst i huspriser i Kebenhavn, 4. kvartal 2019 til 4. kvartal 2020
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De regionale forskelle i boligprisudviklingen skal ses i sammenhaeng med forskelle i udbuddet af boli-
ger. Selvom boligsalget er steget i alle landsdele, og antallet af boliger, der er udbudt til salg, er faldet
i alle landsdele, er der fortsat store forskelle i, hvor stor en del af boligmaengden der er udbudt til salg.
Saledes er der en vaesentligt mindre andel af husene i og omkring Kgbenhavn, der er udbudt til salg,
Jf. figur 3.12.

! House prices in the rich world are booming, The Economist, 10. april 2021.
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Figur 3.12 Figur 3.13
Store regionale forskelle i andelen af huse ... og i det gennemsnitlige prisafslag pa huse
udbudt til salg...

I under 1,0 pt. I Under 1,0 pet.
I 1 pct. til 1,5 pct. I 1 pot. til 2 pot.
B 1.5 pet. til 2,25 pct. I 2 pct. til 3 pet.

2,25 pot. il 3 pet. over 3 pet

N

Anm.: Figur 3.12 viser andelen af huse til salg ift. antallet af huse i hvert omride (kun ejerboliger). Figur 3.13 viser det
gennemsnitlige afslag i forhold til den sidst opgjorte udbudspris af Boligsiden. Begge figurer viser tal for 1.

kvartal 2021.
Kilde: Boligsiden, Finans Danmark, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det hgje niveau af boligsalg og begraensede udbud af boliger til salg har fort til, at der i 1. kvartal kun i
meget begreenset omfang blev givet afslag pa de boliger, der blev solgt i hovedstadsomradet, jf. figur
3.13. Det gennemsnitlige afslag er ogsa faldet i andre omrader, men i lidt mindre grad end i hovedsta-
den.

Udsigt til afdeempet prisvaekst fremadrettet

Det lave udbud er saledes med til at understatte priserne, og det forventes fortsat at understatte bo-
ligpriserne fremadrettet. Endvidere ventes boligmarkedet at blive yderligere understgttet af stigende
beskeeftigelse, sget opsparing (som fglge af begraensninger i forbrugsmulighederne under coronakri-
sen) og udbetaling af den resterende del af de opsparede feriepenge.

Den gennemsnitlige pris pa et enfamiliehus i Danmark er dog allerede ganske hgj relativt til den gen-
nemsnitlige indkomst, jf. figur 3.14. Det afspejler blandt andet, at renteniveauet fortsat er meget lavt,
hvilket betyder, at boligbyrden, der méler finansieringsomkostningerne ved boligkeb som andel af den
disponible indkomst, fortsat ligger under det historiske gennemsnit.

Priserne kan dog ikke fortseette med at stige med samme hastighed som i 2020, uden at der opstar
betydelig risiko for en efterfglgende boligpriskorrektion. Det gaelder isaer, hvis renteniveauet stiger, fx
som fglge af hgjere inflation i forlaengelse af en genabning af den globale gkonomi og store finanspo-
litiske stimulipakker i blandt andet USA og euroomradet.
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Figur 3.14
Hgje priser relativt til indkomst, men boligbyrden er lav
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Anm.: Boligpris if forhold til disponible indkomster viser prisen pa enfamilichuse i forhold til husholdningernes
gennemsnitlige disponible indkomst. Boligbyrden er de stilliserede finansieringsomkostninger inkl. bidragssatser,
kursendringer og boligskatter ved kob af et familichus pa 140 kvm som andel af den gennemsnitlige indkomst.
Boligbyrden er opgjort for faste lin med afdrag. Boligbyrden i fjerde kvartal 2020 er udeladt pa grund af
forskydninger fra udbetalingen af indefrosne feriepenge.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ud over de allerede hgje priser er der ogsa andre forhold, som traekker i retning af en mere moderat
prisudvikling. Gendbningen af samfundet ventes at fare til en tilbagevenden til mere normale for-
brugsmenstre, herunder ogsa en mere normal boligefterspergsel. En del af den substitution til efter-
spargsel pa boliger, der synes at have vaeret under corona, kan saledes falde bort. Det forekommer
dog sandsynligt, at en del af stigningen i boligefterspergslen kan vise sig mere vedvarende, iszer fordi
mulighederne for at arbejde hjemmefra har skubbet til pladsbehovet for kommende boligkabere.

Ud over en normalisering af forbrugsmenstrene vil udsigten til stigende renter ogsa bidrage til at
deempe prisudviklingen. Siden slutningen af 2020 er den lange boligrente steget 0,3 pct.-point, jf. figur
3.15. Samtidig er der udsigt til, at den stiger yderligere. Den lange boligrente (ekskl. bidragssatser)
var i slutningen af 2020 godt 0,9 pct., men den ventes at stige til 1,7 pct. i 2022. Rentestigningerne
skal ses i lyset af forbedrede internationale vaekstudsigter og stigende inflationsforventninger, jf. kapi-
tel 7.

Dertil skennes de senere ars skaerpelse af reguleringen (szerligt udbetalingskravet pa 5 pct., Vaekst-
vejledning for Kgbenhavn og omegn og Arhus og bekendtgarelse om god skik for boligkredit) ogsa at
deempe prisveeksten fremadrettet. Det gaelder specielt i de store byer, da tiltagene vil begraense antal-
let af boligkebere, i det omfang at boligprisudviklingen Igber fra husholdningernes indkomster og for-
muer.
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Figur 3.15
Fortsat meget lave renter
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Kilde: Finans Danmark og egne beregninger.

Pa trods af stigende boligpriser har vaeksten i husholdningernes lantagning til boligformal vaeret af-
daempet det seneste ar. Omfanget af udestaende realkreditlan til husholdninger steg med 2,8 pct. i
2020 i forhold til 2019, mens veeksten til sammenligning var 10,2 pct. fra 2006 til 2007 fer finanskri-
sen, jf. figur 3.16.

Figur 3.16
Afdaempet vaekst i boliglan
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Anm.: Der er endret i opgorelsesmetoden fra oktober 2013.
Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.
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Den udestaende maengde af banklan til boligkeb er endda faldet gradvist siden 2016, hvorimod de
steg meget kraftigt i arene fer finanskrisen. De stigende boligpriser i det seneste ar er saledes ikke
sket pa bagkant af en stor stigning i geelden, saddan som det sas i arene far finanskrisen.

Pa leengere sigt vil de nye regler for boligbeskatning, der implementeres i 2024, bidrage til at stabili-
sere udsving i boligpriserne. Analyser fra Nationalbanken i 2017 og Skatteministeriet i 2018 peger pa,
at det vil fgre til lidt lavere priser pa ejerlejligheder, mens det omvendt vil have en svagt positiv effekt
for prisudviklingen pa enfamiliehuse set for hele landet.

Samlet set skannes boligpriserne at fortseette med at stige i resten af 2021 og 2022, men i et vaesent-
ligt mere afdeempet tempo. Den forventede hgje vaekst i huspriserne for 2021 pa 11,2 pct. afspejler
saledes hovedsageligt den steerke fremgang i slutningen af 2020 og starten af aret, mens der er ind-
regnet en meget moderat prisvaekst fra andet halvar og i resten af prognoseperioden. Det giver en
markant lavere forventet prisveekst i 2022 pa 3,1 pct.

Boliginvesteringer

Boliginvesteringerne er normalt meget konjunkturfalsomme, men pa trods af stor usikkerhed som
folge af coronakrisen og tilbagegang i aktiviteten under nedlukningen steg boliginvesteringerne i
2020. For 2021 ventes fortsat hgj veekst drevet af fremgangen pa boligmarkedet, offentligt finansie-
rede renoveringer og energimaessige forbedringer af almennyttige boliger.

Stigningen i boliginvesteringerne skal iseer ses i sammenhaeng med fremgangen pa boligmarkedet
generelt. Den hgje handelsaktivitet ager boliginvesteringerne, da handelsomkostninger forbundet
med kab og salg af boliger indgar som en del af boliginvesteringerne. Dertil kommer, at boligkabere
typisk bruger penge pa istandsaettelse og forbedringer, som i nogen grad ogsa medregnes i boliginve-
steringerne i nationalregnskabet.

Eksisterende boligejeres muligheder for at foretage forbedringer og energimaessige renoveringer har
ogsa faet et lgft som felge af prisfremgangen samt @get opsparing som fglge af begreensninger i for-
brugsmulighederne og udbetalinger af indefrosne feriepenge. Dertil kommer forhgjelsen af BoligJob-
ordningen i 2021 samt fremrykkelsen af Bygningspuljen, som ogsa tilskynder boligejerne til at fore-
tage forbedringer. Samtidig bidrager de aftalte renoveringer og energimaessige forbedringer af de al-
mennyttige boliger som felge af Grgn Boligaftale 2020 til et betydeligt Iaft i boliginvesteringerne i
2021. Omvendt traekker det i retning af lavere vaekst i boliginvesteringerne i 2022, da investeringsaf-
labet som falge af aftalen skannes at toppe i 2021 og derefter aftage i de kommende ar.
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Figur 3.17
Fortsat vaekst i boliginvesteringer
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i boliginvesteringerne skal ogsa ses i lyset af et hgjt niveau af nybyggeri af boliger, jf.

figur 3.18. Vaeksten skyldes i hgj grad mange fuldferte etageboliger, trukket iseer af hgj byggeaktivitet
i Kebenhavn og de starre byer.

Figur 3.18
Heaj byggeaktivitet for lejligheder
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Anm.: Serierne er treméaneders bagudrettet glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den hgje byggeaktivitet skal ses i lyset af, at boligbehovet er stigende i og omkring de store byer som
felge af befolkningsvaekst og fremgang i husholdningernes indkomster, jf. @konomisk Redegarelse,
august 2019. Det gennemsnitlige antal boligkvadratmeter pr. person er saledes faldet siden 2010 i
Kgbenhavn og omegn, mens det er steget moderat i de andre store byer, jf. figur 3.19.
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Figur 3.19
Store regionale forskelle i @ndringen i antal boligkvadratmeter pr. indbygger fra 2010 til 2021
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det giver grobund for et fortsat hajt niveau af nybyggeri af boliger i og omkring de store byer. Samti-
dig bidrager fremgangen i boligpriserne generelt til at Iafte boligbyggeriet, da det bliver mere rentabelt
bade at bygge nyt og renovere gamle boliger.

Den relativt steerke fremgang i boliginvesteringerne i de seneste ar har medfgrt, at boliginvesterin-
gerne som andel af BNP (boliginvesteringskvoten) er naet over det historiske gennemsnit. Der er dog
fortsat langt op til niveauet fra arene for finanskrisen, jf. figur 3.20. Forventningen om en staerk BNP-
veekst i 2022 sammenholdt med udsigten til mere moderat fremgang i boliginvesteringerne medfarer,
at boliginvesteringskvoten falder lidt i 2022.
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Figur 3.20
Boliginvesteringer er lidt over det historiske gennemsnit som andel af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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4. Virksomhederne

4.1 Produktion og produktivitet

Coronapandemien medfgrte sidste forar et dybt tilbageslag i dansk gkonomi. Sommeren og efteraret
bad dog pa en betydelig tilbagevenden i aktiviteten, og dermed blev faldet i dansk BNP begreenset til
2,7 pct. for aret 2020. Nedgangen var mindre end tidligere ventet og moderat i en international sam-
menligning.

Hen over vinteren var den danske gkonomi ramt af en anden bglge af coronasmitte, hvilket gav an-
ledning til nye restriktioner og delvise nedlukninger. Det medfarte en svag start pa aret, der gav sig
udslag i et fald i BNP i 1. kvartal pa 1% pct., hvilket er en vaesentlig mindre stgrrelsesorden end i 2.
kvartal 2020. Store dele af skonomien er imidlertid nu genabnet eller er pa vej til at blive det efter vin-
terens nedlukning. Erfaringerne fra genabningen sidste ar peger pa, at aktiviteten hurtigt vender til-
bage. Hgjfrekvente indikatorer viser, at det samme ser ud til at veere tilfaeldet nu.

Prognosen bygger pa en forventning om hgj aktivitetsvaekst i 2. kvartal — som skal ses i lyset af ned-
gangen i 1. kvartal — og derefter en gradvis normalisering af aktiviteten i resten af prognoseperioden.
Pa den baggrund ventes BNP at vokse med 2,4 pct. i ar og 3,6 pct. i 2022, jf. figur 4.1.

Figur 4.1
Udsigt til normalisering af BNP efter tilbageslaget i 2020
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Anm.: Stiplede linjer angiver arsgennemsnit. 1. kvartal 2021 er BNP-indikatoren.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| takt med fremgangen i den gkonomiske aktivitet vurderes outputgabet — som er et mal for presset
pa gkonomiens ressourcer i forhold til en konjunkturneutral situation med stabil pris- og lenudvikling —
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gradvist at lukkes igen, efter at gabet blev negativt i 2020. Allerede i 2022 forventes outputgabet igen
at veere neutralt, jf. figur 4.2.

Figur 4.2
Udsigt til hurtig indsnaevring af outputgabet
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenlignet med arene efter finanskrisen i 2009 er der udsigt til en betydeligt hurtigere fremgang i
produktionen. Det skal ses i lyset af flere forhold, blandt andet at der ved indgangen til Covid-19 pan-
demien ikke var betydelige ubalancer i dansk gkonomi (i modsaetning til arene op til finanskrisen).
Hertil kommer, at aktiviteten i vid udstreekning vender tilbage af sig selv, nar smitten falder, og restrik-
tioner lgftes. Derudover har raekken af tiltag, herunder udbetalingen af indefrosne feriemidler, under-
stattet husholdningernes indkomster og efterspergsel.

Veeksten i veerdiskabelsen — fordelt pa brancher — i de kommende ar udger i vidt omfang et spejlbil-
lede af tilbageslaget i 2020. Coronakrisens seerlige karakter betad, at en del produktion og efter-
spargsel blev undertrykt for at undga smittespredning, bade via restriktioner og aendringer i adfaerd.
Det har iszer bergrt kontaktintensive brancher inden for serviceerhvervene. Derfor er det iszer den for-
ventede normalisering af aktiviteten i serviceerhvervene, der vil bidrage til fremgangen i den samlede
bruttovaerditilvaekst (BVT) bade i 2021 og 2022. | takt med fremgangen i den globale gkonomi i prog-
noseperioden skgnnes industrien dog ogsa at bidrage paent til vaeksten i BVT. Endelig betyder den

fortsatte fremgang pa boligmarkedet, at byggeriet ogsa er med til at treekke vaeksten op i ar, jf. figur
4.3.
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Figur 4.3
Serviceerhvervene traekker BVT-vaeksten
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Anm.: Figuren viser branchernes vakstbidrag. Qvrige deekker over landbrug, ristofindvinding, bolig og offentlige

tjenester.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forskellige hastigheder i aktiviteten pa tveers af erhverv

Covid-19 pandemien har isaer pavirket de kontaktintensive serviceerhverv, som restauranter og kultu-
rerhverv, dels som fglge af smitteinddeemmende restriktioner, dels mere forsigtig adfeerd blandt bor-
gerne. Det geelder ikke kun det initiale tilbageslag i foraret 2020, men ogsa den efterfglgende frem-
gang. Coronakrisen pavirker brancherne i skonomien meget forskelligt, og det medfarer, at forskellige
dele af gkonomien vokser i forskellige hastigheder.

Globalt har coronakrisen haft markant negativ indvirkning pa aktiviteten i 2020, men med betydelige
forskelle pa tveers af lande og regioner. | Europa var de nordlige gkonomier generelt mindre hardt
ramt end de sydeuropeeiske, blandt andet som felge af forskelle i branchesammensaetning, hvor tu-
risme udger en starre del af de sydeuropeeiske gkonomier.

Blandt de nordiske lande var nedgangen i den samlede veerditilvaekst i Danmark i 2020 pa 3,0 pct.
ikke veesentlig forskellig fra Finland, Norge og Sverige, mens nedgangen i Tyskland pa 5,2 pct. var
lidt st@rre. Udviklingen inden for overordnede branchegrupper var dog — i store traeek — ogsa relativt
ensartet i Danmark, Tyskland og de andre nordiske lande. Den store nedgang i veerditilvaeksten i
seerligt de kontaktintensive serviceerhverv for hele aret 2020 sas pa tvaers af lande og var saledes et
generelt faanomen. | Danmark, Tyskland og de andre nordiske lande var der iseer markant nedgang i
veerdiskabelsen inden for bade handel og transport mv. samt kunst, kultur og fritid mv., jf. figur 4.4.

Der har dog ogsa veeret forskelle landene imellem. Eksempelvis havde Danmark i 2020 som det ene-
ste af landene fremgang inden for erhvervsservice. Den danske industri var ogsa relativt mindre ramt,
hvilket skal ses i lyset af, at dansk industri er tung pa brancher, der typisk er mindre konjunkturfal-
somme, sasom fgdevareindustrien og medicinalindustrien, jf. kapitel 4 i @konomisk Redegarelse, de-
cember 2020.
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Figur 4.4
Nedgang i sarligt kontaktintensive serviceerhverv i 2020 var ikke kun et dansk faanomen
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Anm.: Ifelge Danmarks Statistik er der foretaget nye skon for forholdet mellem varditilvekst og produktion for
erhverv, som er serligt pavirkede af coronakrisen. I de forelobige opgorelser af nationalregnskabet antages der
ellers normalt et fast forhold mellem produktion og varditilvackst. Det nye skon skal tage hojde for lav
omsatning (som folge af nedlukning og restriktioner), uden at omkostningerne i samme omfang har kunnet
reduceres. Lignende forbehold kan vare geldende for andre lande ogsa. For Norge vises BNP for
fastlandsokonomien under BI'T'7 alz.

Kilde: Eurostat, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Coronakrisens natur som en sundhedskrise, der midlertidigt reducerer aktivitet gennem bade udbuds-
(fx restriktioner og nedlukning) og efterspargselssiden (fx mere forsigtig adfeerd), betyder, at der er
potentiale for en hurtig normalisering af den gkonomiske aktivitet, nar smitteudviklingen tillader det.

Flere forhold ger sig geeldende for vaekstudsigterne i de enkelte brancher i prognoseperioden. Star-
relsen af tilbageslaget for aret 2020 spiller naturligvis en betydelig rolle i forhold til vurderingen af po-
tentialet for normalisering af skonomisk aktivitet. Starre nedgang i et ar giver alt andet lige potentiale
for en efterfalgende sterre fremgang, safremt den underliggende efterspargsel og produktionskapaci-
tet fortsat er til stede. Rent mekanisk har det ogsa betydning for arsvaeksten i 2021, hvordan tilbage-
slaget i 2020 fordelte sig pa kvartaler, hvilket illustreres med det sakaldte overheeng.

| foraret 2020 fandt den stgrste nedgang i veerditilveeksten sted i brancherne kultur, fritid og anden
service mv. (som ogsa inkluderer fx frisgrer) samt handel og transport mv. (som blandt andet indehol-
der luftfart, hoteller og restauranter). Pa trods af betydelig bedring i andet halvar 1& niveauet for vaerdi-
tilvaeksten ved udgangen af 2020 stadig ca. 10-20 pct. under udgangspunktet fra far coronakrisen i
begge brancher. Overhaenget ind i 2021 — som illustrerer arsvaeksten i tilfeelde af nulvaekst i alle kvar-
taler gennem 2021 — er for de to brancher pa henholdsvis 1,0 og 2,2 pct. Derfor skal der ikke meget
veekst til igennem arets kvartaler for at opna hgje arsvaekstrater, jf. figur 4.5.
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Figur 4.5
Udviklingen i erhvervenes bruttoveerditilvaekst i 2020 har betydning for overhanget ind i 2021
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Anm.: Realt BVT, szsonkorrigeret. Danmarks Statistik oplyser, at opgerelsen af BVT er behaftet med storre
usikkerhed end normalt som folge af, at branchernes forhold mellem produktion og vareforbrug i 2020 ventes at
adskille sig fra de historiske tendenser og detfor i hojere grad har varet baseret pa nye skon. Overhenget viser
arsvaksten i 2021, sifremt branchen har nulvaekst i alle kvartaler igennem 2021. Et positivt overhang betyder
dermed, at der ikke skal meget vackst til i lobet af dret for at fd en hoj drsvakst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Aktiviteten var derimod allerede i slutningen af 2020 over farkriseniveauet i en raekke andre service-
brancher, som erhvervsservice (dog ikke fx rejsebureauer) samt information og kommunikation. Her
er overhaenget ogsa stort (2-3 pct.).

Industrien blev ramt mindre hardt end mange serviceerhverv i foraret, men var ved udgangen af 2020
stadig under 2019-niveau og med et negativt overhaeng ind i 2021. Bygge og anleeg skiller sig ud ved,
at branchen havde fremgang i veerditilvaeksten under hele coronakrisen — som traekker ind i 2021
med paent overhaeng. Det skal ses i lyset af hgj veekst i 2020 i bade boliginvesteringerne (6,9 pct.) og
de erhvervsmaessige bygge- og anleegsinvesteringer (6,5 pct.).

Tegn pa mindre samlet nedgang i 1. kvartal under vinterens nedlukning

Ved indgangen til 2021 befandt gkonomiens forskellige brancher sig altsa pa vidt forskellige steder i
forhold til deres normale aktivitetsniveau og dermed den normalisering, som gkonomien som helhed
ventes at opnd. Udbruddet af vinterens smittebglge betad imidlertid nye restriktioner og nedlukninger,
hvilket ligesom i foraret 2020 iszer bergrte de kontaktintensive serviceerhverv og detailhandelen.

Momsstatistikkens opggrelse af firmaernes salg indikerer, at de seerligt udsatte erhverv som hoteller
mv., kultur og fritid, restauranter samt andre serviceydelser mv. (som blandt andet omfatter frisgrer)
har oplevet samme eller stgrre nedgang i salget i 1. kvartal under anden nedlukningsperiode som un-
der fgrste nedlukningsperiode i 2. kvartal 2020. Det afspejler, at omfanget af restriktioner og nedluk-
ning var relativt ens i begge nedlukningsperioder, mens varigheden var laengere under vinterens ned-
lukning, samt at mulighederne for internethandel er begreensede for disse aktiviteter, jf. figur 4.6.
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Figur 4.6

Virksomhederne

Tegn pa mindre pavirkning af firmaernes salg i en raekke brancher under vinterens nedlukning
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Anm.: Firmaernes salg (lobende priser, sesonkorrigeret) opgjort ud fra momsstatistikken. Statistikken maler firmaernes
salg ud fra deres momsangivelser til Skattestyrelsen. Det meste salg er momsbelagt, dog med undtagelser (fx
aviser, personbefordring og genbrug), som derfor er underrepraesenteret i statistikken. Den stiplede linje er en
45-graders linje. Der er ikke taget hojde for priseffekter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mere overordnet er der pa tvaers af erhverv, herunder visse serviceerhverv, dog tegn pa, at nedgan-
gen har veeret mindre under anden nedlukning. En reekke andre erhverv, der blev betydeligt negativt
pavirket i foraret 2020, har haft veesentligt mindre nedgang i salget (eller ligefrem vaekst) i 1. kvartal.
Det geelder for alle de brancher, der befinder sig over 45-graderslinjen i figuren (salget er malt i 1o-
bende priser). Det omfatter blandt andet handel, transport og industri.

Endelig er der enkelte brancher, som under det meste af pandemien har haft hgjere salg end fgr. Det
drejer sig om ejendomshandel og udlejning samt bygge og anlaeg. Her skal udviklingen blandt andet
ses i lyset af gget efterspargsel efter boligudstyr og boliger, som er fortsat ind i 2021, jf. kapitel 3.

Den bedre udvikling under vinterens restriktioner inden for handel skal ses i lyset af stigende online-
salg inden for detailhandel. Virksomheder inden for undergruppen af detailhandel internethandel,
postordre, mv. havde i 2019 salg pa ca. 2% mia. kr. om maneden. Efter smittebglgen i foraret 2020
var salget blandt virksomhederne i denne branchegruppe steget til 3-3%2 mia. kr. om maneden, og i
de forste maneder af 2021 var salget pa 4-4'2 mia. kr. om maneden. Som andel af det samlede salg i
detailhandlen (ekskl. motorkgretgjer og motorcykler) er salget fra virksomhederne inden for under-
gruppen internethandel, postordre, mv. steget fra omtrent 2'% pct. fgr coronakrisens udbrud til omtrent
13% pct. under vinterens nedlukning. Som fglge af genabningen af mange fysiske detailhandelsbutik-
ker i marts voksede det samlede detailsalg hurtigere end salget blandt virksomhederne inden for in-
ternethandel mv., hvorfor disse virksomheders andel af detailsalget faldt en smule igen. Andelen er
dog fortsat pa et hajere niveau sammenlignet med fer Covid-19, jf. figur 4.7.
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Figur 4.7
Stigende detailsalg fra branchegruppen internethandel, postordre, mv. under coronakrisen
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Anm.: Firmaernes salg er opgjort ud fra momsstatistikken (lobende priser). Egen sasonkorrektion for ‘internethandel,
postordre, mv.”., som dekker brancher med detailhandel via internet, men ogsa postordre samt salg fra stadepladser
og markeder. Detailhandel er ekskl. motorkeretojer og motorcykler. Virksomheders branchetilknytning er
typisk, hvor mindst halvdelen af deres omszatning ligger. Andelen af detailsalg fra internethandel, postordre, mv.
svarer derfor ikke nodvendigvis til den faktisk andel af det samlede detailsalg, der udgeres af internethandel mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Inden for den eksportintensive industrisektor er der ogséa tegn pd, at vinterens forlgb ikke giver sig ud-
slag i tilbagegang som i foraret 2020. Tvaertimod er industriens produktion forelgbigt vokset med om-
trent 6,0 pct. i 1. kvartal, og produktionen i marts var pa et haijt niveau, jf. figur 4.8.

Figur 4.8
Industriproduktionen tilbage pa hgjt niveau i marts
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Vinterens restriktioner har ikke sat sig bredt i vicksomhedernes forventninger. Kun inden for detailhan-
del faldt stemningen i januar og februar, mens genabningen i marts igen trak op, jf. figur 4.9. Det indi-
kerer, at virksomhederne generelt ser positivt pa den aktuelle og fremtidige situation, iseer sammen-
lignet med situationen i foraret 2020. Det skal iszer ses i lyset af, at udrulningen af vacciner — som ud-
ger en essentiel faktor i genabningen af gkonomien — er godt i gang. Vaccineudrulningen reducerer
usikkerheden om de fremtidige vilkar for at drive forretning, og selve vaccinationsprogrammet giver
virksomhederne en tidshorisont for, hvornar store dele af befolkningen forventes at vaere vaccineret,
og saledes ogsa hvornar der vil veere mere normale efterspgrgselsforhold.

Figur 4.9
Konjunkturbarometrene var stort set uandrede hen over vinteren

AEndring i nettotal siden januar 2020 AEndring i nettotal siden januar 2020
20 20
N =
-20 -20
40 40

-60 -60

Jan ‘ Feb ‘ Mar ‘ Apr ‘ Maj ‘ Jun ‘ Jul ‘ Aug ‘ Sep ‘ Okt ‘ Nov ‘ Dec | Jan ‘ Feb ‘ Mar ‘ Apr
2020 2021

——Industri ——Byggeri ——Service ——Detailhandel

Anm.: Et stigende nettotal indikerer, at flere virksomheder (vaegtet efter beskftigelse) i forhold til tidligere har angivet
positiv udvikling end negativ udvikling.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den generelle bedring i virksomhedernes syn pa deres situation — pa trods af vinterens smittebglge
og restriktioner pa dele af den gkonomiske aktivitet — ses ogsa i viksomhedernes besvarelse af, hvil-
ken type produktionsbegraensninger de oplever. Siden den store nedgang i 2. kvartal 2020 har bade
industri, byggeri og serviceerhvervene meldt om mindre omfang af mangel pa efterspargsel og i ste-
det stigende mangel pa arbejdskraft, jf. figur 4.10.
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Figur 4.10

Udfordringer med mangel pa efterspergsel falder igen, mens der i stedet i stigende grad meldes om
mangel pa arbejdskraft
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Anm.: Andel af virksomheder, der svarer, at henholdsvis mangel pa eftersporgsel og mangel pa arbejdskraft udgor en
produktionsbegransning. For industri er svar indsamlet forste méaned det pagxldende kvartal. For byggeri og
private serviceerhver ex kvartalerne gennemsnit af manederne, dog er 2. kvartal 2021 kun april. Egen
seesonkorrektion.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| serviceerhvervene er manglen pa efterspargsel dog fortsat pa et hgijt niveau i forhold til situationen
fer coronapandemien. Modsat er den rapporterede mangel pa arbejdskraft i 1. kvartal 2021 for bade
industri og byggeri stgrre end i 1. kvartal 2020, hvilket understreger, at gkonomien beveaeger sig i for-
skellige hastigheder.

Det er dog ikke givet, at gkonomisk aktivitet vender tilbage til far-corona-udgangspunktet i alle bran-
cher. @konomien gennemgar Igbende strukturelle andringer, blandt andet som fglge af den teknolo-
giske udvikling og skift i efterspargslen. Coronakrisen kan bade skabe nye forandringer og fremrykke
eksisterende udviklingstendenser. Eksempelvis kan brug af online-mgder reducere behovet for er-
hvervsrejser, og sta@rre brug af internethandel kan reducere handelen i fysiske butikker.

Fortsat f& konkurser peger pa, at kapaciteten er intakt

Ud over vaccinerne er en anden vigtig forudsaetning for normalisering af virksomhedernes produktion,
at produktionskapaciteten fortsat er til stede. Under gkonomiske kriser er virksomhedernes omsaet-
ning og indtjening under pres som fglge af lavere efterspgrgsel efter virksomhedernes varer og ser-
vices. Safremt en virksomhed pa kort sigt er ude af stand til at sikre likviditet til at betale dens kredito-
rer, eksempelvis ved at optage lan eller reducere dens omkostninger, kan virksomheden risikere at ga
konkurs. Et uhensigtsmeessigt stort omfang af konkurser kan pa kort sigt reducere produktionskapaci-
teten. Det er dog en naturlig del af et dynamisk erhvervsliv, at der Iasbende opstar nye virksomheder,
mens andre virksomheder lukker. Hermed kan virksomhedssammensaetningen aendre sig over tid i
takt med efterspgrgslen og den teknologiske udvikling. Eksempelvis er medicinalindustrien over de
sidste 50 ar vokset betydeligt som andel af dansk gkonomi, mens landbruget fylder markant mindre,
Jjf. kapitel 2 i @konomisk Redegarelse, december 2020. Virksomheder, der lukker (herunder at nogle
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gar konkurs), er en vigtig del af denne dynamik. Danmark er kendetegnet ved en dynamisk gkonomi
med gode rammevilkar, herunder en effektiv konkurslovgivning. Det bidrager til, at arbejdskraft og ka-
pital ikke fastlases i lavproduktive virksomheder (ogséa kaldet zombievirksomheder).!

Pa trods af pandemien og den medfglgende store usikkerhed og markante omsaetningstab for saerligt
udsatte dele af gkonomien har der ikke veeret en konkursbglge. Faktisk har omfanget af konkurser i
de aktive virksomheder, dvs. virksomheder med mindst én beskeeftiget og/eller omsaetning pa mindst
1 mio. kr., ligget lidt under niveauet fra fgr udbruddet af Covid-19. Det relativt lave antal konkurser
skal blandt andet ses i lyset af de offentlige stattetiltag. Eksempelvis har de statslige likviditetsstotte-
ordninger givet virksomhederne adgang til en meget stor maenge likviditet. Ogsa omfanget af tabte
job tilknyttet konkurserne har vaeret moderat i historisk perspektiv og seerligt i sammenligning med ef-
tervirkningerne af finanskrisen i 2009, jf. figur 4.11.

Figur 4.11
Ingen stigning i konkurser i aktive virksomheder eller tabte job under coronakrisen
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Anm.: Tabt beskeftigelse er treméneders glidende gennemsnit. Aktive virksomheder er virksomheder med mindst én
beskzftiget og/eller en omsztning pd mindst 1 mio. kr. Seneste observation er april 2021.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De relativt fa konkurser som fglge af Covid-19 pandemien ses ogséa ved, at virksomhederne i de fle-
ste brancher vurderer, at konkursrisikoen inden for de kommende tre maneder som felge af Covid-19
er lav, jf. Danmarks Statistik. | de udsatte serviceerhverv, herunder turisme- og oplevelseserhver-
vene, har virksomhederne dog i en periode med store omsaetningstab ogsa meldt om betydeligt
sterre konkursrisiko, men forelgbigt uden at resultere i et tilsvarende stgrre omfang af konkurser, jf.
boks 4.1.

! Se fx S. Andersen m.fl., Zombievirksomheder fylder kun lidt i Danmark, Analyse nr. 29 2019, Danmarks Nationalbank.
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Boks 4.1
Tabt omsaetning og hgjere rapporteret konkursrisiko under corona krisen har kun i nogen grad vist
sig i flere konkurser blandt udsatte serviceerhverv

Siden marts 2020 har mange servicevirksomheder vaeret presset af lav indtjening og dermed forhgijet risiko for at ga
konkurs. Det geelder i hgj grad inden for turisme- og oplevelseserhvervene, hvis aktivitet i vid udstraekning kraever
teet fysisk kontakt og ofte mellem mange forskellige mennesker. Indtjeningsfaldet blandt disse virksomheder skyldes
til dels den saedvanlige nedgang i aktiviteten under gkonomiske tilbageslag, men ogsa nedlukninger, restriktioner og
en aendret adfeerd hos forbrugerne har spillet en rolle.

Der findes ikke en entydig definition af turisme- og oplevelseserhverv, som reekker pa tveers af en reckke brancher
og aktiviteter. | det falgende defineres turisme- og oplevelseserhverv ud fra felgende brancher: luftfart; hoteller mv.;
restauranter; rejsebureauer; teater, musik og kunst; museer mv.; sport samt forlystelsesparker og andre fritidsaktivi-
teter. | nedlukningsperioderne har disse branchers omsaetning under ét ligget pa under halvdelen af niveauet, for
coronakrisen ramte, jf. figur a. | forlaengelse af genabningen efter sidste forars nedlukning oplevede disse brancher
en vis fremgang, men niveauet |3 i efteraret fortsat omkring en tredjedel under niveauet for krisen (dog med store
forskelle, idet fx restauranters omsaetning vendte tilbage til normal, mens fx rejsebureauer stadig var hardt ramt).
Under vinterens nedlukning faldt omsaetningen igen til samme lave niveau som under forarets nedlukning. For ser-
viceerhvervene i alt har omsaetningen normaliseret sig igen efter tilbageslaget i foraret 2020.

Den lavere aktivitet blandt de udsatte serviceerhverv har afspejlet sig i viksomhedernes egen vurdering af risikoen
for konkurs. Som et gennemsnit af malinger siden april 2020 har 2,8 pct. af virksomhederne i servicebranchen vur-
deret nogen eller meget stor risiko for konkurs i de efterfalgende tre maneder. Fordelt pa underbrancher er det iseer
blandt rejsebureauer, restauranter og hoteller mv., hvor mange virksomheder vurderer, at de har en stor risiko for
konkurs. | de tre brancher var det siden april 2020 i gennemsnit henholdsvis 37 pct., 22 pct. og 21 pct., som vurde-
rede, at de havde nogen eller meget stor risiko for konkurs, jf. figur b. | begyndelsen af coronakrisen rapporterede
over 50 pct. af virksomhederne i brancherne rejsebureauer og hoteller mv., at de var lukningstruede.

Figur a Figur b
Stor nedgang i omsatningen i turisme- og Andel, der svarer nogen eller meget stor
oplevelseserhverv under ét sammenlignet med konkursrisiko i efterfalgende tre maneder
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Boks 4.1 (fortsat)

Den hgje rapporterede risiko for konkurs har imidlertid ikke afspejlet sig fuldt ud i det faktiske antal konkurser i aktive
virksomheder. Antallet af konkurser pr. maned i servicebranchen som helhed har fra januar 2020 til april 2021 sale-
des veeret pa samme niveau som det gennemsnitlige antal konkurser pr. maned de seneste fem ar, jf. figur c. Det
svarer til, at knap 0,9 pct. af servicevirksomhederne i 2019 er géet konkurs hver maned i hele perioden fra januar
2020 til april 2021. Der er imidlertid enkelte servicebrancher, hvor antallet af konkurser har vaeret markant hgjere
end tidligere ar. Eksempelvis er antallet af konkurser pr. maned i brancherne luftfart og rejsebureauer nzesten fire-
doblet (fra 0,1 konkurs pr. maned i gennemsnit til 0,3 pr. maned for luftfart og fra 0,4 til 1,6 for rejsebureauer), mens
omfanget af konkurser pr. maned inden for hoteller mv. og restauranter er henholdsvis 35 pct. (fra 1,0 til 1,4) og 30
pct. (fra 18,0 til 23,5) hgjere end tidligere ar. Det er de samme brancher, som siden coronakrisens udbrud selv har
vurderet, at de havde en hgj konkursrisiko. Omfanget af konkurser i forhold til antallet af virksomheder i de udsatte
serviceerhverv star dog ikke mal med den rapporterede konkursrisiko, hvilket kan skyldes flere forhold.

Virksomhederne stod i marts 2020 over for en ny type af gkonomisk krise med bortfald af efterspgrgsel og forret-
ningsmuligheder og uden vished om, hvornar indtjeningen ville normaliseres. Virksomhederne kan ogsa have un-
dervurderet effekten af stottetiltagene. Turisme- og oplevelseserhvervene har generelt modtaget en betydeligt starre
andel af den samlede kompensation, end deres starrelse tilsiger. Eksempelvis har restauranter modtaget knap 15
pct. af den samlede kompensation, selvom branchens starrelse (opgjort ved BVT) som andel af gkonomien er om-
trent 2 pct. Forholdet mellem modtaget kompensation og sterrelse var sterst for hoteller mv. (faktor 15) efterfulgt af
restauranter (faktor 9), jf. figur d. Omfanget af kompensation har i det lys spillet en betydelig rolle i, at omfanget af
konkurser er forblevet moderat.

Figur c Figur d
Hgjere antal konkurser end normalt i luftfart, Store brancheforskelle i andel af samlet BVT
rejsebureauer, hoteller mv. og restauranter (2017) og andel af samlet kompensation
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Anm.: Figur a er i lobende priser, egen sesonkorrektion. Opgorelsen er lavet pa baggrund af momsstatistikken
(firmaernes salg). Turisme- og oplevelseserhverv omfatter brancherne: luftfart; hoteller mv.; restauranter;
rejsebureauer; teater, musik og kunst; biblioteker, museer mv.; sport samt forlystelsesparker og andre
fritidsaktiviteter. Serviceerhverv i alt er ekskl. offentlige brancher. Data er til og med marts 2021. Data i figur b
er til og med april 2021. I figur ¢ er serviceerhverv i alt ekskl. offentlige brancher, mens data dekker til og med
april 2021. Aktive vitksomheder har mindst én ansat og/eller omsatning for mindst 1 mio. kr. Andel virksomhe-
der konkurs i branchen er beregnet som antallet af konkurser i aktive virksomheder i 2020 og 2021 i forhold til
antallet af virksomheder i branchen i 2019. I figur d er BVT fra 2017 i lebende priser. Samlet BVT er ekskl. of-
fentlig brancher. Datagrundlaget er naermere beskrevet i boks 6.1 1 Rapport fra den okonomiske eksperigruppe vedro-
rende udfasning af bjelpepakker 11.

Kilde: Danmarks Statistik, Rapport fra den skonomiske ekspertgruppe vedrorende udfasning af hjelpepakker 11, maj
2021 og egne beregninger.

68  @konomisk Redegerelse - Maj 2021



Kapitel 4 Virksomhederne

Positiv, men moderat vaekst i timeproduktiviteten pa kort sigt
Efter en periode med betydelig nedgang i produktionen, hvor blandt andet Iankompensationsordnin-
gen har medvirket til, at virksomhederne fastholdt mange beskaeftigede, har virksomhederne pa kort

sigt mulighed for at gge produktionen uden at skulle gge beskaeftigelsen tilsvarende. Det traekker i
retning af en gget produktivitet.

Produktiviteten opgeres mere preecist pr. time og ikke pr. beskaeftiget. Lankompensationsordningen
har veeret med til at holde handen under beskaeftigelsen, men antallet af praesterede timer faldt som
folge af mange hjemsendte medarbejdere. Opgerelsen af de preesterede arbejdstimer er i disse ar
behaeftet med sterre usikkerhed end normalt, hvorfor udviklingen i timeproduktiviteten skal fortolkes
med forbehold. Det forventes, at antallet af praesterede timer stiger, i takt med at efterspergslen ven-
der tilbage, og virksomhedernes produktion gges. | prognosen er det lagt til grund, at produktionen vil
stige hurtigere end de samlede praesterede timer, isaer i 2021. Det afspejler blandt andet, at timepro-
duktiviteten pr. arbejdstime typisk er hgjest i starten af et gkonomisk opsving. Forventningen er, at
der i prognosearene vil veere moderat vaekst i timeproduktiviteten sammenlignet med den historiske
udvikling siden ar 2000, jf. figur 4.12.

Figur 4.12
Udsigt til moderat vakst i timeproduktiviteten i den private sektor

Pct.-point Pct.
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mmm Bidrag fra BVT = Bidrag fra antal arbejdstimer ——Timeproduktivitet (h. akse)

Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som realt BVT pr. prasteret arbejdstime. Den stiplede linje angiver den
gennemsnitlige vakst i timeproduktiviteten i perioden 2000-2020.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En veesentlig usikkerhed knytter sig til, hvordan brugen af hjemmearbejde pavirker produktiviteten. P&
den ene side kan mere udbredt hjemmearbejde mindske den gruppedynamik og kreativitet, der kan
veere ved at veere sammen pa arbejdspladsen, ligesom medarbejdernes tilknytning til virksomheden
kan blive sveekket. Endvidere ma smitteinddeemmende tiltag pa arbejdspladserne i form af afstands-
og hygiejnekrav forventes at pavirke produktiviteten negativt. Omvendt kan hjemmearbejde age flek-

sibiliteten og reducere transporttid samt behovet for kontorbygninger, hvilket traekker i retning af ha-
jere produktivitet.
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Endelig er det ikke klart, hvordan eventuelle skift i erhvervsstrukturen vil pavirke produktiviteten. De
Dkonomiske Rad papeger blandt andet i sin seneste produktivitetsrapport, at eget brug af e-handel
kan veere forbundet med hgjere konkurrence og prisgennemsigtighed, hvilket kan have en gavnlig ef-
fekt pa produktiviteten. Pa den anden side kan skift i erhvervsstrukturen medfgre betydelige tilpas-
ningsomkostninger, isaer pa kort sigt, ligesom ledighedsperioder i mere vedvarende form kan fare til
tab af humankapital og dermed produktivitetstab.?

4.2 Erhvervsinvesteringer

Erhvervsinvesteringerne faldt med 1,7 pct. i 2020. Det er et relativt beskedent fald set i lyset af den
store nedgang i verdensgkonomien og den meget hgje usikkerhed, som pandemien medfgrte. Histo-
risk har investeringerne reageret kraftigt under gkonomiske tilbageslag, hvor bade lavere eftersparg-
sel og foraget usikkerhed heemmer investeringerne. Det var fx tilfeeldet under tilbageslaget efter fi-
nanskrisen og den efterfglgende statsgaeldskrise, hvor investeringerne faldt markant tre ar i treek.

Det moderate fald i investeringerne i 2020 skal ses i sammenhaeng med, at coronakrisen ikke har vae-
ret et typisk konjunkturelt tilbageslag, og at de brancher, der har vaeret hardest ramt i 2020, star for en
begraenset del af de samlede investeringer, jf. @konomisk Redegarelse, maj 2020.

Faldet i erhvervsinvesteringerne skyldes iseer en stor nedgang i 2. kvartal, hvor coronakrisen ramte
dansk gkonomi, men investeringerne faldt ogsa i slutningen af aret, jf. figur 4.13. Den afdeempede ud-
gang péa 2020 pavirker forventningerne til arsveeksten i 2021, hvor der skennes et fald p4 omtrent 4
pct., mens investeringerne til gengzeld ventes at vokse med ca. 5% pct. i 2022.

2 De @konomiske Rad, Produktivitet 2021, april 2021.

3 En undtagelse er dog transportbranchen, som oplevede et fald i bruttovarditilvacksten pa 22 pct. i 2020. Branchen stod
for ca. 16 pct. af de private bruttoinvesteringer ekskl. bolig i 2017, som er senest tilgengelige ar, og investeringerne ud-
gjorde ca. 45 pct. af bruttovarditilveksten (BVT) i branchen.
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Figur 4.13

Udsigt til fremgang i erhvervsinvesteringerne
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Anm.: Annualiserede kvartalstal og gennemsnitlige drsniveauer. Erhvervsinvesteringer er den private sektors faste
bruttoinvesteringer ekskl. boliginvesteringer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Investeringsaktiviteten ventes gradvist at stige i takt med, at efterspgrgslen i gkonomien vender til-
bage, bade herhjemme og pa danske eksportmarkeder, og usikkerheden aftager yderligere.

Der er udsigt til en betydelig fremgang i verdensgkonomien, herunder p& danske eksportmarkeder, i
ar og naeste ar, jf. kapitel 6 og 7. Nar virksomhedernes afsaetningsmuligheder i udlandet forbedres,
@ges det forventede afkast ved at foretage investeringer. Historisk har der ogsa veeret en klar positiv
sammenhaeng mellem eksportmarkedsvaeksten og fremgangen i investeringerne, jf. figur 4.14. Det
skal ses i sammenhaeng med, at flere eksporttunge brancher som industri samt handel og transport
ogsa er investeringstunge. Endvidere afspejler det Danmarks position som en lille 8ben gkonomi, der
er steerkt afhaengig af udlandet.
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Figur 4.14
Erhvervsinvesteringer folger eksportmarkedsvaksten

Vaekst i erhvervsinvesteringer, pct. Vaekst i erhvervsinvesteringer, pct.
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Anm.: Eksportmarkedsvaksten er et sammenvejet udtryk for det danske eksportmarked for industrivarer.
Kilde: Danmarks Statistik, IMF World Economic Outlook, april 2021, og egne beregninger.

Ud over fremgang pa eksportmarkederne er der ogsa udsigt til en tiltagende indenlandsk eftersparg-
sel, hvilket tiilsammen giver en tiltagende kapacitetsudnyttelse i dansk gkonomi efter tilbageslaget i
2020. Historisk har der veeret en teet sammenhaeng mellem outputgabet, som er et mal for kapacitets-

presset i dansk gkonomi, og investeringerne. Stigende outputgab er typisk med 1-2 ars forsinkelse
blevet fulgt af en hgjere investeringskvote.

Investeringskvoten maler investeringerne i forhold til veerditilvaeksten (BVT), og fordi tilbagegangen i
investeringerne var mindre end tilbagegangen i vaerditilvaeksten i 2020, steg kvoten en smule. | ar er
der omvendt udsigt til et fald i investeringskvoten, fordi investeringerne ventes at reagere lidt lang-
sommere pa fremgangen end resten af gkonomien. | 2022 skgnnes investeringskvoten fortsat at ligge
lidt lavere end fgr coronakrisen, men over det historiske gennemsnit, jf. figur 4.15.
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Figur 4.15
Indsnaevring af det negative outputgab ventes at traeekke investeringskvoten op med lidt forsinkelse
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Anm.: Investeringskvoten er nominelle erhvervsinvesteringer i forhold til nominel BVT i privat sektor ekskl. bolig.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er alene udviklingen i bygge- og anlaegsinvesteringerne, der trak investeringskvoten op i 2020.
Disse investeringer er steget ganske kraftigt siden 2015 og voksede realt med 6,5 pct. i 2020. Det bi-
drog til at traekke investeringskvoten op pa samme niveau som i 2008 fgr finanskrisen, jf. figur 4.16.

De materielle og immaterielle investeringer faldt derimod realt med 4,8 pct. i 2020, sa investerings-
kvoten la omtrent pa niveau med det historiske gennemsnit.

Figur 4.16

Hgj investeringskvote for bygge og anlaeg, mens materielinvesteringer er pa historisk gennemsnit
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——Materielle og immaterielle investeringer ——Bygge- og anlaegsinvesteringer

Anm.: Nominelle erhvervsinvesteringer i henholdsvis materielle og immaterielle aktiver samt bygninger og anlag i
forhold til nominel BVT i den private sektor ekskl. bolig.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bygge- og anleegsinvesteringerne ventes at vokse mere moderat i 2021 og 2022 end i de foregaende
ar, hvilket medferer en lille normalisering af kvoten for bygge- og anlaegsinvesteringer. De materielle
og immaterielle investeringer ventes at vokse noget kraftigere, blandt andet understgttet af investe-
ringsvinduet, der forbedrer afskrivningsmulighederne for investeringer i driftsmidler i 2021 og 2022.4

Konjunkturafhaengigheden varierer pa tveers af investeringstyper
Virksomhedernes investeringer deekker over mange forskellige typer, herunder mindre investerings-
projekter som fx investeringer i kgretgjer, ICT-udstyr og mindre maskiner, starre investeringsprojekter
i eksempelvis anlaeg, skibe og fly samt investeringer i software og forskning og udvikling, herunder
patenter. Nogle investeringer er mere stabile over tid, mens andre er mere fglsomme over for udsving
i konjunkturerne.

Under coronakrisen i 2020 var det iseer investeringerne i transportmidler, der faldt med et dyk pa 18,4
pct. Der blev investeret mindre i bade keretgjer, skibe og boreplatforme samt fly. Modsat var investe-
ringerne i bygninger og anlaeg samt intellektuelle rettigheder med til at holde investeringsniveauet
oppe, jf. figur 4.17. Investeringerne i ICT, andre maskiner og inventar var stort set usendret.

Figur 4.17
Stort fald i bruttoinvesteringer i transportmidler under coronakrisen
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Anm.: Béde private og offentlige bruttoinvesteringer er indeholdt (sektoropdelingen pa investeringstyper findes kun
frem til 2017). Faldet i intellektuelle rettigheder i 4. kvartal 2020 pa 8,5 pct. skal ses i lyset af et patentsalg.
Kilde: Danmarks Statisik og egne beregninger.

Investeringer i transportmidler har ogséa historisk veeret forholdsvis konjunkturfglsomme, men det er
iseer investeringer i andre bygninger og investeringer i ICT-udstyr, andre maskiner og inventar, der

+Som en del af aftalen om en gron skattereform fra december 2020 er der indfort et investeringsvindue, hvor afskrivnings-
grundlaget midlertidigt oges med 16 pct. af investeringsudgiften for investeringer i driftsmidler foretaget fra 23. november
2020 til udgangen af 2022.
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har vaeret mest konjunkturfglsomme, jf. figur 4.18. Ser man pa den faktiske udvikling i de samlede in-
vesteringer i andre bygninger og i ICT-udstyr mv. i forhold til en estimeret trend i perioden siden 1980,
er det saledes disse investeringer, der har den staerkeste sammenhaeng med udviklingen i outputga-

bet.® Det vil sige, at disse investeringer svinger mest i forhold til konjunkturudviklingen.

Figur 4.18
Bruttoinvesteringer i andre bygninger og ICT-udstyr mv. er typisk de mest konjunkturfelsomme
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Anm.: Samlede bruttoinvesteringer, dvs. bade offentlige og private investeringer. Billedet er omtrent det samme, hvis
der alene ses pé private investeringer. Offentlige investeringer udgor en relativ begraenset andel af bruttoinveste-
ringerne, dog ca. 1/3 for andre bygninger og anleg. De stiplede linjer er en trend estimeret ved et HP-filter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ser man pa de private bruttoinvesteringer, er billedet omtrent det samme. Generelt er de private inve-
steringer dog mere positivt korrelerede med konjunkturudviklingen end de samlede investeringer, hvil-
ket skal ses i sammenhaeng med, at offentlige investeringer ofte anvendes modcyklisk i finanspolitik-
ken. Private investeringer (ekskl. bolig) fylder ca. 80 pct. af de samlede bruttoinvesteringer (ekskl. bo-
lig), og for de fleste af investeringstyperne er der en klar overvaegt af private investeringer. For inve-
steringerne i andre bygninger og i anleeg udger offentlige investeringer dog ca. 1/3, mens andelen for
transportmidler, ICT-udstyr mv. og intellektuelle rettigheder er henholdsvis 4 pct., 15 pct. og 20 pct.

Det er de private investeringer i andre bygninger, der har den steerkeste sammenhaeng med udviklin-
gen i outputgabet — nar konjunkturerne forbedres, @ges investeringerne, og omvendt nar konjunktu-
rerne forringes, jf. figur 4.19. Sammenhaengen er staerkest for udviklingen i investeringskvoten i det
efterfalgende ar, hvilket indikerer, at investeringerne typisk reagerer med en lille forsinkelse i forhold
til konjunkturerne.

Ogsa for investeringer i transportmidler er der en tydelig positiv sammenhaeng mellem udviklingen i
outputgabet og transportinvesteringerne i det efterfglgende ar, jf. figur 4.20. Transportinvesteringer

5 Der er beregnet korrelationskoefficienter mellem outputgab og de enkelte investeringstypers afvigelse fra den estimerede
trend (ved et HP-filter) i perioden 1980-2020, og korrelationskoefficienterne er storst for andre bygninger samt ICT-udstyr,
andre maskiner og inventar.
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daekker bade over starre investeringsprojekter som investeringer i skibe, boreplatforme og fly, og min-
dre investeringer i erhvervskgretgjer. Sidstnaevnte fylder stgrstedelen af transportinvesteringerne og
er med til at forklare den relativt hgje konjunkturfalsomhed, mens store skibsinvesteringer mv. kan
reagere mere traegt som fglge af en laengere planlaegningshorisont.

Under coronakrisen har transportinvesteringerne reageret hurtigt. Det skal blandt andet ses i sam-
menhaeng med, at transportbranchen star for naesten halvdelen af investeringerne i transportmidler,
og coronakrisen har ramt transporterhvervet relativt hardt.

Figur 4.19
Investeringskvoten for private investeringer i
andre bygninger felger outputgabet

Figur 4.20
Investeringskvoten for private investeringer i
transportmidler folger outputgabet
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Anm.: Private nominelle investeringer i henholdsvis andre bygninger og transportmidler i forhold til BVT i privat

sektor ekskl. bolig i perioden 1993-2017 (sektoropdelingen pé investeringstyper findes kun frem til 2017).
Investeringskvoten er i begge figurer lagget med et ér i forhold til outputgab (det giver den steerkeste sammen-
haeng). Tendensen er omtrent den samme for de samlede bruttoinvesteringer og outputgab i perioden 1980-
2020, men sammenhzengen er lidt svagere.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Investeringerne i ICT-udstyr, andre maskiner og inventar er ligeledes positivt korrelerede med output-
gabet, men her er sammenhzaengen steerkest inden for samme ar. Det haenger sammen med, at en
del af disse investeringer er mindre investeringer med en kort planleegningshorisont, og at investerin-
gerne finder bred anvendelse pa tveers af brancher.

Investeringerne i ICT-udstyr, andre maskiner og inventar mv. er imidlertid stort set uaendret i 2020 til
trods for krisen. Det skal blandt andet ses i sammenhaeng med krisens karakter, hvor hjemmearbejde
og online-salg er gaet meget frem, hvilket har @get behovet for denne type af investeringer, herunder
ICT-udstyr til hjiemmearbejdspladser og online mgdeafholdelse. Informations- og kommunikations-
branchen har eksempelvis ogsa klaret sig peent gennem 2020, jf. afsnit 4.1. En analyse fra DI peger
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ogsa pa, at mange virksomheder har @get investeringerne i it mv. under krisen, fordi de ser @get brug
af digitale lgsninger og ny teknologi som en mulighed for at komme styrket ud af krisen.®

Modsat ovennaevnte investeringer er der ingen klar tidsmaessig sammenhaeng mellem outputgabet og
anlaegsinvesteringerne, mens der er en negativ sammenhaeng med investeringerne i intellektuelle ret-
tigheder, jf. figur 4.21 og figur 4.22.

Den manglende tidsmaessige sammenhaeng mellem udviklingen i anlaegsinvesteringer og outputgab
skal blandt andet ses i lyset af, at anlaegsinvesteringer oftest er store projekter, som vanskeligt kan
seettes i bero med kort varsel, ligesom der i hgj grad er tale om projekter, der gennemfares uanset
konjunkturudsving, fx investeringer i forsyningsanlaeg eller infrastruktur. Det er saledes ogsa i hgj
grad den mindre konjunkturfglsomme forsyningsbranche (energi- og vandforsyning mv.), der traekker
en stor del af anleegsinvesteringerne.

Investeringerne i intellektuelle rettigheder har fulgt en opadgaende trend gennem de seneste artier,
uafhaengig af konjunkturerne, og fylder i dag nzesten en tredjedel af de samlede private investeringer
(ekskl. bolig). Afkoblingen fra konjunkturudsving skal blandt andet ses i sammenhaeng med, at medi-
cinalindustrien star for en vaesentlig andel af investeringerne i intellektuelle rettigheder (ca. 25 pct.),
og medicinalindustrien har historisk set veeret stort set upavirket af konjunkturudsving.

Figur 4.21 Figur 4.22
Investeringskvoten for private investeringer i Investeringskvoten for private investeringer i
anlaeg har ingen tidsmassig sammenhang intellektuelle rettigheder folger ikke
med outputgabet konjunkturudsving
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Anm.: Private nominelle investeringer i henholdsvis anleg og intellektuelle rettigheder i forhold til BVT i privat sektor
ekskl. bolig i perioden 1993-2017. Der er ikke sektoropdelte investeringstyper leengere frem end 2017. Det giver
omtrent samme billede, hvis investeringskvoten lagges et eller to 4r. Tendensen er omtrent den samme for de
samlede bruttoinvesteringer og outputgab i perioden 1980-2020, men sammenhzngen er lidt svagere.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

¢ Se DI: Stort vaekstpotentiale 1 ogede it-investeringer, april 2021.
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Investeringerne yder et betydeligt bidrag til produktivitetsveeksten
Virksomhedernes investeringer i produktionsudstyr som fx maskiner og bygninger og i forskning og
udvikling mv. bestemmer meengden af kapital i skonomien og er dermed central for produktiviteten og
vaekstpotentialet fremadrettet. Hvis investeringerne udvikler sig svagt i en periode, vil det begreense
opbygningen af fysisk og immateriel kapital og dermed haemme produktionskapaciteten og fare til la-
vere produktivitetsfremgang.

Virksomhederne skal desuden fastholde et vist investeringsniveau for bare at opretholde kapitalappa-
ratet, da slid og teknologisk udvikling labende forringer vaerdien af kapitalen, hvilket afspejles i la-
bende afskrivninger. Nettoinvesteringerne opggres som bruttoinvesteringer fratrukket afskrivninger.
Det er derfor udviklingen i nettoinvesteringerne, der er bestemmende for udviklingen i kapitalappara-
tet.

Nettoinvesteringerne udgjorde godt 4 pct. af den private bruttoveerditilvaekst i 2018 og 2019, men faldt
til knap 3%z pct. i 2020. Den samlede meengde af kapital i den private sektor voksede dermed fortsat
trods coronakrisen, jf. figur 4.23.

Udviklingen i 2020 er i modsaetning til arene omkring finans- og statsgaeldskrisen, hvor nettoinveste-
ringerne var negative, hvilket betad, at kapitalapparatet blev mindre.

Figur 4.23
Nettoinvesteringerne bestemmer udviklingen i kapitalapparatet
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Anm.: Nettoinvesteringer (lobende priser) er erhvervsinvesteringer fratrukket afskrivninger. Investeringskvoten er
nettoinvesteringerne i forhold til BVT i privat sektor ekskl. bolig. Kapitalapparatet er mengden af bygninger og
anleg, maskiner, transportmidler, inventar og immaterielle aktiver i de private erhverv ekskl. bolig (2010-priser,
kadede vardier).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nar virksomheder investerer i nyt produktionsudstyr og ny teknologi, bliver kapitalapparatet starre el-
ler bedre, og det bidrager til at sge produktiviteten.
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Kapitalintensiteten — dvs. maengden af kapital pr. arbejdstime — har ydet et betydeligt bidrag til indu-
striens produktivitetsveekst siden 2000. Kapitalapparatet har ifalge en opgerelse fra Danmarks Stati-
stik arligt bidraget med ca. 1,4 pct.-point ud af den gennemsnitlige arlige vaekst i industriens arbejds-
produktivitet pa ca. 3,5 pct. i perioden 2001-2019, jf. figur 4.24. Det svarer til, at ca. 40 pct. af vaek-

sten i industriens produktivitet kan forklares ved, at produktionsapparatet er blevet starre eller bedre.

En lignende udvikling ses for den samlede markedsmaessige gkonomi, hvor det naesten er halvdelen
af vaeksten i arbejdsproduktiviteten i perioden 2001-2019, der kan forklares ved kapitalapparatet. Ka-
pitalintensiteten har saledes bidraget med godt 0,6 pct.-point ud af den gennemsnitlige arlige veekst i
produktiviteten pa ca. 1,3 pct. i perioden.

Figur 4.24
Kapitalintensiteten har ydet et betydeligt bidrag til vaeksten i industriens arbejdsproduktivitet
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Anm.: Gennemsnitlig arlig vakst i industriens arbejdsproduktivitet, hvor arbejdsproduktiviteten er opgjort som
industriens reale BVT pr. arbejdstime. Kapitalintensitet er mangden af kapital (realt) pr. arbejdstime.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det relativt moderate fald i investeringerne under coronakrisen betyder, at kapitalapparatet er blevet
vedligeholdt og endda udvidet lidt. Samtidig er der udsigt til betydelig skonomisk veekst i de kom-
mende ar bade i Danmark og udlandet. Det er saledes forelgbigt ikke tegn pa, at corona medfarer
mere langvarige tab i form af et lavere investeringsniveau og dermed et mindre eller foraeldet kapital-
apparat, som kunne haamme produktivitetsvaeksten.

Produktivitetsradet har dog fx peget pa, at der kan veere en risiko for, at udbruddet af coronavirus
mere vedvarende kan fgre til lavere investeringer, fordi virksomhederne inkorporerer risikoen for en
ny pandemi eller et lignende negativt stad til gkonomien i deres investeringsbeslutninger. Det ggede
globale offentlige geeldsniveau kan ligeledes fortraenge private investeringer i det omfang, den sam-
lede opsparing reduceres og via hgjere finansieringsomkostninger mindsker investeringsomfanget.”

7 Se Produktivitetsridet: Produktivitet 2021, april 2021.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2021

79






5. Arbejdsmarkedet

5.1 Beskeftigelsen

Som fglge af Covid-19 pandemien faldt den samlede beskaeftigelse markant i 2020, efter at have naet
et rekordhgijt niveau pa 3 mio. beskeeftigede i 2019. Samlet set faldt beskaeftigelsen med 22.000 per-
soner i 2020, men det daekker over betydelige udsving i lgbet af aret. | 2. kvartal 2020 var beskeefti-
gelsen 68.000 personer lavere end i 1. kvartal 2020, hvilket er det sterste fald pa et kvartal siden sta-
tistikkens start i 1990. Omvendt steg beskaeftigelsen igen i 3. kvartal med 38.000 personer, hvilket var
den starste kvartalsvise fremgang siden starten af 1990’erne.

12021 ventes beskeeftigelsen at vokse med godt 17.000 personer, i takt med at efterspgrgslen stiger,
og veeksten igen tager fart. Det bringer naesten beskeeftigelsen tilbage pa niveau med 2019. |1 2022
skgnnes beskaeftigelsen at stige med yderligere 29.000 personer og igen veere over 3 mio., jf. figur
5.1.

Figur 5.1
Beskaftigelsen ventes at na tilbage pa 2019-niveau i lgbet af 2021
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Anm.: Inkl. orlovspersoner.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Selvom coronakrisen ramte gkonomien og beskeeftigelsen historisk hardt i farste halvar af 2020, har
konsekvenserne for arbejdsmarkedet vist sig relativt kortvarige, sammenlignet med tidligere gkonomi-
ske kriser. Det kan bade tilskrives krisens karakter, der udsprang af en pludseligt opstaet sundheds-
krise (som nu er hurtigt aftagende blandt andet som felge af vacciner), men ogsa at arbejdsmarkedet
grundlaeggende var i en god tilstand fer krisen, uden vaesentlige ubalancer eller udbredt mangel pa
arbejdskraft. Endvidere har de omfattende hjeelpepakker og kompensationsordninger holdt handen
under beskeeftigelsen i perioder, hvor lavere efterspgrgsel i ind- og udland ellers ville have medfart
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stgrre nedgang, samt understattet muligheden for fremgang ved at bevare gode jobmatch og produk-
tionskapacitet i virksomhederne. Beskaeftigelsen blev direkte understattet af Isnkompensationsordnin-
gen, men de gvrige ordninger har ogsa vaeret vigtige i forhold til at holde virksomheder i live og der-
med bevare jobs.

Forventningen om et relativt kortvarigt tilbageslag pa arbejdsmarkedet som fglge af coronakrisen un-
derstattes af, at virksomhederne igen har opslaet mange ledige stillinger gennem foraret. | april var der
55.000 ledige stillinger, hvilket er det hgjeste antal i den malte periode, jf. figur 5.2.

Figur 5.2
Antallet af ledige stillinger er hgjt
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Anm.: Egen sesonkorrektion.
Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregnigner.

Stor forskel pa beskeeftigelsesudviklingen i brancherne gennem 2020
Udviklingen i beskeeftigelsen gennem 2020 daekker over betydelige forskelle mellem brancherne. Det
skyldes blandt andet, at brancherne i forskellig grad har vaeret pavirket af restriktioner og smitteudvik-
ling.

| forbindelse med farste smittebglge i foraret 2020 dykkede beskaeftigelsen hurtigt i de fleste service-
brancher. Iszer inden for kultur og fritid samt hoteller og restauranter var beskaeftigelsestabet markant.
Omvendt steg beskeeftigelsen ogsa hurtigt i disse brancher i andet halvar 2020. | takt med stigende
smittespredning hen over vinteren var det igen iszer i de naevnte brancher, at der var tilbagegang i be-
skaeftigelsen. | februar 2021 var der godt 25 pct. faerre beskeeftigede inden for hoteller og restauranter
end aret for, jf. figur 5.3.

Der er imidlertid ogsa en reekke brancher, hvor beskeeftigelsen er steget gennem 2020. Det gzelder i
seerlig grad bygge og anlaeg, offentlig administration mv. samt sundhed og socialvaesen, jf. figur 5.4.
For bygge og anlaeg geelder det, at boliginvesteringerne, ligesom boligpriserne, har veeret stigende,
og at politiske tiltag har understgttet beskeeftigelsen i branchen. Inden for offentlig administration mv.
samt sundhed og socialvaesen har blandt andet behovet for mere sundhedspersonale i forbindelse
med test medvirket til fremgang.
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Figur 5.3
Iszer i en raekke servicebrancher er
beskaeftigelsen igen faldet under anden bglge
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Figur 5.4
... men flere brancher har ikke vist faldende
beskaeftigelse under anden smittebolge
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Anm.: Figurerne viser lonmodtagerbeskaftigelsen fra januar 2020 til februar 2021 i udvalgte brancher i 19-
branchegrupperingen. Handel og industri har omtrent samme udvikling og vises i samme serie. Serien anden service

dakker over branchen rejsebureauer, rengoring og anden operationel service. Offentlig administration mv. dekker
over branchen offentlig administration, forsvar og politi.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forskellen pa de gkonomiske konsekvenser pa tveers af brancherne viser sig ogsa i brugen af lan-
kompensationsordningen. Da antallet af hjemsendte med Iankompensation var pa sit hgjeste i april
2020, var det iseer beskaeftigede fra handel og transport mv., som var hjemsendt pa ordningen, men
ogsa ansatte inden for blandt andet industri mv., erhvervsservice samt kultur og fritid udgjorde en be-
tydelig andel af de hjemsendte. Da lsnkompensationsordningen blev genabnet for alle brancher i Ia-
bet af december 2020, var brugen iseer koncentreret pa de brancher, som ogsa reducerede antallet af
beskeeftigede hen over vinteren. | februar 2021 var det saledes isaer handel og transport mv. (som
inkluderer hoteller og restauranter) samt kultur og fritid, der gjorde brug af ordningen, jf. figur 5.5.
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Figur 5.5
Brugen af lIsnkompensation er koncentreret pa fa brancher i 2021
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Anm.: Figuren viser branchefordelingen af godkendte ansogninger om hjemsendelse med lonkompensation pr. uge 17.

Industri mv. indeholder ogsa ristofindvinding og forsyningsvirksomhed.

Kilde: Danmarks Statitik og egne beregninger.

Hen over sommeren 2020 faldt antallet af hjemsendte hurtigt, og ved udgangen af august blev ordnin-
gen udfaset for virksomheder, der ikke var tvangslukket. Efter udfasningen af ordningen vendte de
hjemsendte medarbejdere i vid udstraekning tilbage til arbejdet, og kun et fatal blev ledige eller forlod
arbejdsstyrken. Ud af de godt 260.000 personer, der var hjemsendt i april 2020, var godt 90 pct. fort-
sat i beskeeftigelse i oktober. Derudover var knap 2 pct. overgaet til bruttoledighed og knap 7 pct.

havde forladt arbejdsstyrken, jf. figur 5.6.

Samlet set var godt 8 pct. saledes uden beskaeftigelse i oktober. Det er imidlertid ogsa tilfaeldet i en
normal konjunktursituation, at der labende er nogle, der bliver ledige eller forlader arbejdsstyrken i
lgbet af et ar. De senere ar har der ligeledes veeret omtrent 8 pct. af de personer, der var beskeefti-

gede i april, som ikke lzengere var beskeeftiget i oktober samme ar.
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Figur 5.6
Hovedparten af hjemsendte pa lenkompensation i april 2020 vendete tilbage til beskaftigelse
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Anm.: Figuren viser arbejdsmarkedsstatus for de godt 260.000 personer, der var hjemsendt pa lonkompensations-
ordningen i april 2020, for og efter hjemsendelsen. Kategorien uden for arbejdsstyrken dekker over personer, som
hverken er lonmodtagere, hjemsendte eller bruttoledige i maneden. En person kategoriseres efter folgende
rangorden: hjemsendt med lonkompensation, beskaftiget som lonmodtager, bruttoledig, uden for
arbejdsstyrken.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i bygge og anlaegsbranchen ventes at fortsaette i 2021

Normalt er byggebranchen blandt de mest konjunkturfglsomme brancher, og under det seneste op-
sving i beskeeftigelsen fra 2013 til 2019 steg beskeeftigelsen relativt hurtigere inden for byggeriet end
den samlede beskeeftigelse. Det stigende behov for arbejdskraft betad, at byggevirksomhederne i
sterre omfang rapporterede om mangel pa arbejdskraft, dog uden at né helt det samme hgje niveau,
der sas under finanskrisen.

Bygge- og anlaegsbranchen har vist fremgang i naesten hele 2020, blandt andet understgttet af et ro-
bust boligmarked med hgje prisstigninger. Sammenlignet med tidligere kriser er det en atypisk udvik-
ling, men det er en tendens, der ses pa tveers af OECD-landene, jf. kapitel 3. Derudover har politiske
tiltag i form af blandt andet Gran boligaftale medvirket til, at beskaeftigelsen i byggeriet er steget. Der
blev godt 5.500 flere beskaeftigede inden for bygge og anleeg i lebet af 2020. Fremgangen i byggeriet
har betydet, at nogle af de personer, der tidligere var beskaeftiget i de brancher, der har veeret hardt
ramt af coronakrisen, har haft bedre mulighed for at skifte branche og fortsaette i beskeeftigelse, jf. ka-
pitel 2.

12021 er der udsigt til, at byggebeskaeftigelsen fortsaetter med at stige. Alene i 1. kvartal viser den
spgrgeskemabaserede byggebeskaeftigelse en fremgang pa godt 5.000 personer. Branchens egne
beskaeftigelsesforventninger peger ligeledes p3, at beskeeftigelsen vil fortsaette med at stige de kom-
mende maneder, jf. figur 5.7.

Covid-19 pandemien medfarte et midlertidigt dyk i den rapporterede mangel pa arbejdskraft, men i
april 2021 rapporterede godt en fierdedel af virksomhederne om, at mangel pa arbejdskraft udger en
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produktionsbegraensning. Andelen af virksomheder, der melder om mangel pa arbejdskraft, er steget
siden maj 2020 og er aktuelt en smule hgjere end fer coronakrisen, jf. figur 5.8.

Figur 5.7
Positive beskaftigelsesforventninger i bygge-
og anlaegsbranchen
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Figur 5.8
Stigende rapporteret mangel pa arbejdskraft
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Anm.: Tremaneders glidende gennemsnit bortset fra de seneste tre mineder (februar-april). Nettotallet i figur 5.7
beregnes som andelen af virksomheder, der angiver, at de forventer stigende beskaftigelse, fratrukket andelen af
virksomheder, der forventer et fald. Et positivt nettotal er siledes udtryk for, at en overvaegt af vitksomhederne
forventer stigende beskaftigelse de kommende tre maneder. Figur 5.8 viser andelen af virksomheder, vagtet
efter beskaftigelse, der angiver mangel pa arbejdskraft som en produktionsbegrensende faktor.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Gennem de seneste ar, hvor beskeeftigelsen i byggeriet er steget, har der veeret et forholdsvis kon-
stant forhold mellem, hvor de nye beskaeftigede kommer fra. Ser man pa tilgangen af nye beskeefti-
gede (som i gennemsnit udgjorde ca. 30.000 om aret i 2015-2019) var knap halvdelen af de nye be-
skeeftigede ikke i arbejdsstyrken i januar aret forinden. Det kan fx vaere udenlandsk arbejdskraft, eller
de kan vaere kommet fra uddannelsessystemet. Tilsvarende arbejdede lidt under halvdelen af de nye
beskaeftigede i en anden branche januar aret forinden, mens kun en mindre andel var bruttoledige i

januar aret fer, jf. figur 5.9.
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Figur 5.9
Bygge og anlaeg rekrutterer bade fra andre brancher og personer uden for arbejdsstyrken
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Anm.: Figuren viser, hvilken status de nye beskaftigede i januar hvert 4r havde i januar dret forinden. Qvrig tilgang

omfatter blandt andet udleendinge og personer fra uddannelsessystemet.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Bygge- og anlaegsbranchen beskaeftiger forholdsvis mange udleendinge sammenlignet med gennem-
snittet for de gvrige brancher, og andelen er steget siden 2010. | 2019 og 2020 var ca. 12 pct. af de
beskaeftigede i branchen udenlandske statsborgere. For den gvrige beskaeftigelse var andelen knap
10 pct., jf. figur 5.10.

Figur 5.10
Udenlandsk arbejdskraft udger en forholdsvis
hej andel af beskaeftigelsen i bygge og anlaeg
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Figur 5.11
Sterre udsving i den udenlandske arbejdskraft
end i den samlede byggebeskaftigelse i 2020
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Anm.: Egen sesonkorrektion af udenlandsk arbejdskraft. Beskaftigelsen i figur 5.10 er opgjort som den kvartalsvise
beskaftigelse i nationalregnskabet i forhold til antallet af udenlandske lonmodtagere opgjort af Styrelsen for

Arbejdsmarked og Rekruttering (STAR). Den samlede beskaftigelse i figur 5.11 er opgjort som

lonmodtagerbeskeftigelsen, og antallet af beskaftigede udlendinge er opgjort af STAR.

Kilde: Danmarks Statistik, Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregninger.
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Historisk har den udenlandske arbejdskraft bade medvirket til at deempe manglen pa arbejdskraft i
byggeriet under opsving, men ogsa til at reducere tilgangen til ledighed, nar der har veeret lavkonjunk-
tur. Det skyldes, at en del af de udenlandske statsborgere, der har vaeret beskaeftiget inden for bygge
og anlaeg, kommer til Danmark, nar der er fremgang og stigende efterspergsel efter arbejdskraft i
branchen. Samtidig er der en tendens til, at de forlader landet igen, nar beskeeftigelsen i branchen
falder, jf. @konomisk Redeggrelse december 2020. Det samme har gjort sig gaeldende i foraret 2020,
hvor den samlede beskaeftigelse i byggeriet faldt i marts og april, men var stigende de gvrige mane-
der. Hvor den samlede Ignmodtagerbeskaeftigelse i branchen faldt knap 1 pct. i april, faldt antallet af
udenlandske statsborgere i bygge og anlseg godt 5 pct. Da beskaeftigelsen igen steg i de efterfal-
gende maneder, var stigningen i udenlandsk arbejdskraft i branchen ogsa sterre, jf. figur 5.11. 1 3.
kvartal 2020 var antallet af udenlandske statsborgere i byggeriet knap 24.000 personer.

5.2 Ledigheden

Ledigheden har ligesom beskeeftigelsen udvist store udsving gennem 2020. | forbindelse med farste
smittebalge steg ledigheden fra februar til maj 2020 med godt 53.000 fuldtidspersoner, men faldt ef-
terfalgende med godt 31.000 fuldtidspersoner fra maj til december 2020. Da anden smittebglge ramte
gkonomien i slutningen af 2020, begyndte ledigheden at stige pa ny, hvilket skal ses i lyset af dels
afskedigelser, men ogsa af at de lediges mulighed for at finde beskaeftigelse blev forvaerret. | februar
2021 var ledigheden saledes 28.000 fuldtidspersoner hgjere end far coronakrisen, jf. figur 5.12.

Figur 5.12
Bruttoledigheden ventes at falde de kommende ar
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Anm.: Stiplede linjer angiver skonnede arsniveauer for bruttoledigheden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er udsigt til, at ledigheden fortszetter med at falde, efterhanden som der igen kommer fremgang i
gkonomien. Virksomhederne har i Igbet af foraret oprettet mange stillingsopslag, i takt med at opti-
mismen og efterspargslen er steget. Det gar det muligt for mange af de personer, der er blevet ledige
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gennem det seneste ar, at finde tilbage i beskaeftigelse. | 2021 skgnnes ledigheden at falde med
11.000 fuldtidspersoner malt pa arsgennemsnit, og i 2022 ventes et fald pa 7.000 fuldtidspersoner.

Ved udgangen af 2022 ventes bruttoledigheden fortsat at vaere ca. 10.000 fuldtidspersoner hgjere
end i 2019, hvilket blandt andet skal ses i sammenhaeng med, at befolkningen i den erhvervsaktive
alder gges. Nar arbejdsstyrken vokser, vil der ogsa veere et hgjere antal, som i en normal konjunktur-
situation er i et midlertidigt ledighedsforlgb. Den strukturelle ledighed som andel af arbejdsstyrken er
som udgangspunkt uzendret. Ledighedsgabet, som angiver forskellen mellem den faktiske ledighed
og den strukturelle ledighed, ventes i 2022 at vaere omtrent lukket, svarende til en normal konjunktur-
situation, jf. figur 5.13.

Figur 5.13
Ledighedsgabet er omtrent lukket i 2022
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Anm.: Ledighedsgabet angiver forskellen mellem den faktiske og den strukturelle ledighed.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ledigheden i 2021 og 2022 pavirkes af den midlertidige suspendering af forbrug af dagpengeperio-
den for ledige. Ordningen blev indfart sammen med en raekke hjeelpepakker i forbindelse med coro-
nakrisen. Der er tegn pa, at den midlertidige suspendering af dagpengeforbruget isoleret set bevirker,
at ledigheden stiger som felge af forleengede ledighedsperioder for nogle, jf. boks 5.1.
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Boks 5.1
Tegn pa at suspendering af dagpengeforbruget medferer lengere ledighedsforlab

Ledige, der er medlem af en a-kasse, kan modtage dagpenge i en periode pa to ar, med mulighed for forleengelse i
op til ét ar pa baggrund af beskaeftigelse under den ordinaere dagpengeperiode. Forbruget af dagpengeperioden
blev suspenderet fra den 1. marts 2020 til den 31. august 2020, blandt andet knyttet til lukningen af jobcentre. Su-
spenderingen svarer til en forleengelse af dagpengeperioden pa op til seks maneder for de dagpengeledige.

Smitteudviklingen og de deraf afledte restriktioner medfarte i marts 2020 et generelt fald i den gkonomisk aktivitet,
hvilket ogséa afspejles i, at afgangsraterne fra dagpenge til beskaeftigelse var lavere end i samme periode i 2019 for
alle dagpengeancienniteter, jf. figur a." Fra april til august 2020 steg den gkonomiske aktivitet igen, hvilket ogsa
afspejlede sig i, at afgangsraterne i de maneder var omtrent pa niveau med de samme méaneder i 2019 for dagpen-
gemodtagere, som havde forbrugt mindre end 52 uger af dagpengeretten, jf. figur b.?

De fleste dagpengemodtagere ville opbruge dagpengeretten efter to ar (104 uger) eller tre ar (156 uger), hvis der
ikke havde veeret indfgrt en suspendering af dagpengeforbruget. Under suspenderingen var der imidlertid ikke de
samme hgje stigninger i afgangsraterne omkring udlgb af dagpengeretten, som i samme periode af 2019.

Det peger pa, at suspenderingen af dagpengeforbruget har medvirket til at forlenge dagpengemodtageres ledig-
hedsforlgb. Derudover kan den generelle forveerring af arbejdsmarkedet ogsa have forleenget ledighedsforlgbene. |
april til august 2020 var afgangsraterne for dagpengeledige, der havde brugt mindre end 52 uger af dagpengeretten,
dog omtrent pa samme niveau som i 2019. Det indikerer, at suspenderingen har veeret en veesentlig arsag til de
lavere afgangsrater og dermed et laengere ledighedsforlgb for nogle.

Figur b
Afgangsrater fra dagpenge til beskaftigelse
steg mere i april-august 2019 end april-august

Figur a
Afgangsrater fra dagpenge til beskaftigelse
steg mere i marts 2019 end i marts 2020
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Anm.: Fireugers glidende gennemsnit. Dagpengeancienniteten angiver forbruget af dagpengeretten og antal uger med

ledighed.

1) Der er farre dagpengemodtagere med lange ledighedsforlob end korte, hvorfor antallet af afgange er vasentlig
hojere i starten af dagpengeperioden, selv hvis afgangsraten i pct. er den samme.

2) Afgangsraterne er beregnet som gennemsnit over perioden, hvorfor antallet er afgange er betydeligt hojere end i
marts 2020.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Ledigheden opgjort i procent af arbejdsstyrken tager hgjde for, at arbejdsstyrken vokser, og kan der-
for give et mere sammenligneligt billede af ledighedsudviklingen over tid. | 2022 ventes ledighedspro-
centen at vaere pa niveau med 2016, jf. figur 5.14.

Figur 5.14
Ledighedsprocenten normaliseres gradvist
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Anm.: Arbejdsstyrken er opgjort som summen af beskaftigede inkl. personer pa orlov fra beskaftigelse og bruttoledige,
hvor der er kotrigeret for overlap blandt ledige ansat i lontilskud.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Langtidsledigheden er steget

Hovedparten af ledighedsforlgbene er normalt forholdsvis korte, og i 2019 var ca. 60 pct. af alle ledig-
hedsforlgb kortere end 6 maneder. Langtidsledigheden begyndte imidlertid ogsé at stige, da pande-
mien ramte.

Langtidsledige er her defineret som personer, der har veeret bruttoledige i alle de seneste 12 mane-
der og mindst 80 pct. af tiden. Det deekker saledes over personer, som har veeret uden for sammen-
haengende beskeeftigelse i en laengere periode. Leengerevarende ledighed kan i sig selv gare det
sveerere at fa fodfaeste pa arbejdsmarkedet igen og kan udgere en risiko for tab af kompetencer.

Ved indgangen til 2020 var langtidsledigheden pa et lavt niveau pa godt 22.000 personer, og langtids-
ledigheden havde vaeret omtrent konstant siden 2017. Den bratte stigning i bruttoledigheden i foraret
2020 gav sig imidlertid ogsa forholdsvis hurtigt udslag i stigende langtidsledighed, og i februar var der
godt 35.000 langtidsledige, jf. figur 5.15.
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Figur 5.15
Langtidsledigheden er steget gennem det meste af 2020
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Anm.: Langtidsledige udgor en delmengde af den samlede bruttoledighed.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Selvom langtidsledigheden er steget, er der fortsat en vis udskiftning i gruppen, idet der hver maned
er nogle, der afgar fra langtidsledighed, enten fordi de bliver beskeeftigede, eller fordi de traeder ud af
arbejdsstyrken. Sidstnaevnte kan fx ske ved tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet eller fx ved en omvi-
sitering af den ledige til at vaere aktivitetsparat, hvorved den ledige ikke laengere indgar i bruttoledig-
heden. | perioden marts 2020 til februar 2021 har den manedlige afgang i gennemsnit veeret pa ca.
2.800 personer, hvilket er pa niveau med perioden fra marts 2019 til februar 2020. | de samme perio-
der er den manedlige tilgang til langtidsledighed derimod steget, og tilgangen var i marts 2020 til fe-

bruar 2021 i gennemsnit ca. 1.200 personer hgjere end i perioden marts 2019 til februar 2021, jf. figur
5.16.
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Figur 5.16
Stigningen i langtidsledigheden skyldes iszer gget tilgang
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den stigende tilgang til langtidsledigheden har medfgrt, at andelen af lange ledighedsforlgb er vokset
gennem 2020. | starten af 2020, hvor den samlede ledighed steg brat, blev der i fgrste omgang en
hgjere andel relativt korte ledighedsforlgb. | juli 2020 begyndte den samlede ledighed imidlertid at
falde igen, men det var isaer personer med relativt korte ledighedsforlgb, der forlod ledigheden. Der-
med steg andelen af ledighedsforlgb pa mere end 6 maneder fra juni til december 2020. Hovedparten
af stigningen skyldes flere forlgb pa over 12 maneder, som fra maj til december 2020 voksede 9 pct.-
point (fra ca. 15 til ca. 24 pct. af de igangveerende ledighedsforlgb), jf. figur 5.17.

Figur 5.17
Andelen af ledighedsforlgb pa over 12 maneder er steget mest i andet halvar 2020
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Der kan veere flere forklaringer pa, at der er kommet relativt flere langtidsledige. Da coronakrisen
ramte i marts 2020, og ledigheden steg, samtidig med at beskeeftigelsen faldt, blev der feerre tilgeen-
gelige job per ledig. Det @ger konkurrencen om de tilgaengelige job, og de nyligt ledige kan have haft
lettere ved at finde tilbage i beskaeftigelse hurtigt, end dem med laengere ledighedsforlgb. Et andet
forklaringsbidrag kan veere, at den midlertidige suspendering af dagpengeforbruget for ledige har
mindsket incitamentet til at sege beskaeftigelse i perioden, hvor ordningen er i kraft, jf. boks 5.1 oven-
for. Udviklingen i langtidsledigheden i 2020 er i overvejende grad drevet af flere dagpengemodtagere,
idet antallet af langtidsledige kontanthjaelpsmodtagere har vaeret omtrent konstant.

Gruppen af langtidsledige er generelt eldre end den samlede gruppe af ledige i gennemsnit, og saer-
ligt personer pa under 30 ar er underrepraesenteret i langtidsledigheden. Fra februar 2020 til februar
2021 er der blevet forholdsvis flere langtidsledige over 55 ar, jf. figur 5.18.

Samtidig er ufagleerte overrepraesenteret blandt langtidsledige sammenlignet med den samlede ledig-
hed. Godt 33 pct. af de langtidsledige er ufagleerte, men andelen er faldet en smule fra februar 2020
til februar 2021. Modstykket er forholdsmaessigt lidt flere langtidsledige med en erhvervsuddannelse,
Jjf. figur 5.19.

Figur 5.18
Der er iszer blevet flere langtidsledige over 55
ar i lebet af coronakrisen
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Figur 5.19
Andelen af langtidsledige med en erhvervs-
uddannelse er steget
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Langtidsledigheden topper (og bunder) typisk med en forsinkelse pa 6-9 maneder efter den faktiske
ledighed. Under coronapandemien har der veeret to toppe i ledigheden — en i april 2020 og en i fe-

bruar 2021. Med afsaet i en fortsat faldende ledighed i resten af 2021 og 2022 ventes langtidsledighe-
den ogsa at begynde at aftage i lebet af prognoseperioden.
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5.3 Lon

De private lgnninger steg med 2,3 pct. i 2020 (ekskl. genetilleeg) ifelge Dansk Arbejdsgiverforenings
Konjunkturstatistik. Det er lavere end i 2019, men pa linje med 2016-2018. Det var isaer udviklingen i
2. kvartal 2020, der trak arsstigningstakten ned, med en Ignstigningstakt pa 2,0 pct., jf. figur 5.20. Den
lave Ignstigningstakt afspejler, at coronakrisen medfgrte lavere aktivitet i dansk gkonomi, stigende
ledighed og svaekkede indtjeningsudsigter for virksomhederne. Det indebar blandt andet aftaler om
midlertidig lennedgang og udskudte lokale lgnreguleringer.

| &r og naeste ar ventes lgnningerne at vokse med henholdsvis 2,4 pct. og 2,6 pct. Dermed tiltager
lgnstigningstakten i takt med den generelle fremgang i skonomien og pa arbejdsmarkedet.

Figur 5.20
Coronakrisen trak lgnstigningstakten pa DA-omradet ned i 2020
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Anm.: Arlig lonstigningstakt pa DA-omradet ekskl. genetilleg. Lonstigningstakten i 2020 er gennemsnit af
arsstigningstakterne ifolge DA's KonjunkturStatistik (ekskl. genetilleg).
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Udviklingen i de nominelle Ignninger skal ses i sammenhaeng med forbrugerprisinflationen. Den var
lav sidste ar, sa reallennen voksede med 1,9 pct., hvilket er betydeligt over det historiske gennemsnit.
12021 og 2022 skennes inflationen at stige, jf. kapitel 3. Dermed ventes reallgnsfremgangen at af-
tage til henholdsvis 1,3 pct. og 1,1 pct., hvilket dog fortsat omtrent svarer til gennemsnittet siden
2000, jf. figur 5.21.
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Figur 5.21
Udsigt til tiltagende nominel lenstigningstakt, mens reallennen aftager
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Anm.: Lonstigningstakten er opgjort ekskl. genetilleg. Lonstigningstakten i 2020 er opgjort efter DA's Kon-
junkturStatistik, mens lonstigningstakten i de foregiende dr er fra DA's StrukturStatistik.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Coronakrisen har ramt brancherne meget forskelligt, hvilket ogsa viser sig i Ienstigningstakterne, som
varierer betydeligt pa tveers af brancher. Inden for fx hoteller og restauranter, som var hardt ramt af
pandemien i 2020, voksede lgnningerne i gennemsnit med 1,5 pct., mens Ignstigningstakten inden for
medicinalindustrien 1a pa 3,4 pct. i 2020. Inden for bygge og anlaeg voksede Ignningerne gennemsnit-
ligt med 2,6 pct. i 2020 og dermed over gennemsnittet pd DA-omradet pa 2,3 pct. Den arlige lgnstig-
ningstakt i bygge- og anlaegsbranchen steg til 3,0 pct. i 4. kvartal 2020 fra 2,5 pct. i 3. kvartal.’

Historisk har der veeret en klar positiv sammenhaeng mellem omfanget af ledige ressourcer pa ar-
bejdsmarkedet og Ignstigningstakten — lgnstigningstakten tiltager, nar der bliver faerre ledige ressour-
cer. Beskaeftigelsesgabet angiver forskellen mellem den faktiske beskeeftigelse og den strukturelle
beskeeftigelse og er dermed et mal for omfanget af ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet. Der er ud-
sigt til, at beskaeftigelsesgabet lukkes i 2021, svarende til en normal konjunktursituation. | takt med at
gabet lukker og bliver svagt positivt i 2022, ventes lgnstigningstakten at tiltage, men dog fortsat holde
sig moderat og under 3 pct., jf. figur 5.22.

! Alle lonstigningstakter i afsnittet er opgjort ekskl. genetillaeg.
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Figur 5.22

Lenudviklingen folger beskaftigelsesgabet
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Anm.: Beskaftigelsesgabet er forskellen pa den faktiske beskaftigelse og den strukturelle beskaftigelse.
Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

God dansk Ignkonkurrenceevne
Lenkonkurrenceevnen kan opgares pa flere forskellige mader, men overordnet set peger opgerel-
serne pa, at danske virksomheder er konkurrencedygtige.

Det er ogsa den konklusion, Produktivitetsradet nar frem til i deres seneste rapport, hvor de viser, at
industriens lgnkonkurrenceevne er forbedret siden finanskrisen.?

Opggerelser af lankonkurrenceevnen i 2020 er behaeftet med starre usikkerhed end normalt, idet der
som fglge af coronakrisen er blevet indfert en raskke forskellige kompensationsordninger pa tveers af
lande med henblik pa at fastholde leanmodtagere i beskaeftigelse. Disse ordninger pavirker opgerel-
serne af beskaeftigelse og len og dermed opgearelsen af lankonkurrenceevnen.

Et simpelt mal for lankonkurrenceevnen fas ved at sammenholde Ignudviklingen i Danmark og udlan-
det. De danske Ignninger i fremstillingssektoren er vokset mere end hos Danmarks centrale handels-
partnere gennem 2020, iszer i anden halvdel af aret, jf. figur 5.23. Udviklingen indikerer, at danske in-
dustrivirksomheders Iankonkurrenceevne er blevet forveerret i 2020.

L@nudviklingen i udlandet var isaer svag i Storbritannien, Tyskland, Sverige, Japan og Italien, som alle
havde en gennemsnitlig Ienstigningstakt pa under 1 pct. i 2020 og endda negativ i Japan og Storbri-
tannien.

2 Se Produktivitetsradet: Produktivitet 2021, april 2021.
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Figur 5.23
Lennen er vokset mere i den danske fremstillingssektor end i udlandet i 2020
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Anm.: Lenudviklingen er opgjort pa baggrund af lonmodtagernes fortjeneste pr. prasteret time. Udlandet omfatter
Tyskland, Sverige, USA, Storbritannien, Frankrig, Holland, Italien, Belgien, Japan, Norge, Polen, Spanien og
Finland, der tilsammen udgor ca. 72 pct. af vegtene i Nationalbankens effektive kronekursindeks. Der er endnu
ikke tal for alle lande for 4. kvartal 2020.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforenings Internationale Lonstatistik og egne beregninger.

Det er dog ikke alene Ignudviklingen, der er afggrende for Ignkonkurrenceevnen, men ogsa udviklin-
gen i valutakurserne og produktiviteten. Hgjere produktivitet betyder, at lanningerne kan stige, uden
at det forer til tab af Iankonkurrenceevne.

Enhedslgnomkostningerne, som er en opggrelse af medarbejderomkostningerne ved at producere én
enhed (vare eller tieneste), tager hgjde for dette. Hvis de udenlandske virksomheders medarbejder-
omkostninger pr. enhed falder relativt til Danmark, vil den danske lgnkonkurrenceevne blive forveer-
ret.

Det var tilfeldet i 2020 i den eksportorienterede sektor, og det blev dermed dyrere at producere i
Danmark relativt til udlandet. Det skyldes bade, at enhedslgnomkostningerne steg lidt mere i Dan-
mark end i udlandet, og at den effektive kronekurs blev styrket, jf. figur 5.24.

Set i et laengere perspektiv er de relative enhedslgnomkostninger imidlertid faldet, og Iankonkurren-
ceevnen opgjort ved dette mal er forbedret med ca. 14 pct. siden 2008.

Den eksportorienterede sektor inddrager ud over den direkte konkurrenceudsatte industri blandt an-
det ogsa en raekke servicevirksomheder, der eksporterer direkte til udlandet eller indirekte ved at le-
vere tjenesteydelser til andre eksporterende virksomheder.

Ses alene pa fremstillingsvirksomheder, faldt de relative enhedslgnomkostninger i 2020, hvilket inde-
bar en forbedring af industriens Ignkonkurrenceevne baseret pa dette mal.
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Figur 5.24

Lenkonkurrenceevnen malt ved de relative enhedslenomkostninger i den eksportorienterede sektor
blev forvaerret i 2020
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Anm.: Relative enhedslonomkostninger i forhold til 2000-niveauet. Enhedslonomkostningerne er forholdet mellem
nominel lonsum og real bruttovarditilvaekst. Enhedslonomkostningerne er korrigeret for, at selvstendige
bidrager til vaerditilvaeksten, men ikke aflonnes af lonsummen. Den eksportorienterede sektor opgores ved at
vagte brancher efter deres andel af den samlede vaerdiskabelse, der gar direkte eller indirekte til eksport. Ved
beregning af vegtene er en raekke kapitalintensive brancher trukket ud. Det gelder ristofindvinding, energi- og
vandforsyning, ejendomshandel og boliger samt transport. Udlandet er sammenvejet med vagtene i
Nationalbankens effektive kronekursindeks. Datagrundlaget i 2020 er endnu ikke fyldestgorende, da
nationalregnskabet opgores senete i nogle lande end andre, herunder USA og Japan.

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

Lankonkurrenceevnen kan ogsa opggres ved den relative lgnkvote. Hermed inkluderes bytteforholds-
endringer, dvs. i Danmarks tilfeelde typisk forbedringer, der skyldes, at priserne pa de varetyper, som
Danmark eksporterer meget af, stiger relativt til prisen pa de typer af varer og tjenester, som Danmark
ofte kgber i udlandet. Den relative lgnkvote opgares som Ianomkostningerne ved at producere varer
og tienester for én enhed veerdi i udlandet relativt til i Danmark. Hvis vaerdien af den danske produk-
tion stiger i forhold til Isnomkostningerne forbundet med produktionen, set relativt til udlandet, svarer
det til en forbedring af danske virksomheders Ignkonkurrenceevne.

Lenkonkurrenceevnen malt ved den relative lgnkvote i den eksportorienterede sektor er — modsat
malet baseret pa enhedslgnomkostningerne — forbedret i 2020, jf. figur 5.25. Det deekker over, at lan-
kvoten i Danmark er stort set ueendret, mens Ignkvoten i udlandet er steget. Udviklingen skal ses i
sammenhaeng med, at priserne pa dansk eksport har udviklet sig mere gunstigt end priserne pa
udenlandske producenters eksport, og Danmark har dermed haft en bytteforholdsgevinst.
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Figur 5.25
Lenkonkurrenceevnen malt ved den relative lenkvote i den eksportorienterede sektor blev forbedret
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Anm.: Relativ lonkvote i forhold til 2000-niveauet. Lonkvoten er forholdet mellem nominel lonsum og bruttovardi-

tilvaekst. Lonkvoten er korrigeret for, at selvstendige bidrager til verditilvaeksten, men ikke aflonnes af lonsum-
men. Se ogsd anmerkning til figur 5.24.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, OECD og egne beregninger

Offentlige lgnninger
De offentlige og private lgnninger udvikler sig generelt i samme tempo, jf. figur 5.26.

Figur 5.26
Lenudvikling i den offentlige og private sektor
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Anm.: Tallene er ikke korrigeret for seesonudvikling.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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For de offentlige Ianstigninger skannes der over budgetvirkningen, som angiver arseffekten pa de of-
fentlige budgetter af de aftalte generelle Ignstigninger, puljemidler mv. samt skgn for udmgntning af
reguleringsordningen. Budgetvirkningen er dermed afhaengig af udmgntningstidspunktet for en given
lgnstigning. Det betyder, at en lgnstigning, der fx udmentes 1. oktober i et givent ar, indgar med en
veegt pa 4 i det pagaeldende ar og en vaegt pa % i det efterfglgende ar.

De geeldende offentlige overenskomster (OK21) daekker perioden fra 1. april 2021 til 31. marts 2024.
Budgetvirkningen péa det samlede offentlige omrade beregnes med afsaet i de aftalte lgnstigninger i
OK21-forliget.

Budgetvirkningen er séledes opgjort til 2,5 pct. i 2020, mens den skgnnes at udgere 1,3 pct. i 2021 og
1,8 pct. i 2022, jf. tabel 5.1.

Tabel 5.1
Offentlige og private lgnstigninger

Stigning i pct. 2020 2021 2022
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg
(privat sektor) 23 2,4 2,6

Timefortjeneste ekskl. genetilleeg

(offentlig sektor) A8 ) )
Budgetvirkning (offentlig sektor) 2,5 1,3 1,8
Satsreguleringsprocent 2,0 2,0 2,0

Anm.: For den offentlige sektor er stigningstakten i timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af Danmark Stati-
stiks lonindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skon for udviklingen i timefor-
tjenesten i den offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pd de overenskomstmaessigt aftalte lonstigninger
inkl. skon for udmentningen fra reguleringsordningen pa baggrund af skennet for den private lonstigningstakt,
men ekskl. skon for reststigningen. Lonstigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

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

0.1 Eksport

Ligesom i Danmark var 2020 et turbulent ar pa de danske eksportmarkeder, som var praeget af mar-
kante nedgange, delvise genopretninger og store forskelle pa tveers af lande og brancher. Med vacci-
nerne er udsigterne for verdensgkonomien dog begyndt at lysne, og det forventes, at de danske ek-
sportmarkeder samlet set vil vokse med henholdsvis 8,3 pct. og 6,3 pct. i 2021 og 2022 efter en ned-
gang pa 8,8 pct. i 2020." Det giver et godt udgangspunkt for dansk eksport, og der forventes en mar-
kant fremgang bade i ar og nzeste ar, men med betydelige forskelle pa tvaers af brancher. Alt i alt for-
ventes det, at eksporten vokser med henholdsvis 5,1 og 6,0 pct. i ar og naeste ar oven pa faldet sidste
ar, der lgd pa 7,7 pct.

Vareeksporten forventes at vaere tilbage pa 2019-niveau i ar, mens tjenesteeksporten fgrst nar 2019-
niveauet et stykke inde i 2022. De nyeste tal for udenrigshandlen viser, at den nominelle eksport som
helhed allerede i marts var tilbage pa niveauet fra far corona. En steerk global veekst, drevet af genab-
ninger og understgttet af lempelig penge- og finanspolitik i det meste af verden, er den primaere driv-
kraft bag den hurtige fremgang i eksporten, der saledes i 2022 forventes at ligge ca. 3 pct. over 2019-
niveauet, jf. figur 6.1.

Usikkerheden om den globale udvikling er fortsat sterre end normalt, hvilket udger den starste risiko
for eksportvaeksten de kommende ar. Udviklingen i eksporten vil derfor kunne blive betydeligt ander-
ledes i et scenarie, hvor eksempelvis nye virusmutationer, der delvist kan omga de nuveerende vacci-
ner, holder det globale opsving tilbage. | et sddant scenarie vil seerligt fremgangen i tienesteeksporten
blive udskudt.

! Eksportmarkedsvaksten er defineret som den skonnede handelsvagtede udvikling i importen af varer og tjenester pa
tvaers af de 306 storste danske eksportmarkeder.
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Figur 6.1
Eksporten er pa vej tilbage
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det naeststarste eksporttilbageslag i nationalregnskabets historie

Den samlede eksport faldt i 2020 med 7,7 pct., hvilket er det nzeststerste tilbageslag i nationalregn-
skabets historie — dvs. siden 1966. Kun under finanskrisen i 2009 var der stgrre nedgang. Endvidere
har sammensaetningen af faldet under coronapandemien veeret meget anderledes, jf. figur 6.2. 1 2020
var faldet iseer drevet af en historisk stor nedgang i eksporten af tjenesteydelser pa 15,4 pct., mens
nedgangen i vareeksporten derimod kun lgd pa 2,4 pct. Under finanskrisen var det til sammenligning
isaer vareeksporten, som var hardt ramt, da den i 2009 faldt med hele 10,4 pct.

Figur 6.2
Stort fald i eksporten i 2020, hvor isar turisme og anden tjenesteeksport faldt
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Faldet i tienesteeksporten skyldes blandt andet, at en raekke kontaktintensive tjenesteerhverv blev
hardt ramt af aendret forbrugeradfaerd og restriktioner. Det gaelder i hgj grad turismen, hvor eksport-
omseetningen blev mere end halveret. Pa trods af, at turismen kun udgjorde knap 5 pct. af den sam-
lede eksport i 2019, bidrog den med naesten en tredjedel af nedgangen i 2020 af den samlede ek-
sporttilbagegang. Derudover blev en raekke gvrige tjenesteydelser ogsa hardt ramt, herunder isaer
lufttransport og eksporten af bygge- og anleegstjenester, mens ogsa eksporten af sgtransport, som
udger lidt under halvdelen af den samlede tjenesteeksport, oplevede en markant nedgang — seerligt
under forarets nedlukninger.

Det relativt lille fald i vareeksporten afspejler, at vareproduktionen kun i mindre grad blev haemmet af
de restriktioner, som blev indfgrt for at stoppe smittespredningen. Derudover er en stor andel af de
danske eksportvarer ikke seerlig konjunkturfelsomme, herunder medicinalprodukter og fadevarer.
Disse varer efterspgrges i vid udstraekning uafheengigt af konjunktursituationen, og de klarede sig
derfor godt igennem aret. Omvendt blev en raekke andre, mere konjunkturfalsomme eksportvarer har-
dere ramt, herunder saerligt maskiner og transportmidler. Eksporten af breendsler blev samtidig holdt
tilbage af faldende olie- og gasproduktion i Nordsgen. Gennem 2020 stod disse varegrupper saledes
for hovedparten af den samlede nedgang i den nominelle vareeksport, jf. figur 6.3.

Figur 6.3
De konjunkturfelsomme varer stod bag faldet i vareeksporten i 2020
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Anm.: Vakstbidrag er baseret pa udviklingen i den nominelle handel med varer, der krydser den danske graense.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgang i den konjunkturfglsomme vareeksport i ar og neeste ar

Vareeksporten skgnnes at vokse med 3,7 pct. i ar og 4,4 pct. neeste ar. Vaeksten drives iseer af de
konjunkturfglsomme industrivarer, der blev hardt ramt af nedgangen sidste ar. Dette var blandt andet
tilfeeldet for eksporten af maskiner (inkl. vindmgller) og transportmidler (ekskl. skibe, fly mv.), som i
2020 faldt med henholdsvis 12,1 pct. og 6,7 pct. De mindre konjunkturfalsomme varer, herunder fa-
devarer og medicin, klarede sig som neaevnt relativt godt i 2020, og dermed er der alt andet lige relativt
mindre potentiale for stor fremgang for disse varegrupper.
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Der er allerede tydelige tegn pa, at det globale industriopsving, som nu for alvor ogsa har taget fart i
Europa, har smittet positivt af pa vareeksporten. Eksempelvis har den nominelle maskineksport siden
starten af aret ligget et godt stykke over farkrise-niveauet. Omvendt har vaeksten i medicinaleksporten
veeret svagere i begyndelsen af aret og har generelt ligget pa mere moderate niveauer de seneste
maneder set i forhold til de seneste ar, hvilket blandt andet kan skyldes en forudgaende opbygning af
lagre, som nu gradvist nedbringes. | lyset af et steerkt 2020 forventes en mere moderat medicinalek-
sportvaekst at treekke lidt ned i den samlede eksportveekst i ar.

Styrken pa det globale opsving er ikke jeevnt fordelt pa tveers af de danske eksportmarkeder, da ek-
sempelvis USA og Kina forventes at fa vaesentligt hojere vaekst end de europzeiske lande. Det vil
smitte af pa landenes import af varer, hvor der forventes en seerligt hgj fremgang i importen i USA og
Kina jf. figur 6.4.

Fremgangen i USA og Kina forventes dog ikke at styrke den danske vareeksport i samme omfang
som for andre lande, da Danmark iseer eksporterer mindre konjunkturfglsomme varer til disse marke-
der, jf. figur 6.5. Eksporten til USA udgeres for en stor del af medicinalprodukter, mens den til Kina i
hgj grad bestar af fedevarer og medicin. Yderligere er ratificeringen af samhandels- og investerings-
aftalen mellem EU og Kina ("Comprehensive Agreement on Investment”) blevet indstillet efter en af-
tale ellers var blevet fremlagt i januar. De eksportmuligheder, som aftalen potentielt kunne have givet
de danske eksportarer, er dermed sat pa pause. Fremgangen i dansk vareeksport forventes af disse
grunde i hgj grad at knytte sig til opsvinget i EU-landene og Norge — bade fordi de er aftagere af om-
trent halvdelen af de danske eksportvarer, og fordi sammensaetningen af vareeksporten til EU altsa er
relativt mere konjunkturfalsom.

Figur 6.4 Figur 6.5
IMF’s prognoser for vareimport viser store De vaegtede elasticiteter for vareeksporten er
forskelle pa tveers af lande hgjest inden for EU
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Anm.: De vegtede varecksportelasticiteter er baseret pa de beregnede elasticiteter i @konomisk Redegorelse, december 2020,
og vaegtet ud fra de respektive landes nominelle vareeksportandele i 2020.
Kilde: IMF WEO april 2021, Danmarks Statistik, Q&onomisk Redegorelse, december 2020 og egne beregninger.
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Traegt opsving i tienesteeksporten

Tjenesteeksporten forventes samlet set at vokse med henholdsvis 7,4 pct. og 8,6 pct. i 2021 og 2022,
men vil underliggende vaere praeget af meget forskellige veekstforlgb. Eksporten af turismetjenester
skgnnes fortsat at ligge underdrejet i 2021 under ét, og selvom der ventes en staerk fremgang i 2022
vil den endnu ikke veere fuldt normaliseret. De begraensede rejsemuligheder samt adfaerdseendringer
vil ogsa laegge en betydelig deemper pa eksporten af gvrige rejserelaterede tienester i 2021. Omvendt
vil begreensede rejsemuligheder formentligt ogséa betyde, at danskerne holder ferie i Danmark, hvilket
delvist kan kompensere for faerre udenlandske turister.

Ogsa eksporten af bygge- og anleegstjenester var hardt ramt i 2020 med et nominelt fald pa 42,5 pct.
i forhold til 2019. Udviklingen svinger meget, da eksporten af bygge- og anleegstjenester i hgj grad
pavirkes af enkelte, store byggeprojekter, blandt andet ydelser tilknyttet anleeg af vindmelleparker.
Allerede i ar forventes der dog en paen vaekst og i endnu hgjere grad naeste ar, hvor udskudte projek-
ter forventes at blive genoptaget, og hvor store grenne infrastrukturprojekter bade i Europa og USA vil
udgare en markant positiv mulighed for eksporten af granne, danske bygge- og anleegstjenester.

Sgtransporten udger omkring halvdelen af bruttoindtjeningen for dansk tjenesteeksport. | 2020 faldt
eksporten af sgtransportydelser realt med 6,9 pct., men det forventes at blive indhentet allerede i
2021. Setransporten felger i hgjere grad end resten af tienesteeksporten udviklingen i den globale
industri og verdenshandlen, og sgtransporten forventes derfor hurtigt normaliseret og derved blive en
steerk drivkraft for tienesteeksporten i ar, jf. boks 6.1.

Boks 6.1
Setransporten rider med pa en global belge af vareeftersporgsel

Setransporten forventes at veere en primaer drivkraft bag vaeksten i tienesteeksporten i ar. Det sker i kraft af, at s@-
transporten — i modsaetning til en stor del af den resterende tjenesteeksport — i hgj grad er knyttet til den globale han-
del med industrivarer, som kun faldt kortvarigt under den farste smittebalge. Bade container- og verdenshandel |a
saledes allerede ved udgangen af 2020 et stykke over fgrkrise-niveauerne jf. figur a.

Siden december har veerdien af den danske sgtransport — korrigeret for saeson — ligget over det gennemsnitlige
2019-niveau. Det haenger dog ogséd sammen med, at priser pa containerfragt er steget voldsomt de seneste mane-
der, jf. figur b. De store prisstigninger kommer blandt andet som fglge af flaskehalsproblemer — seerligt i forhold til
udskibning af containere fra USA. Bade prisstigningerne og udfordringer med flaskehalse er formentlig blevet yderli-
gere forsteerket af det grundstedte containerskib, der spaerrede Suez-kanalen i dele af marts og april.

Veeksten i vareefterspgrgslen i bade Europa og USA forventes dog at fortseette. Efterspergslen understattes af en
steerk fremgang i den europaeiske industri og eksempelvis af et steerkt detailsalg i USA, der de seneste maneder har
ligget pa de hgjeste niveauer nogensinde malt. Endvidere viser erfaringer fra fx New Zealand, at en normalisering i
serviceforbruget ikke ngdvendigvis modsvares af, at vareforbruget dykker under normale niveauer. Det indikerer, at
genabninger i resten af verden — og dermed starre efterspargsel efter tienesteydelser — ikke vil seette den globale
vareefterspargsel markant tilbage. Endelig understettes sgtransporten af, at lufttransporten forventes at ligge under-
drejet resten af aret.

Pa baggrund af ovenstaende faktorer forventes en fuld normalisering af den danske eksport af sgtransport i ar. Der
forventes yderligere vaekst i 2022 blandt andet understgttet af den massive skonomisk-politiske indsats verden over,
som skennes at styrke den samlede vareefterspgrgsel og dermed behovet for sgtransport. Samlet set forventes real-
vaeksten i sgtransporten at blive 7,5 pct. i 2021 og 2,0 pct. i 2022.
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Figur a

Volumen af global handel og containerfragt
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Figur b
Prisindeks for containerfragt
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Anm.: Egen sasonkorrektion pa tal for global containerfragt.

Kilde: CBP Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Container Trade Statistics, Macrobond og egne beregninger.

0.2 Import

Den samlede danske efterspgrgsel faldt markant i 2020, og det smittede ogsa af pa importen af varer
og tjenester, som aftog med 4,8 pct. Det er noget mindre end for eksporten, som faldt med 7,7 pct. i
2020. Det afspejler, at den indenlandske efterspargsel i Danmark klarede sig relativt godt igennem

2020 i forhold til de fleste andre lande. Ligesom for eksporten var der seerligt nedgang i handlen med
tienester, idet tjeneste-importen faldt med 10,4 pct. Importen af tjenester inkluderer blandt andet dan-
skernes turismeforbrug i udlandet, der blev hardt ramt som fglge af pandemien og de afledte rejsere-
striktioner. Danskernes mindre turismeforbrug stod alene for omkring 2 pct.-point af det samlede fald i
importen, jf. figur 6.6. Importen af varer bidrog derimod blot med 0,5 pct.-point af faldet.
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Figur 6.6
Faldet i importen i 2020 skyldes isaer turisme- og tjenesteimport
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| &r og naeste ar forventes importen at fglge fremgangen i den samlede danske efterspgrgsel. Import-
veeksten skgnnes at blive 6,2 pct. i 2021 og 4,9 pct. i 2022. |1 2021 forventes veeksten seerligt at blive
trukket af vareimporten. Fremgangen heri drives blandt andet af den steerke fremgang i eksporten af
industrivarer, da der skal importeres en reekke halvfabrikata i forbindelse med produktionen. Yderli-
gere understgttes vareimporten af den ekstraordinaere import af vacciner, tests og vaernemidler.
Starre eksport af sgtransportydelser bidrager ogsa til gget tienesteimport, da satransport har et hgjt
importindhold, som blandt andet bestar af udgifter til bunkering samt charter af udenlandske skibe.

Importen af tienester skgnnes at vokse steerkt i 2022, hvor de fleste rejserestriktioner forventes at
veere fiernet, men ferst at na niveauet fra far corona i labet af 2022. Det skyldes blandt andet, at turis-
men savel som en reekke gvrige tjenester i 2021 fortsat sk@nnes at vaere haammet af pandemien.

0.3 Betalingsbalance

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster var 181,2 mia. kr. i 2020, hvilket svarer til 7,8 pct.
af BNP. Det var mindre end i 2019, hvilket isaer skyldes et mindre overskud fra handlen med tjeneste-
ydelser. Betalingsbalanceoverskuddet var dog fortsat pa et hgijt niveau i et historisk perspektiv, jf. fi-
gur6.7.

| ar og naeste ar forventes overskuddet at falde til henholdsvis 6,7 pct. og 7,3 pct. af BNP. Det afspej-
ler blandt andet, at de hgje overskud pa varebalancen i bade 2019 og 2020, som var drevet af ekstra-
ordineert store overskud pa handlen med medicinalvarer, forventes at blive normaliseret i Igbet af i ar
og naeste ar.
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Figur 6.7
Betalingsbalancens lsbende poster forventes fortsat at vise store overskud i ar og naeste ar
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Efter et stort fald i 2020 forventes overskuddet pa tjenestebalancen at vokse i ar. Sgtransporten star
normalt for hovedparten af overskuddet pa tienestebalancen, og den forventede steerke fremgang i
setransporten vil gge overskuddet i 2021. P4 lidt leengere sigt forventes der ogsa en paen vaekst i
bygge- og anleegstjenesterne, som ogsa de seneste ar har bidraget til en stor del af overskuddet.
Normalt bruger danskere flere penge i udlandet, end hvad udleendinge bruger i Danmark. Dermed er
turismebalancen normalt negativ. Underskuddet i 2020 var langt mindre end normalt, men efterhan-
den som rejsemgnstrene gradvist normaliseres, forventes turismebalancen at treekke overskuddet pa
betalingsbalancen lidt nedad.

6.4 Tema om Brexit

Pandemien er ikke det eneste, der har skabt udfordringer for den danske udenrigshandel. Storbritan-
nien, Danmarks fierdesterste eksportmarked?, har forladt EU og fra det forgangne arsskifte ogsa det
tilherende indre marked og toldunionen. Selvom der er indgaet en handelsaftale mellem Storbritan-
nien og EU, sa er vilkarene for den dansk-britiske samhandel blevet forveerret. De fleste varer vil fort-
sat veere fritaget for told, men de skal fremover blandt andet toldbehandles, falge britiske momsregler
samt potentielt leve op til nye produktstandarder, der afviger fra EU’s, jf. boks 6.2.

2 Baseret pa nominelle 2019-tal.
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Boks 6.2
Overblik over de mest centrale konsekvenser af Brexit-aftalen vedrgrende udenrigshandlen

¢ Told- og kvotefri handel: Fortsat told- og kvotefri handel mellem EU og Storbritannien under visse betingelser.
o Toldangivelser: Der skal udarbejdes toldangivelser i forbindelse med eksport og import af varer.

e Produktkrav: Storbritannien kan for varer indfere nye produktkrav og standarder, som kan afvige fra geeldende
EU-regler. Tilsvarende kan der fremover fastszettes separate regler for tienesteydelser.

e Momsregler: Storbritannien er nu at betragte som et tredjeland i forhold til EU, nar det kommer til moms, hvilket
indebaerer en raekke nye krav og retningslinjer for virksomheder.

o Oprindelsesregler: Varer skal leve op til nye regler for oprindelsesland. For de fleste varer vil toldfrihed blandt
andet kraeve, at minimum halvdelen af varens veerdi skal stamme fra EU eller Storbritannien.

* Anerkendelse af kvalifikationer: Den automatiske gensidige anerkendelse af kvalifikationer mellem EU og
Storbritannien ophaeves, hvilket indebzerer, at kvalifikationer fremover skal godkendes separat.

Kilde: Foraret 2021 — Status for dansk eksport i lyset af covid-19, Erhvervsministeriet marts 2021 og EU-UK relations:
A new relationship, with big changes, EU-kommissionen, december 2020.

Konsekvenserne har vaeret tydelige i de ferste maneder under den nye aftale, hvor bade den danske
vareimport fra Storbritannien og den danske vareeksport til Storbritannien er faldet tilbage, jf. figur 6.8
og 6.9. Omvendt er tienesteimport og -eksport ikke pavirket direkte omkring arsskiftet af de nye han-
delsforhold.

Fra et kortvarigt forhgjet niveau i december 2020 til januar 2021 faldt den danske vareeksport til Stor-
britannien med 30,2 pct., mens vareimporten faldt med 45,9 pct. Til sammenligning steg den danske
vareeksport til EU i samme maned med 13,3 pct. mens vareimporten fra EU steg med 1,1 pct. Det
indikerer, at Brexit havde en stor indvirkning pa varehandlen med Storbritannien omkring arsskiftet.
Der er dog en reekke forhold, som mudrer det samlede billede, herunder forskelle i sammenszetnin-
gen af handlen med henholdsvis Storbritannien og EU, forskelle i nedlukninger og andre pandemi-
effekter sdvel som midlertidige Brexit-effekter, jf. boks 6.3.
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Figur 6.8 Figur 6.9
Varehandlen med Storbritannien tog et stort Tjenestehandlen med Storbritannien er ikke
dyk ved arsskiftet ramt ved arsskiftet af Brexit
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Anm.: Tal er sesonkorrigerede og fra betalingsbalancestatistikken og inkluderer dermed ogsé handel uden for
Danmarks grenser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boks 6.3
Midlertidige effekter mudrer fortolkningen af Brexit-effekter omkring arsskiftet

e Lageropbygning: For at undga toldbehandling og andre umiddelbare udfordringer i forbindelse med Brexit, har
eksportgrer/importgrer formentligt opbygget lagre inden arsskiftet. Det har givetvis veeret tilfeeldet for den danske
vareeksport til Storbritannien, som steg markant i de sidste maneder af 2020. Denne lageropbygning indebaerer
bade, at faldet i starten bliver sterre, men ogsa at en del af eksporten kan vende tilbage, nar lagrene er opbrugt.

e Opstartsproblemer: Der vil i forbindelse med den nye toldbehandling veere en reekke nye processer, som skal
implementeres. Det kan fere til kedannelser og dermed mindre handelsaktivitet pa kort sigt.

o Pandemieffekter: Covid-19 pandemien handteres meget forskelligt pa tveers af lande. Den relativt harde
nedlukning i Storbritannien henover vinteren, kan have sat et ekstra negativt preeg pa udviklingen i samhandlen i
de fgrste maneder af 2021.

Brexit har pavirket handlen med varer i en laengere periode

Brexit har veeret undervejs siden 2016, hvor befolkningen i Storbritannien stemte for at forlade EU.
Det betyder, at eksportgrer og importgrer har haft god tid til at forberede sig pa risikoen for markant
2ndrede handelsforhold. Hermed har de haft tid til potentielt at omlaegge eller etablere nye forsy-
ningskaeder uden om Storbritannien.

Seerligt for vareimporten fra Storbritannien synes dette at have veeret tilfeeldet jf. figur 6.70. Udviklin-
gen i den danske import fra EU og Storbritannien fulgte hinanden teet mellem 2013 og 2017. Importen
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fra EU fortsatte i 2018-2020 omtrent samme trend, mens der omvendt var en markant opbremsning i
importen fra Storbritannien — dvs. lang tid inden den endelige udtraedelse af EU’s indre marked og
toldunion. Vareimporten fra Storbritannien |a saledes allerede i december 2020 ca. 17 pct. under
2015-niveauet, mens importen fra EU og resten af verden 1a henholdsvis 25 pct. og 7 pct. over 2015-
niveauet.?

Figur 6.10
Dansk vareimport fra Storbritannien og EU har udviklet sig meget forskelligt siden Brexit-
afstemningen
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3.  Brexit-forhandlinger begynder 7. Storbritannien traeder ud af EU
4.  Udkast til udtreedelsesaftale indgas 8.  Storbritannien trader ud af EU’s indre marked og

toldunion

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hvis man kigger mod den danske vareeksport er billedet ikke lige sa entydigt, medmindre man ser
bort fra maskineksporten, jf. figur 6.11 og 6.12. Eksport af vindmgller og andre kraftmaskiner svinger
meget fra ar til ar, hvilket bidrager vaesentligt til de store udsving i den samlede vareeksport til Storbri-
tannien — ikke mindst i 2017. For den evrige eksport er udviklingen mere som udviklingen i vareimpor-
ten, om end forskellen relativt til EU ikke er lige s& stor og primeert er opstaet siden 2019.

3 Konklusionen mndrer sig ikke, hvis man antager, at ssmmensatningen af vareimporten fra EU var den samme som fra
Storbritannien ved udgangen af 2015.
* Maskineksporten udger omtrent en tredjedel af vareeksporten til Storbritannien.
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Figur 6.11 Figur 6.12
Store udsving i vareeksporten til Vareeksporten ekskl. maskiner viser samme
Storbritannien tendenser som vareimporten
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Anm.: Se figur 6.10 for beskrivelser af punkt 1.-8.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der er saledes klare indikationer pa, at varehandlen med Storbritannien ikke blot er blevet pavirket af
Brexit og den tilhgrende usikkerhed i &r, men at den danske varehandel med Storbritannien allerede

aftog noget tid for Storbritanniens udtraeden af det indre marked. Det tyder dog pa, at gennemslaget

har veeret kraftigere pa importen end pa eksporten. Det kan blandt andet skyldes, at danske importg-
rer som udgangspunkt har haft flere muligheder for at substituere fra britiske varer til varer fra andre

EU-lande, mens britiske importarer ikke har haft tilsvarende gode alternativer til danske varer.

Maskineksporten har i seerdeleshed vaeret robust over for Brexit-usikkerheden indtil videre. Det kan
blandt andet skyldes, at det er sveert at finde britiske alternativer til fx danske vindmaller, hvilket af-
spejler Danmarks styrkeposition pa omradet, jf. @konomisk Redeggrelse, december 2020, kapitel 2.
Storbritannien vil yderligere satse stort pa flere investeringer i gren energi og vindmglleparker de
kommende ar gennem deres "Build back greener’-strategi, som blandt andet har som malszetning, at
vindenergi skal kunne deekke al stramforbrug i britiske hjem inden 2030. Det vil kunne understgtte
Danmarks eksport til Storbritannien yderligere i en arreekke.

Nogle eksportvarer vil blive ramt af de nye oprindelsesregler, som tilsiger, at varer bliver palagt told,
hvis ikke minimum halvdelen af en vares veerdi stammer fra EU. Overordnet forventes det dog ikke at
ramme dansk eksport til Storbritannien vaesentligt. Af den samlede vaerdi af dansk eksport til Storbri-
tannien er det i gennemsnit kun omtrent 12 pct., der stammer fra andre lande end EU.® Der er dog
enkelte virksomheder, der kan opleve udfordringer, formodentligt isaer inden for forarbejdningsindu-
strien, hvor en stor del af varernes samlede veerdi skabes i udlandet.®

5 Baseret pa egne beregninger ud fra OECD Trade in Value Added-database 2018.
¢ Se fx Forsinkede rejer og ekstra told — brexit koster milliardeksport og arbejdspladser, Borsen, 25. februar 2021.
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Dansk tjenesteeksport til Storbritannien drives i hgj grad af vindmgller

For den danske tjenestehandel med Storbritannien har udviklingen veeret helt anderledes end for va-
rehandlen, jf. figur 6.13 og 6.14. Tjenestehandlen med Storbritannien steg — modsat varer — meget
mere end for resten af EU frem til omkring 2018. Niveauet er dog faldet en del siden — ogsa relativt til
resten af EU — men for sa vidt angar 2020 skal det blandt andet ses i lyset af en stor corona-relateret

nedgang i handlen med bygge- og anlaegstjenester, som de senere ar ellers har ligget pa et haijt ni-
veau.

Figur 6.13 Figur 6.14
Tjenesteimporten fra Storbritannien har ligget Tjenesteeksporten til Storbritannien har pa
hgijt frem til 2020 linje med importen vaeret staerk op til 2020
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Anm.: Se figur 6.10 for beskrivelser af punkt 1.-8.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samlet set er handlen med tienester mindre pavirket af Brexit end handlen med varer. Sgtransport,
som i 2019 udgjorde omtrent 22 pct. af tienesteeksporten til Storbritannien og 18 pct. af tienesteim-
porten, er i hgj grad underlagt international lovgivning og ikke EU-lovgivning og forventes derfor ikke
direkte at blive pavirket af sendrede regler som fglge af Brexit. Indirekte effekter af mindre varehandel

med Storbritannien som fglge af Brexit vil dog stadig kunne pavirke eksporten af sgtransportydelser
negativt.

Handlen med en raekke @vrige tjenester vil kunne blive negativt pavirket af, at kvalifikationer ikke laen-
gere automatisk bliver anerkendte gensidigt. Det kan blandt andet pavirke bygge- og anleegstjenester,
som dog — ligesom maskineksporten — potentielt vil kunne nyde godt af de store britiske offshore-
vindmelleprojekter, der er planlagt de kommende ar, og som har veeret en primaer drivkraft bag den
hgje eksport til Storbritannien i de senere ar, jf. figur 6.15.
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Figur 6.15
Vindmglleprojekter har praget eksporten til Storbritannien de seneste ar
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Anm.: Kraftmaskiner dekker blandt andet over vindmeller.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Brexit forventes at seette et permanent praeg pa dansk gkonomi

Der findes adskillige studier, der har analyseret betydningen af Brexit pa lasengere sigt.” OECD og IMF
har tidligere vurderet, at et hardt Brexit ville medfere, at dansk BNP pa mellemlang/lang sigt ville blive
reduceret med mellem 1,0 pct. (IMF) og 1,3 pct. (OECD) relativt til et scenarie, hvor Storbritannien var
forblevet i EU. Givet at et hardt Brexit blev undgaet, ma disse estimater vaere et overkantssken.

| en analyse fra 2020 vurderer Copenhagen Economics at med en aftale mellem Storbritannien og
EU, vil den samlede danske eksport til Storbritannien frem mod 2030 blive reduceret med mellem 13
pct. og 17 pct., mens importen vurderes at blive reduceret med mellem 11 pct. og 18 pct.2 Tager man
hgjde for afledte effekter af blandt andet eendrede handelsmgnstre med @vrige lande, vurderer de, at
dansk BNP vil veere mellem 0,3 pct. og 0,6 pct. mindre i 2030, relativt til hvis Storbritannien var forble-
vet i EU. | en lignende analyse vurderer Felbernayr et. al. (2017a), at dansk BNP pa lang sigt vil blive
reduceret med mellem 0,12 pct. og 0,16 pct. som fglge af Brexit.

7 Se fx Felbermayr G., J. Groschl, I. Heiland, M. Braml and M. Steininger (2017a), Brexit’s Economic Effects on the Ger-
man and European Economy & Copenhagen Economics (2020), Tjenestehandel og det fremtidige forhold mellem EU og
Storbritannien & IMF (2018), The long-term impact of Brexit on the European Union & OECD (2019), The potential eco-
nomic impact of Brexit on Denmark.

8 Baseret pa de to opstillede aftalescenarier der minder mest om den indgiede handels- og samarbejdsaftale, “Politisk erklz-
ring, mest integreret” og “Politisk erklaering, mindst integreret”.
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7. International okonomi og
finansielle markeder

7.1 International skonomi

Coronapandemien har skabt stor usikkerhed bade i forhold til omfanget af det gkonomiske tilbageslag
og forlgbet for den efterfalgende genopretning. Den igangveerende udrulning af vacciner har styrket
troen pa en mere permanent genabning af gkonomierne pa tvaers af lande. Det har det seneste halve
ar fart til mere positive udsigter for den internationale gkonomi i 2021 og 2022, pa trods af alvorlig ny
smittespredning savel som flere nye mutationer. | prognosen er det lagt til grund, at vaccinationspro-
grammer og @vrige tiltag vil medfgre, at smitten forbliver under kontrol, og at det derfor ikke vil blive
ngdvendigt med nye stgrre nedlukningstiltag i Danmark eller hos vores vigtigste samhandelspartnere.

Iseer i USA er forventningerne til den gkonomiske fremgang blevet starre, og flere af de internationale
organisationer har justeret deres veekstskgn for USA op i Igbet af vinteren og foraret. Ud over et frem-
skredent vaccinationsprogram understgttes den skonomiske aktivitet af store finanspolitiske tiltag. |
Europa er der ogsa udsigt til gkonomisk fremgang, men i et mere behersket tempo. Vaeksten under-
stattes blandt andet af lempelig finanspolitik, herunder EU’s genopretningsfacilitet. | vaekst- og udvik-
lingsgkonomierne forventes der ogsa en betydelig vaekst bade i ar og neeste ar, iseer trukket af Kina.

Den globale vaekst ventes iszer at blive drevet af fremgang i privatforbruget. Det skal ses i lyset af den
store nedgang i 2020, hvor restriktioner og smitterisiko begraensede forbrugsmulighederne. Udrulnin-
gen af vacciner betyder, at smitterisikoen falder, og restriktioner kan fiernes. Hermed far husholdnin-
gerne mulighed for at fa en mere normal forbrugssammensaetning og gge deres samlede forbrug.

Den gkonomiske udvikling p4 Danmarks centrale eksportmarkeder er seerlig vigtig for dansk gko-
nomi. Opgjort ved udviklingen i handelsvaegtet BNP var det iseer tilbagegangen i Storbritannien, de
nordiske lande samt resten af EU, der satte et tungt aftryk pa vaeksten pa de danske eksportmarke-
der i 2020, men med udrulningen af vacciner og genabningen af gkonomierne er der udsigt til hgj
veekst i den udenlandske aktivitet (beregnet ud fra danske handelsvaegte) pa 4,1 pct. i 2021 og 3,8
pct. i 2022, jf. figur 7.1.

Der er dog fortsat betydelige nedadrettede risici knyttet til coronapandemien, herunder risikoen for, at
nye mutationer saetter den internationale gkonomi midlertidigt tilbage. Endvidere er der en risiko for,
at et starre antal virksomheder end normalt ma lukke i de kommende ar pa grund af tab og mulige
forskydninger i efterspergslen, der er opstaet som fglge af coronapandemien.

Prognosen afspejler den indgaede aftale mellem EU og Storbritannien om de fremtidige handelsvil-
kar. Selvom der er tale om en forringelse af handelsvilkdrene mellem EU og Storbritannien relativt til
situationen far Brexit, er det en forbedring i forhold til prognosen i @konomisk Redegarelse, decem-
ber 2020, som var baseret pa overgang til samhandelsforhold under WTO'’s regelsaet. Pa trods af af-
talen er der dog fortsat en betydelig usikkerhed om effekterne af Brexit, som allerede har haft en bety-
delig indvirkning pa eksempelvis den dansk-britiske samhandel, jf. kapitel 6.
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Figur 7.1
Fremgang i den udenlandske handelsvaegtede aktivitet traekkes iszaer af neermarkederne
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Anm.: Den handelsvagtede aktivitet er opgjort ved at sammenveje BNP-vaksten i Danmarks 36 vigtigste
samhandelspartnere med deres andel af dansk eksport. Den stiplede linje angiver gennemsnittet for 2005-2020.
Kilde: Danmarks Statistik, IMF, World Economic Outlook, april 2021 samt egne beregninger.

Stor fremgang i verdenshandlen
Genabningen af store dele af den globale gkonomi efter tilbageslaget i farste halvar 2020 ses tydeligt
pa udviklingen i verdenshandlen. Det geelder desuden, at handelsfremgangen ikke er forbeholdt ud-

valgte omrader, da handelsaktiviteten er steget bade i euroomradet, USA, Kina og resten af Asien, jf.
figur 7.2 09 7.3.

Figur 7.2
Bredt funderet fremgang i verdenshandlen
malt pa import
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Anm.: Seneste observation i begge figurer er februar 2021.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur 7.3
Iszer Kina traekker eksportsiden af
verdenshandlen frem
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Den amerikanske efterspgrgsel, malt pa import, har siden efteraret vaeret tilbage pa niveauet for kri-
sen, men pa eksportsiden er bade USA og euroomradet dog fortsat lidt under 2019-niveauerne. Om-
vendt har Asien og seerligt Kina nydt godt af den store fremgang i indenlandsk efterspargsel fra ek-
sempelvis USA, og de star saledes for en stor del af den samlede eksportveekst.

Fremgangen i verdenshandlen skal blandt andet ses i lyset af fremgangen inden for industrien og for-
skydning af forbrug fra tjenester til varer i forlaengelse af, at store dele af servicesektoren blev hardt
ramt af restriktioner, der blev indfert for at mindske smittespredning. Siden efteraret er optimismen
imidlertid ogsa steget i servicesektoren. Det ses eksempelvis i de globale tillidsindikatorer, som for
bade industrien og servicesektoren har rettet sig og siden oktober har peget pa fremgang, jf. figur 7.4.
| euroomradet betgd udbredte nedlukninger hen over vinteren lavere tillid blandt serviceerhvervene,
men ogsa her peger den seneste udvikling pa bedring. Desuden har tillidsindikatorerne i industrien i
euroomradet under vinterens nedlukninger peget pa fortsat fremgang, i modseetning til udviklingen
under nedlukningen i foraret 2020, jf. figur 7.5

Figur 7.4
De globale PMP’er har peget pa fremgang siden
efteraret i bade fremstilling og service

Figur 7.5
Euroomradets PMVP’er viser fremgang i
fremstilling samt lille bedring i service
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Anm.: Et niveau over 50 indikerer fremgang. I begge figurer er seneste observation april 2021.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Tallene indikerer, at vinterens nedlukninger har veeret mere malrettet de kontaktintensive serviceer-
hverv, mens industriproduktionen har kunne fortsaette. Det kan ogsa vaere udtryk for, at usikkerheden
vurderes at vaere mindre, og at virksomhederne har leert af forarets nedlukninger og derved bedre har
kunne indrette deres forretningsmodeller efter forholdene. Samlet set indikerer dette, at vinterens
nedlukninger har ramt gkonomierne mindre hardt sammenlignet med foraret 2020.

Privatforbruget traekker veeksten — turisme halter fortsat

Den globale nedgang i 2020 har i hgj grad veeret i de kontaktintensive serviceerhverv, iseer forbruget

af turisme og relaterede tienester. Veeksten i lande med en stor turismesektor vil derfor i hgj grad af-

haenge af, hvor hurtigt efterspargslen efter fx flyrejser, restaurantbesag og hotelovernatninger vender
tilbage. Det kraever forst og fremmest, at smitteudviklingen og vaccinationsprogrammerne tillader lan-
dene at udfase de smitteinddeemmende restriktioner.
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Der er generelt et stort potentiale for fremgang i privatforbruget den kommende tid, da husholdnin-
gerne pa tvaers af lande i 2020 havde en betydeligt hajere opsparingskvote i forhold til foregaende ar,
jf. figur 7.6. Opsparingerne har saerligt vaeret drevet af de indskraenkede forbrugsmuligheder.! Men
ogsa frygten for smitte og de tilhgrende adfeerdseendringer spiller ind. Det er derfor forventningen, at
en betydelig del af disse opsparede midler kommer i brug, nar landene naermer sig flokimmunitet,
smittetrykket aftager, og restriktioner udfases.

Figur 7.6
Stort forbrugspotentiale som felge af betydelig opsparing blandt husholdningerne i 2020
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Anm.: Figuren viser OECD’s skon for nettoopspating som andel af indkomst i 2020. Tallene dekker bade
husholdninger og non-profit organisationer, der betjener husholdninger.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 108, december 2020 og egne beregninger.

USA og Israel er blandt de lande, der er laengst fremme i genabningsprocessen og vaccinationspro-
grammet. | begge lande er der indikationer pa, at de nuveerende genabninger i kombination med vac-
cineudrulningen i hgj grad kan frigive et opsparet forbrugsbehov. Det synes endda i endnu hgjere
grad at veere tilfeeldet end ved genabningerne sidste ar, hvilket kan komme flere af de mest udsatte
brancher til gode.

Fremgangen ses blandt andet pa det samlede kortforbrug, som i begge lande i Igbet af de seneste
uger er steget markant og nu ligger klart over niveauet fra fer corona, jf. figur 7.7. Tilsvarende er om-
fanget af flyrejser steget markant i USA den seneste tid pa trods af de fortsat stramme internationale
rejserestriktioner, jf. figur 7.8. Fremgangen, der primeert er drevet af indenlandsk rejseaktivitet, indike-
rer, at efterspargslen efter rejser hurtigt kan komme tilbage, nar man naermer sig flokimmunitet, og
restriktioner fiernes.

! Dette var blandt andet tilfaldet i Danmark jf. Nationalbanken (2020), Hoj opsparing under corona var drevet af restriktioner sna-
rere end forsigtige forbrugere.
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Figur 7.7 Figur 7.8
Kraftig vaekst i kortforbruget i USA og Israel Tegn pa normalisering i rejsende pr. degn i
amerikanske lufthavne
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Anm.: I figur 7.7 er forbrugsdata i USA estimeret og sat i forhold til et almindeligt forbrugsniveau fra tidligere ar
(januar 2017 til februar 2020) pa samme tidspunkt. Forbrugstal fra Israel er sat i forhold til forbrugsniveauet fra
januar 2020 og tager derfor ikke hojde for sason, hvorfor udviklingen skal laeses med sarligt forbehold. Begge
serier er treugers glidende gennemsnit. Seneste observationer for USA og Israel er for henholdsvis 6. og 18. maj
2021. 1 figur 7.8 er der anvendt et syvdages glidende gennemsnit. Seneste observation er 17. maj 2021.

Kilde: US Department of Commerce BEA, Bank of Israel, U.S. Department of Homeland Security Transportation
Security Administration og egne beregninger.

Starre eftersleeb pa arbejdsmarkederne

Selvom der er udsigt til, at efterspargslen hurtigt kan vende tilbage, betyder tilbageslaget pa arbejds-
markederne, at der vil veere et vist eftersleeb i bade beskeeftigelse og erhvervsfrekvens, som kan tage
tid at indhente, jf. figur 7.9 og 7.10. | EU har tilbageslaget pa arbejdsmarkederne veeret mindre end i
andre avancerede gkonomier, herunder USA, hvilket iseer skyldes den udbredte brug af forskellige
hjaelpeordninger som fx den danske lankompensationsordning eller det tyske kurzarbeit. Safremt ord-
ningerne har fastholdt gode jobmatch, kan det vaere med til at holde gkonomierne parat til ny frem-
gang, men det er ogsa muligt, at udfasningen af ordningerne vil laegge en deemper pa arbejdsmarke-
dernes normalisering.

For de fleste lande er der ifglge IMF udsigt til, at BNP i 2022 nar tilbage pa niveauer fra for krisen, og
det forventes ogsa i vid udstraekning at veere tilfeeldet for beskaeftigelsen. For flere lande — herunder
eksempelvis Frankrig, Italien og Spanien — forventes beskaeftigelsen dog ferst at na niveauet fra for
pandemien efter 2022.
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Figur 7.9 Figur 7.10

Hjaelpeordninger begraensede beskaftigelses- Sarligt i vaekstekonomierne har erhvervs-
faldet i EU frekvensen taget et dyk
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Anm.: I figur 7.10 er ethvervsfrekvensen for 15-64 arige.
Kilde: IMF, World Economic Outlook, april 2021.

Stor finanspolitisk stimulans de kommende ar

I USA har husholdningernes indkomster og dermed forbrugsmuligheder vaeret understattet af betyde-
lig finanspolitisk stimulus seerligt i form af hgjere ledighedsunderstgttelse og enkeltstdende kontantud-
betalinger. Hjeelpe- og stimuluspakken fra december 2020 havde en stgrrelse pa 900 mia. US dollar —
omtrent 4 pct. af amerikansk BNP — og efterfglgende er en ny og stgrre stimuluspakke pa 1.900 mia.
US dollar — omtrent 9 pct. af BNP — blevet stemt igennem. Den seneste hjaelpepakke "American
Rescue Plan”, som er en af de starste offentlige stimulustiltag i USA i nyere tid, indeholder blandt an-
det engangsudbetalinger pa 1.400 US dollar pr. person og en forlaengelse af den forhgjede arbejds-
lgshedsunderstattelse.

Den ekspansive finanspolitik understatter isaer aktiviteten i 2021, men den har ogsé bidraget til hajere
renter og inflationsforventninger, som kan mindske noget af den stimulerende effekt. OECD har esti-
meret, at de seneste hjeelpepakker ager amerikansk BNP med 3-4 pct.-point i implementeringsaret
(2. kvartal 2021 - 2. kvartal 2022) i forhold til udgangspunktet, mens effekten pa BNP i euroomradet
er estimeret til Y4-V pct.-point.? Effekten pa dansk BNP pa baggrund heraf skgnnes med usikkerhed
at veere i omtrent samme stgrrelsesorden som for euroomradet.®

| EU er den sakaldte generelle undtagelsesklausul i Stabilitets- og Veekstpagten fortsat aktiv. Denne
giver EU-Kommissionen mulighed for saerlig fleksibilitet i gennemfgrelsen af EU’s finanspolitiske reg-
ler i en krisesituation og muligger en ekstraordinger lempelig finanspolitik. Kommissionen oplyser, at
den videre anvendelse af klausulen vil blive baseret pa en helhedsvurdering. Hovedkriteriet for deakti-
vering af klausulen ventes at veere, at BNP i EU og euroomradet skannes at na et niveau omtrent

2 OECD, Economic Outlook, Interim Report, March 2021. Aktivitetsskonnet kan vaere et overkantsskon, da stimulansen
kan give anledning til ikke-medregnede rentestigninger, som vil have en afdempende effekt.

3 Vurderet ud fra beregninger p4 ADAM pa baggrund af OECD’s skon for BNP-effekter pa andre okonomier. Disse er
skonsmaessigt omregnet til effekt pa handelsvaegtet BNP og fordelt med vagtene %4 1 2021 og V4 i 2022. Tilsvarende er den
danske eksportmarkedsvakst udregnet med en antaget importelasticitet med hensyn til BNP pa 1,5.
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som i 2019 inden Covid-19 pandemien. Kommissionen har i lyset af den store usikkerhed om de of-
fentlige finanser og den gkonomiske udvikling forelgbigt valgt ikke at tage initiativ til henstillinger om
korrektion af underskud pa over 3 pct. af BNP eller om efterlevelse af reglerne om mal for strukturel
saldo og strukturelle budgetforbedringer.

Samtidig vil udmentningen af EU’s genopretningsaftale pa 750 mia. euro (2018-priser), herunder en
genopretningsfacilitet pa 672,5 mia. euro, understgtte den gkonomiske aktivitet i de kommende ar.
Genopretningsfaciliteten skal udmgntes, i takt med at EU-landene far godkendt deres respektive gen-
opretningsplaner. Planerne skal vurderes af EU-Kommissionen og vedtages af Ministerradet med
kvalificeret flertal, og farst derefter bliver midlerne gradvist udbetalt. Genopretningsplanerne skal
blandt andet bidrage til den grenne og den digitale omstilling, men ogsa til at understatte veekst og
arbejdspladser. En betydelig del af den mulige direkte statte under genopretningsfaciliteten malrettes
de EU-lande, der er gkonomisk hardest ramt af coronakrisen.

EU-Kommissionen har vurderet, at genopretningsfaciliteten kan age BNP-niveauet i EU (i 2019-pri-
ser) med 0,4 pct. i 2021 og yderligere med 0,8 pct. i 2022,s& BNP-niveauet samlet er omtrent 1,2 pct.
hgjere i 2022, hvilket er baseret pa en simplificeret antagelse om et fuldt gennemslag i BNP fra facili-
tetens udmentninger.*

Pa baggrund af de store stimulipakker i euroomrédet og USA skgnner IMF en yderligere lempelse af
finanspolitikken i de avancerede gkonomier i 2021 sammenlignet med 2020 (malt ved sendringen i
den strukturelle primaere saldo). For vaekstakonomierne under ét strammes finanspolitikken derimod
en smule i 2021, jf. figur 7.11.

Som fglge af den lempelige finanspolitik blandt avancerede gkonomier forventes det, at den offentlige
bruttogaeld stiger betydeligt pa tveers af lande. Det geelder isaer i USA og flere sydeuropaeiske gkono-
mier, der allerede har stor offentlig geeld, jf. figur 7.12. Statsgaeldsrenterne er forelgbigt generelt for-
blevet lave under krisen, men de hgje geeldsniveauer kan blandt andet @ge sarbarheden over for
eventuelle rentestigninger og udsving i markedernes tillid, som fremadrettet vil kunne reducere lande-
nes finanspolitiske mangvrerum. Pa lidt laengere sigt vil der vaere behov for finanspolitiske opstram-
ninger for at stabilisere gaelden. Perioder med lave renter frembyder generelt gunstige betingelser for
at reducere geeldskvoterne i de hgjt forgaeldede lande til mere holdbare niveauer.

+ EU-Kommissionen, European Economic Forecast Spring 2021, april 2021.
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Figur 7.11 Figur 7.12

Lempelse af finanspolitikken i avancerede Stigende offentlig bruttogzeld
okonomier, mens vakstekonomier har udsigt

til stramning
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Anm.: I figur 7.11 vises skon fra IMF for zndringer i den strukturelle saldo i 2020 og 2021, der kan ses som en grov
tilnermelse for gennemforte og planlagte diskretionare lempelser af finanspolitikken under coronakrisen. For de
avancerede okonomier kan det strukturelle underskud i 2021 vaere storre, da offentlige udgifter finansieret af
EU’s genopretningsfacilitet ikke nodvendigvis er fuldt afspejlet i IME’s opgoerelse. I figur 7.12 er skon for
Danmarks bruttogzld (opgjort ved @MU-gzlden, som er naermere beskrevet i kapitel 8) baseret pa indevarende
vurdering, mens skon for offentlig bruttogzld i udlandet er baseret pa seneste prognose fra IMF.

Kilde: Danmarks Statistik, IMF World Economic Outlook, april 2021 og egne beregninger.

7.2 Finansielle markeder og pengepolitik

De steerkere veekstudsigter som fglge af udrulningen af vacciner samt kraftig finanspolitisk stimulus i
navnlig USA har praeget de finansielle markeder hen over vinteren og starten af foraret. Stigende opti-
misme om udsigterne til hgjere indtjening og aftagende usikkerhed har bidraget til at traekke aktiemar-
kederne op. Omvendt har stigende renter vaeret med til at traekke udviklingen i modsat retning. Den
samlede effekt har dog veeret, at aktiemarkederne har fortsat de positive takter, jf. figur 7.13.

Fremgangen har pa det seneste veeret mere bredt funderet, og der har ogsa veeret stigende aktiepri-
ser i en raekke sektorer, der blev ramt i starten af coronakrisen. Det gaelder blandt andet den finan-
sielle sektor, bilproducenter samt ravareproducerende selskaber. Udviklingen skal blandt andet ses i
lyset af bedre vaekstudsigter, herunder mindre risiko fortab pa udlan for bankerne, samt stigende ra-
varepriser som fglge af gget industriproduktion og efterspgrgsel efter ravarer.

Olieprisen er steget med 46 dollar pr. tande siden bunden sidste forar, og alene siden slutningen af
2020 er prisen steget med omtrent 15 dollar pr. tende. Prisstigningen siden arsskiftet afspejler blandt
andet storre efterspgrgsel som felge af positive veekstudsigter for verdensgkonomien. Samtidig har
flere olieproducerende lande begraenset deres produktion af olie, hvilket ogsa har presset priserne
opad. Olieprisen forventes i gennemsnit at udgere ca. 64,8 dollar pr. tende i 2021 og stige svagt til
65,4 dollar pr. tende i 2022, jf. figur 7.14.
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Figur 7.13
Aktiekurserne har fortsat fremgangen i 2021

Indeks (1. januar 2018=100) Indeks (1. januar 2018=100)
160 160
140 140
120 120
100 F 100
80 80
60 - T T T 60
2018 2019 2020 2021
——Danmark ——Europa —USA

Anm.: De viste aktieindeks er OMXC25 (Danmark), STOXX50 (Europa) samt S&P500 (USA) opgjort i lokal valuta
(DKK, euro og US dollar) ekskl. udbytter. Seneste observation er 18. maj 2021.
Kilde: Macrobond.

Figur 7.14 Figur 7.15

Olieprisen har vaeret meget volatil i 2020 som Ravarepriserne er steget markant de seneste

folge af coronakrisen maneder
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Anm.: Figur 7.14 viser nominel oliepris. Historiske tal til og med april 2021. Den stiplede linje angiver skonnede
arsniveauer. Skonnet for olieprisen er baseret pd den aktuelle olieptis, futures og IEA's fremsktivning af
olieprisen i Stated Policies-scenariet. For mere om metoden se @konomisk Redegorelse, december 2020. 1 figur 7.15 er
seneste observation april 2021.

Kilde: Macrobond, Det Internationale Energiagentur (IEA) og egne beregninger.
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Den stigende globale aktivitet har ogsa loftet efterspargslen efter en lang reekke andre ravarer. Det
geelder ikke mindst en reekke metaller, som bruges i industrien, samt temmer, som anvendes i bygge-
riet, der i mange lande har faet et laft under coronapandemien, jf. figur 7.15.

De stigende ravarepriser, herunder isaer stigende energipriser, har givet et betydeligt bidrag til inflatio-
nen, som er steget meerkbart i bade USA og euroomradet siden efteraret, men dog fortsat er pa et
moderat niveau, jf. figur 7.16 og 7.17.

Figur 7.16 Figur 7.17

Tiltagende inflation i USA... ... og i euroomradet, men stadig moderat
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Anm.: I figur 7.16 er inflationen i USA opgjort som deflatoren for det private forbrug, hvilket er den amerikanske
centralbanks foretrukne inflationsmal. Seneste observation er marts 2021. I figur 7.17 er seneste observation
april 2021.

Kilde: Macrobond.

Ud over det midlertidige bidrag fra stigende ravarepriser skal den tiltagende inflation ogsa ses pa bag-
grund af, at prisudviklingen aktuelt sammenlignes med situationen i foraret 2020, hvor ravarepriserne
dykkede som fglge af den historisk store nedgang i den gkonomiske aktivitet samt usikkerhed som
folge af coronapandemiens udbrud. Dermed er inflationen aktuelt pavirket af en sakaldt baseeffekt,
dvs. der sammenlignes med et midlertidigt lavt prisniveau sidste ar, hvilket falder bort i Iabet af 2021.

Dertil kommer, at @ndrede forbrugsmgnstre som fglge af coronakrisen har pavirket inflationen, da
forbruget ikke har afspejlet det normale forbrugsmenster. Derfor kan priserne eksempelvis veeret ste-
get mere pa de varer, som har oplevet stor efterspgrgsel under coronakrisen. Normaliseringen af for-
brugsmenstre vil kunne skabe meget forskellige prisudviklingsmenstre pa tveers af vare- og tjeneste-
grupper den kommende tid, men store stimulipakker i blandt andet Europa og USA vil understotte
den generelle efterspargsel, hvilket laegger et opadrettet pres pa inflationen fremadrettet.

Dette pres er ogsa tydeligt pa de implicitte markedsforventninger til inflationen pa 5-10 ars sigt, som i
USA er steget betydeligt siden starten af november, jf. figur 7.18.
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Figur 7.18 Figur 7.19

Markedsbaserede inflationsforventninger i Spergeskemabaserede inflationsforventninger
USA er pa det hgjeste niveau i naesten 7 ar har udviklet sig mere moderat
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Anm.: I figur 7.18 vises five-year-five-forward break-even inflation, der er inflation pa 5-10 4rs sigt, som giver samme
afkast pa ikke-inflationsindekserede forwardkontrakter som pé inflationsindekserede forward-kontrakter.
Seneste observation er 14. maj 2021. I figur 7.19 vises inflationsforventningerne pa langt sigt, som er
henholdsvis 10 4r (USA) og 4-5 ar (euroomradet). Seneste observation er april 2021.

Kilde: Macrobond.

De spgrgeskemabaserede inflationsforventninger har udviklet sig mere moderat end de markedsba-
serede. | USA er forventningerne til inflationen om 10 ar stort set ueendret i forhold til perioden far co-
ronakrisen. | euroomradet er forventningerne til inflationen om 5 ar kun steget meget lidt det sidste ar,
og inflationsforventningerne er fortsat lave i historisk perspektiv, jf. figur 7.19.

Den tiltagende inflation og hgjere forventninger til inflationen kombineret med udsigterne til en relativ
hgj global vaekst har fart til betydelige stigninger i de lange renter, jf. figur 7.20. Séledes er renten pa
10-arige statsobligationer i USA steget omtrent 0,75 pct.-point siden starten af november 2020. Det
har ogsa givet sig udslag i hgjere renter i Europa, hvor renten pa tyske og danske 10-arige statsobli-
gationer er steget henholdsvis 0,40 pct.-point og 0,55 pct.-point i samme periode.

Centralbankerne i bade USA og euroomradet har ikke givet nye signaler om pengepolitikken de se-
nere maneder. Saledes har den amerikanske centralbank fastholdt sit opkabsprogram og udmeldt, at
det vil fortseette, indtil der er gjort betydelige yderligere fremskridt i retning af malsaetningerne om fuld
beskaeftigelse og en inflation pa 2 pct. i gennemsnit over tid. Samtidig har centralbanken annonceret,
at den pengepolitiske rente vil forblive pa det nuvaerende niveau omkring 0-%4 pct., indtil beskaeftigel-
sesmalet er naet, og at der udsigt til, at inflationen vil ligge moderat over 2 pct. i en leengere periode.
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Figur 7.20
Betydelige stigninger i de lange renter
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Anm.: Ikke-lobetidskorrigerede renter. Seneste observation er 18. maj 2021.
Kilde: Macrobond.

| euroomradet har ECB overordnet set holdt de pengepolitiske renter og opkegbsprogrammerne uzen-
drede. Dog annoncerede ECB pa mgdet i marts, at opka@bene under pandemiopkabsprogrammet vil
blive foretaget i et vaesentligt hgjere tempo end i begyndelsen af aret for at undgé en stramning i de
finansielle forhold afledt af de hgjere lange markedsrenter, jf. figur 7.21.

Figur 7.21
ECB'’s pengepolitiske opkeb er fortsat ind i 2021 og vil tage til i tempo fremover

Mia. euro

Mia. euro

200 200

150 150

100 100
50 | | | | ’ ‘ 50

0 0
-50 T T T T T T T 1 -50
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

m Opkgbsprogram (APP) = Pandemiopkgbsprogram (PEPP)

Anm.: ECB's opkebsprogram for aktiver (APP) blev iveerksat i midten af 2014 for at stotte den pengepolitiske
transmissionsmekanisme og sikre prisstabilitet. Pandemiopkebsprogrammet (PEPP) blev iverksat i marts 2020
for at imodega de alvorlige risici for den pengepolitiske transmissionsmekanisme og udsigterne for euroomradet,

som coronapandemien har medfort. Seneste observation er april 2021.
Kilde: Macrobond.
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Pa trods af stigningerne i de lange renter er de finansielle forhold fortsat lempelige og dermed med til
at understatte aktiviteten, fx i USA, jf. figur 7.22.

Figur 7.22
De finansielle forhold i USA er fortsat lempelige

Indeks (gennemsnit 1971-2021=0) Indeks (gennemsnit 1971-2021=0)
3 5]
2 2
1 1

TN ) WW\\

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

g

Anm.: Figuren viser Chicago Fed's National Financial Conditions Index (NFCI), som angiver de amerikanske
finansielle forhold pé fx pengemarkederne, gelds- og aktiemarkederne og blandt bankerne. Positive vaerdier
indikerer finansielle forhold, der er strammere end gennemsnittet, mens negative vardier indikerer finansielle
forhold, der er lempeligere end gennemsnittet. Seneste observation er 7. maj 2021.

Kilde: St. Louis Federal Reserve Bank, FRED database.

De lempelige finansielle vilkar afspejler stigende aktiekurser, hgjere boligpriser og generelt lempelige
kreditvilkar, mens hgjere renter isoleret set traekker i retning af strammere finansielle vilkar. Fremad-
rettet forventes de finansielle vilkar pa tveers af skonomierne at forblive lempelige.

7.3 Risict

Risici tilknyttet vaekstudsigterne gar bade i positiv og negativ retning. Pandemiens udvikling vil pa kort
sigt vaere den afggrende faktor for verdensgkonomien, og pandemien medferer storre usikkerhed
end normalt. | IMF’s seneste prognose er der opstillet tre forskellige scenarier for verdensgkonomien,
Jf. figur 7.23. Scenarierne illustrerer, at der er et bredt speend af mulige veekstforlgb.

Blandt de centrale faktorer, som kan give sig udslag i et mere positivt veekstforlgb, er muligheden for,
at vaccineudrulningen pa tveers af lande gar hurtigere end forudsat. Det vil give mulighed for en hurti-
gere udfasning af restriktioner og forsigtig adfeerd, som undertrykker dele af den gkonomiske aktivitet
— iseer det private forbrug. En anden potentiel drivkraft bag et mere positivt veekstforlgb er muligheden
for, at husholdningernes opsparede midler i endnu starre grad end forventet omseettes til gget for-
brug.
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Endvidere kan det vise sig, at omfanget af konkurser, ledighed og strukturelle skift i gkonomien bliver
mindre end ventet, eller at den finanspolitiske stimulus viser sig mere effektiv end forventet. Endelig
kan omfanget af investeringer i den greanne omstilling stige hurtigere og mere end forventet.

Figur 7.23
IMF-prognoser for verdens BNP spzander bredt i tre forskellige scenarier
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Anm.: I det positive scenarie antages det, at den globale vaccineudrulning sker 10 pct. hurtigere, hvilket forer til en
hurtigere normalisering kombineret med en udlesning af opsparet forbrug og investeringer. I det negative
scenarie antages det, at langsommere vaccineudrulning udskyder flokimmuniteten med seks méaneder i de
avancerede okonomier og ni maneder i vakstokonomierne. Yderligere mutationer forekommer, og
normaliseringen i eftersporgslen inden for serligt kontaktintensive erthverv er mere treeg sammenlignet med
grundforlobet. For mere detaljerede beskrivelser se IMF, World Economic Outlook, april 2021.

Kilde: IMF World Economic Outlook, april 2021 og egne beregninger.

Omvendt kan smitteudviklingen ogsa give anledning til et mere negativt forlgb, fx som fglge af nye,
mere resistente mutationer, langsommere end ventet vaccineudrulning og stop&go smitteforlgb pa
tvaers af landegraenser. Desuden kan det vise sig, at der bliver stgrre end ventet tilbageholdenhed
blandt husholdninger og virksomheder, selv efter gkonomierne genabnes. Derudover er der risiko for
strammere finansielle vilkar, som kan fgre til volatilitet pa de finansielle markeder, lavere aktivkurser,
ggede risikopraemier og behov for pludselig opstramning af finanspolitikken i lande med hgj geeld.

Endvidere er der risiko for markant flere konkurser, ogsa blandt ellers rentable og levedygtige virk-
somheder, hvis hjaelpepakker pa tveers af lande udfases, far gkonomierne er kommet tilstreekkeligt pa
fode. Er omfanget af konkurser stort i nogle lande, kan ogsa bankerne blive bergrt, hvilket kan give
risiko for en finansiel krise. En egentlig konkursbglge og finansiel krise i udsatte lande kan medfgre
starre gkonomisk arvaev og vedvarende lavere veekst. Siden finanskrisen er der dog blevet indfart en
betydelig maengde ny finansiel regulering, som blandt andet betyder, at der er opbygget store finan-
sielle stadpuder, hvilket reducerer risikoen for et sadant scenariebetydeligt.
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Siden coronakrisen ramte er der tilrettelagt en ekspansiv finanspolitik med bade omfattende midlerti-
dige hjeelpepakker og en lang raekke stimulerende tiltag, der understotter den gkonomiske aktivitet.
Finanspolitikken skannes samlet set at holde hdnden under ca. 55.000 job i 2020, ca. 85.000 job i
2021 og ca. 45.000 job i 2022. Der er saledes tale om en historisk stor finanspolitisk indsats, som
samtidigt understetter grundlaget for en hurtig genstart af dansk gkonomi.

Den igangveerende trinvise genabning af samfundet og det gode grundlag for en hurtig fremgang i
aktiviteten i samspil med den allerede gennemferte finanspolitiske indsats indebzerer saledes ogsa, at
finanspolitikken overordnet er afstemt med konjunktursituationen, og der er udsigt til, at konjunktu-
rerne kan vaere omtrent neutrale i 2022. | forhold til finanspolitikken er der dog specifikke dele af
dansk gkonomi, der forventes at vaere pavirket af krisen i lsengere tid end den brede gkonomi. Rege-
ringen har blandt andet pa den baggrund indgaet en bred aftale om en sommer- og erhvervspakke
som led i en malrettet indsats for at understette udsatte sektorer og brancher.

Den strukturelle saldo skgnnes til henholdsvis -0,5 pct. af BNP i 2021 og -0,3 pct. af BNP i 2022 pa
linje med skennene i den seneste vurdering af dansk gkonomi i Danmarks Konvergensprogram 2021.
Finanspolitikken tilrettelaegges dermed fortsat til budgetlovens underskudsgraense i 2021 ligesom det
blev planlagt i forbindelse med fremsaettelsen af regeringens finanslovforslag, august 2020.

Den faktiske offentlige saldo ske@nnes at udvise et underskud pa henholdsvis 3,1 pct. af BNP i 2021
og 0,6 pct. af BNP i 2022. Underskuddet i 2021 ventes saledes at overstige den nedre greense for det
faktiske budgetunderskud pa 3 pct. af BNP, der felger af Stabilitets- og Veekstpagten, men kun be-
greenset og midlertidigt. EU-Kommissionen har desuden tilkendegivet, at aktiveringen af den gene-
relle undtagelsesklausul fra EU's normale budgetregler er viderefart i 2021 ligesom i 2020 i lyset af
coronakrisen. | 2021 skal underskuddet seerligt ses i sammenhaeng med engangsudgifter til kompen-
sationsordninger vedrgrende COVID-19 mv. og relativt lave indtaegter fra pensionsafkastskatten. | fra-
veer af engangsforhold og midlertidige udsving i indteegterne fra pensionsafkastskatten ville under-
skuddet saledes veere vaesentligt lavere og holde god afstand til 3 pct. greensen.

Den offentlige bruttogeeld (opgjort ved @MU-geelden) er gget i Igbet af coronakrisen og udgjorde ca.
42 pct. af BNP ved udgangen af 2020 mod ca. 33 pct. af BNP ved udgangen af 2019, dvs. fgr coro-
nakrisen. @MU-gaelden sk@nnes til et niveau pa omkring 41-41% pct. af BNP i 2021 og 2022, og der
er saledes god afstand til EU’s graense i Stabilitets- og Vaekstpagten pa 60 pct. af BNP, ligesom gael-
den fortsat er lav i international og historisk sammenhaeng. Samtidigt ventes Danmark at have en of-
fentlig nettoformue gennem hele prognoseperioden, som ved udgangen af 2022 skgnnes til ca. 6%
pct. af BNP. Det svarer til omtrent samme niveau som i 2019, dvs. inden coronakrisen.
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8.1 Den faktiske offentlige saldo

Med udgangspunkt i den aktuelle vurdering af konjunktursituationen og forudsaetningerne om den
gkonomiske politik skeannes et offentligt underskud pa ca. 74 mia. kr. eller 3,1 pct. af BNP i 2021 og et
underskud pa ca. 16 mia. kr. eller 0,6 pct. af BNP i 2022, jf. tabel 8.1.

Tabel 8.1
Oversigt over den faktiske offentlige saldo

2018 2019 2020 2021 2022
Offentlig saldo, mia. kr. 15,6 88,3 -26,7 -74,1 -15,9
Offentlig saldo, pct. af BNP 0,7 3,8 -1,1 -3,1 -0,6

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det skennede underskud pa 3,1 pct. af BNP i 2021 skal isaer ses i lyset af de forventede udgifter til
kompensationsordninger til erhvervslivet mv. i lyset af COVID-19. Samlet set er der saledes indregnet
forventede udgifter alene til Iankompensationsordningen, kompensationsordningen for faste omkost-
ninger og kompensationsordningen for selvstaendige mv. for over 1 pct. af BNP i 2021. Hertil kommer
udgifter til erstatning til minkavlere samt gvrige omkostninger relateret til Aftale om erstatning mv. til
minkavlerne og falgeerhverv bergrt af COVID-19, som teknisk er indregnet i 2021. Der er séledes i
hgj grad tale om midlertidige merudgifter i 2021. Ikke mindst i det lys ska@nnes det offentlige under-
skud reduceret veesentligt til 0,6 pct. af BNP i 2022. De overordnede forudsaetninger bag skennene
for de offentlige finanser i indevaerende vurdering er beskrevet i boks 8.1.

Boks 8.1
Forudsaetninger vedrgrende sken for de offentlige finanser i @konomisk Redeggrelse, maj 2021

Den aktuelle vurdering af den faktiske offentlige saldo i 2021-2022 er baseret pa det opdaterede konjunkturgrund-
lag, som er beskrevet i kapitel 1-7.

For 2021 er skennene for de offentlige finanser derudover baseret pa finansloven for 2021 samt nye oplysninger om
de statslige udgifter i 2021. Hertil kommer virkningen af politiske aftaler mv., der er indgaet siden aftalen om finans-
loven for 2020, herunder seerligt Aftale om erstatning mv. til minkavlerne og falgeerhverv berart af COVID-19.

12022 er skennene for de offentlige udgifter blandt andet baseret pa de dele af finansloven for 2021, der baerer med
over i 2022 samt beregningstekniske forudsaetninger for det offentlige forbrug og de offentlige investeringer mv. i
2022. Finanspolitikken for 2022 vil blive fastlagt i Iabet af 2021 i forbindelse med finansloven for 2022 samt gkono-
miaftalerne med kommunerne og regionerne for 2022.

AEndrede skgn for den faktiske offentlige saldo i 2021-2022

| forhold til vurderingen i Danmarks Konvergensprogram, april 2021 er der kun sket relativt sma aen-
dringer til skannene for den faktiske offentlige saldo i 2021-2022. Skgnnene for den faktiske saldo er
saledes opjusteret med knap 4 mia. kr. i 2021 og godt 6 mia. kr. i 2022, jf. tabel 8.2.
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Tabel 8.2
Andrede skon for den faktiske offentlige saldo sammenlignet med Danmarks Konvergensprogram
2021

Mia. kr. 2021 2022
AEndring i faktisk offentlig saldo 3,6 6,1
Heraf aendringer i

- Momsindteegter 1,3 0,9
- Punktafgifter -1,2 -0,9
- Pensionsafkastskat 2,1 2,9
- Offentligt forbrug -3,5 2,5
- Nettorenter 2,0 0,4
- @vrige udgifts- og indteegtsposter 2,9 0,2

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indteegterne fra pensionsafkastskatten er opjusteret med ca. 2 mia. kr. i 2021 og 3 mia. kr. i 2022
sammenlignet med vurderingen i konvergensprogrammet. Det skyldes blandt andet opjusterede for-
ventede afkast pa aktier i 2021, mens skannet for afkastet pa obligationer er opjusteret i 2022.

Indteegterne fra punktafgifter er nedjusteret med omtrent 1 mia. kr. bade i 2021 og 2022 sammenlig-
net med vurderingen i konvergensprogrammet, hvilket blandt andet skyldes en nedjustering af det for-
ventede provenu fra energiafgifter. Til gengaeld er provenuet fra moms opjusteret med ca. 1% mia. kr.
i 2021 og 1 mia. kr. i 2022 siden konvergensprogrammet, hvilket farst og fremmest afspejler en for-
ventning om hgjere private investeringer.

1 2021 er udgifterne til det offentlige forbrug opjusteret med omtrent 32 mia. kr. sammenlignet med
vurderingen i konvergensprogrammet. Det kan primeert tilskrives merudgifter til myndighedsopgaver
relateret til handteringen af COVID-19, herunder kgb af vaernemidler mv. De offentlige forbrugsudgif-
ter er nedjusteret med ca. 2% mia. kr. i 2022, hvilket navnlig kan tilskrives lavere pris- og lgnforudsaet-
ninger end tidligere forudsat.

Desuden er de samlede nettorenteindtaegter opjusteret med ca. 2 mia. kr. i 2021 og 2 mia. kr. i 2022
sammenlignet med vurderingen i konvergensprogrammet.

Endelig bidrager de gvrige udgifts- og indteegtsposter samlet set til en forbedring af den faktiske saldo
med knap 3 mia. kr. i 2021, mens de er omtrent saldoneutrale i 2022. Forbedringen i 2021 drives af
en reekke mindre og til dels konjunkturrelaterede bevaegelser, herunder blandt andet lavere forven-
tede udgifter til indkomstoverfgrsler og subsidier, hgjere indteegter fra arbejdsmarkedsbidrag samt et
nedjusteret skan for afskrivninger af skatte- og afgiftsrestancer.

@konomisk Redeggrelse - Maj 2021

137



Kapitel 8 Offentlige finanser og finanspolitik

8.2 Den strukturelle saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mal for den underliggende stilling pa de offentlige finanser ved
den givne finanspolitik og er et centralt styringsinstrument i tilrettelaeggelsen af finanspolitikken. Den
strukturelle saldo er i modsaetning til den faktiske saldo renset for konjunkturerne og andre midlerti-
dige forhold og er derfor et mere robust mal for den underliggende stilling pa de offentlige finanser.

Finanspolitikken er overordnet tilrettelagt ud fra et mellemfristet sigte om strukturel balance i 2025. |
de aktuelle ar er finanspolitikken tilrettelagt ekspansivt med strukturelle underskud, som gradvist afta-
ger i 2022 og frem. Den strukturelle saldo skannes til -0,5 pct. af BNP i 2021 og -0,3 pct. af BNP i
2022 pa linje med skennene i den seneste vurdering af dansk gkonomi i Danmarks Konvergenspro-
gram, april 2021. Finanspolitikken i 2021 tilrettelaegges saledes fortsat til budgetlovens underskuds-
greense, ligesom det blev planlagt i forbindelse med regeringens finanslovforslag for 2021, august
2020, jf. DK2025 - en gran, retfeerdig og ansvarlig genopretning af dansk gkonomi.

Strukturel versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrigeres for de
udsving, der vurderes at fglge af konjunkturerne og en reekke andre midlertidige forhold. Det drejer
sig blandt andet om de ofte store fluktuationer i indtaegterne fra pensionsafkastskatten og olie- og
gasindvindingen i Nordsgen. Herudover korrigeres den faktiske offentlige saldo for en raekke en-
gangsforhold, der kan have betydelig starrelsesorden i de enkelte ar. Den strukturelle saldo i et givet
ar er dermed et skgn for, hvor stort det offentlige over- eller underskud ville have veaeret i en normal
situation, dvs. en situation, hvor den gkonomiske aktivitet hverken er szerskilt hgj eller lav, og hvor de
offentlige finanser samtidig ikke er pavirket af andre midlertidige forhold.

Eksempelvis beregnes den strukturelle saldo til -0,5 pct. af BNP i 2021 med udgangspunkt i skannet
for den faktiske offentlige saldo pa -3,1 pct. af BNP, jf. tabel 8.3 (pkt. 1). Da konjunkturerne i 2021
(malt ved et sammenvejet output- og beskaeftigelsesgab) skennes vaerre end i en normalsituation,
skal den faktiske saldo korrigeres for den ugunstige virkning pa den faktiske saldo, som det negative
konjunkturgab indebaerer. Den beregnede virkning fra konjunkturerne pa den faktiske saldo udger ca.
-0,2 pct. af BNP i 2021 (pkt. 2).

Udover konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en raekke szerlige ind-
teegts- og udgiftsposter (pkt. 3-9). | 2021 sk@nnes blandt andet lavere faktiske indtaegter fra pensions-
afkastskatten end i en normalsituation, ligesom udgifterne til de sakaldte specielle budgetposter er
hgjere end det beregnede strukturelle niveau (grundet ekstraordinaere COVID-19-udgifter af engangs-
karakter). Sadanne forhold korrigeres der for i beregningen af den strukturelle saldo, og samlet set
svarer korrektionen i pkt. 3-9 til -1,5 pct. af BNP i 2021.

Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 10). Det skyldes, at der i nogle ar kan veere nogle
seerlige engangsforhold (ud over pa de specielle budgetposter) af ikke-tilbagevendende karakter, som
pavirker den faktiske saldo uden at have naevnevaerdig betydning for den underliggende stilling pa de
offentlige finanser. |1 2021 vedrgrer disse seerlige forhold navnlig engangsudgifterne (netto) direkte re-
lateret til inddaemning og afb@dning af COVID-19 pa ca. 32 mia. kr. (ud over dem, der konteres pa de
specielle budgetposter mv.), og med modsat fortegn de ekstraordinaere personskatteindtaegter pa ca.
13% mia. kr. knyttet til udbetalingen af de resterende to ugers indefrosne feriepenge. Forholdene vur-
deres at have karakter af engangsforhold og pavirker derfor ikke den strukturelle saldo, jf. bilag 8.3.

138 @konomisk Redegearelse - Maj 2021



Kapitel 8

Offentlige finanser og finanspolitik

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

Tabel 8.3
Fra faktisk til strukturel saldo

2020 2021 2022

Pct. af BNP

1. Faktisk Saldo -1,1 -3,1 -0,6

Heraf bidrag til den faktiske saldo fra:

2. Konjunkturgab -0,7 -0,2 0,2

3. Selskabsskat" 0,1 0,1 0,2

4. Registreringsafgift 0,0 0,0 0,0

5. Aktieskat 0,0 0,0 0,0

6. Pensionsafkastskat 0,8 -0,8 -0,2

7. Nordsgindteegter? 0,0 -0,1 -0,1

8. Nettorentebetalinger og udbytter" 0,0 0,1 0,1

9. Specielle budgetposter® -1,2 -0,9 -0,6

10. @vrige forhold® -0,6 -0,8 0,0

Heraf COVID-19-relaterede tiltag -1,6 -1,3 0,0

Heraf skatteindtaegter fra udbetaling af feriepenge 0,9 0,6 0,0

11. Strukturel saldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9-10)% 0,4 -0,5 -0,3

lllustrativ strukturel saldo inkl. COVID-19 engangsforhold® -1,4 -2,0 -0,4

1) Ekskl. indtaegter vedrorende aktiviteter i Nordsoen.

2) Det strukturelle niveau er baseret pa det strukturelle provenu, der blev beregnet ved fastsxttelse af
udgiftslofterne (hhv. 2020-fremskrivning, august 2016 for 2020, 2025-fremskrivning, august 2017 for 2021 og
Opdateret 2025-forlob, august 2018 for 2022) justeret for holdbarhedsvirkningen af wndringer i de fremtidige
nordseprovenuer i forhold til skennet ved loftfastsattelsen. Den varige virkning af de opdaterede provenusken
svarer til ca. -0,08 pct. af BNP i 2020, ca. -0,06 pct. af BNP i 2021 og -0,05 pct. af BNP i 2022.

3) Der er korrigeret for en rekke udgifter direkte relateret til inddemning og afbedning af COVID-19 svarende til i
alt ca. 16,5 mia. kr. 1 2020 og ca. 17,5 mia. kr. i 2021. Der er korrigeret for tilbagebetaling af ejendomsskatter
som folge af Forlig om tryghed om boligheskatningen (maj 2017). Det er beregningsteknisk forudsat, at
tilbagebetalingen til boligejerne udgor ca. 1,3 mia. kr. 1 2021 og 12,6 mia. kr. i 2022. 1 2022 er der ogsi korrigeret
for udbetaling af efterlonsbidrag i forbindelse med Aftale om ny ret #il tidlig pension svarende til ca. 2,1 mia. kr.

4 Der er korrigeret for en rekke udgifter (netto) direkte relateret til inddemning og afbedning af COVID-19
svarende til i alt ca. 37,1 mia. kr. i 2020 og 31,9 mia. kr. i 2021. Hertil kommer engangsskatteindtagterne pa ca.
20,4 mia. kr. i 2020 og 13,2 mia. kr. i 2021 knyttet til udbetalingen af indefrosne feriepenge. I 2020 er der
korrigeret for nye oplysninger om de offentlige indtegter (inkl. oplysninger i forhold til udbetaling af indefrosne
feriepenge), som endnu ikke vurderes afspejlet i Danmarks Statistiks opgerelse af den faktiske offentlige saldo.
Der er endvidere korrigeret for investeringen i kampfly, som planlegges i perioden 2021-2026, men pavirker den
strukturelle saldo gennem et syvirs glidende gennemsnit. @vrige forhold indeholder endvidere forskelle i
tilsagnsniveau og aflob for udviklingsbistanden og omregning fra pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt BNP.

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

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur 8.1
Faktisk og strukturel saldo
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Figur 8.2
Selskabsskat (ekskl. kulbrinteskat mv.)
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Figur 8.4
Aktieskat
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Figur 8.7 Figur 8.8
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ar-til-ar-aendring i den strukturelle saldo

Der er usikkerhed forbundet med sk@nnet for bade niveauet for den strukturelle saldo i et givet ar
samt sendringen i den strukturelle saldo fra ar til ar. For yderligere at understgtte beregningerne af
den strukturelle saldo udarbejdes der en skensmaessig dekomponering af ar-til-ar-eendringerne base-
ret pa separate "bottom-up”-bidrag til udviklingen i den strukturelle saldo. De beregnede bottom-up-
bidrag omfatter navnlig bidrag fra andringer i finanspolitikken (baseret pa de direkte provenuer, der
indgar i beregningen af finanseffekten) og andringer i de strukturelle provenuer fra de seerlige poster.

Fra 2020 til 2021 sk@nnes den strukturelle saldo at blive forvaerret med 0,9 pct. af BNP. Det kan saer-
ligt tilskrives, at finans- og strukturpolitikken ekskl. engangsforhold isoleret set forveerrer den struktu-
relle saldo med 0,6 pct. af BNP. Det skal ses i sammenhaeng med, at finanspolitikken er tilrettelagt
lempeligt i lyset af coronakrisen. Hertil kommer et lille fald i de sk@nnede strukturelle indteegter fra sel-
skabsskatten, hvilket blandt andet afspejler investeringsvinduet i Aftale om gron skattereform. | mod-
sat retning traekker ggede overfgrsler fra udlandet, hvilket afspejler den forudsatte hjemtagelse af EU-
midler, samt en lille genopretning af de strukturelle indteegter fra Nordsgen.

Fra 2021 til 2022 skgnnes den strukturelle saldo at blive forbedret med 0,2 pct. af BNP, som saerligt
skal ses i sammenhaeng med det positive bidrag fra finans- og strukturpolitikken. Det afspejler, at fi-
nanspolitikken overordnet set fortsat er tilrettelagt lempeligt med strukturelle underskud — men at lem-
pelserne er aftagende, i takt med genopretningen af den gkonomiske aktivitet.
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Tabel 8.4
Ar-til-ar-zendring i den strukturelle offentlige saldo

2020 2021 2022
Pct. af BNP
Strukturel saldo 0,4 -0,5 -0,3
AEndring i strukturel saldo -0,9 0,2
Bidrag til @ndring:
Provenuer fra finanspolitikken og virkning fra 06 02
strukturreformer ekskl. engangsforhold” ’
Selskabsskat -0,1 0,0
Pensionsafkastskat 0,0 0,0
Nordsgindtaegter 0,1 0,0
Nettorentebetalinger 0,0 0,0
Registreringsafgift 0,0 0,0
Aktieskat 0,0 0,0
Specielle budgetposter 0,0 0,0
Overfersler til udlandet 0,0 0,1
Overfgrsler fra udlandet (EU-indtaegter) 0,2 0,0
Andre forhold (residual)? -0,4 0,0
1) Baseret pa de direkte provenuer fra finanseffektberegningen inkl. virkningen af udviklingen i den strukturelle

beskzftigelse. De direkte provenuer er skonsmassigt opgjort efter tilbagelob, og skattepligtige
indkomstoverforsler er opgjort efter skat. Herudover indgar der ikke engangsforhold.

2) Kan blandt andet afspejle @ndringer i eftersporgselssammensatningen, forskydninger i pensionsind- og
udbetalinger samt husholdningernes nettokapitalindkomster mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

8.3 Offentligt forbrug, beskaftigelse og investeringer

Skennene for offentligt forbrug og offentlige investeringer i 2021 er baseret pa de offentlige budgetter
for 2021 — herunder finansloven for 2021 samt de kommunale og regionale budgetter mv. — og nye
oplysninger om de statslige udgifter i 2021, herunder merudgifter, der afholdes som led i handterin-
gen af coronapandemien.

| 2022 tager sk@nnene afseet i beregningstekniske forudsaetninger om udgifts- og finanspolitikken.
Udgifts- og finanspolitikken for 2022 vil blive tilrettelagt i Iebet af 2021 primeert i forbindelse med de
arlige skonomiaftaler med kommuner og regioner samt finansloven for 2022.
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Offentligt forbrug
Det nominelle offentlige forbrug er af Danmarks Statistik opgjort til 575,7 mia. kr. i 2020 med afseet i

de forelgbige regnskabstal for stat, kommuner og regioner. Samtidig er den reale offentlige forbrugs-
veekst opgjort til 0,6 pct. i 2020.

Det reale offentlige forbrug skennes at vokse med 3,8 pct. i 2021, mens realvaeksten aktuelt skannes
at udgere -0,9 pct. i 2022 pa baggrund af beregningstekniske forudseetninger om udgifts- og finans-
politikken for det neestkommende ar, jf. figur 8.9. Den skannede realvaekst i det offentlige forbrug i
2021 er hgj i en historisk sammenhaeng og skal blandt andet ses i lyset af merudagifter til handteringen
af COVID-19. | 2020 og 2021 er udgiftsniveauet i pct. af BNP pavirket af midlertidige forhold relateret
til COVID-19, som bortfalder i 2022, jf. figur 8.10.

Figur 8.9 Figur 8.10

Realvakst i det offentlige forbrug Offentligt forbrugsniveau
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= Korrigeret for midlertidige forhold relateret til COVID-19

Anm.: I figur 8.9 er realveksten opgjort ved inputmetoden. Det offentlige forbrug er opgjort inkl. afskrivninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De nominelle offentlige forbrugsudgifter skennes at udgere 602,4 mia. kr. i 2021, hvilket er en opju-
stering pa 3% mia. kr. i forhold til Danmarks Konvergensprogram 2021, jf. tabel 8.5.

Skennet for det offentlige forbrug i 2021 afspejler blandt andet virkningen af statslige merudgifter rela-
teret til handteringen af COVID-19 pa ca. 4% mia. kr. Merudgifterne afspejler driftsudgifter til blandt
andet myndighedsopgaver pa sundhedsomradet i forbindelse med handteringen af coronapande-
mien, herunder udgifter til indkeb af vaernemidler. | modsat retning forventes lavere udgifter til aktive-
rede dagpenge- og kontanthjaelpsmodtagere.

Realvaeksten i det offentlige forbrug skennes som naevnt til 3,8 pct. i 2021, hvilket er en opjustering
pa 0,6 pct.-point sammenlignet med skannet i konvergensprogrammet. Den hgjere skennede for-
brugsveekst i 2021 skal navnlig ses i lyset af forventede merudgifter i indeveerende ar relateret til CO-
VID-19. Korrigeret for midlertidige forhold relateret til COVID-19 skgnnes det offentlige forbrug at
vokse realt med 3,5 pct. i 2021.
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Samlet set er der beregningsteknisk forudsat en realvaekst i det offentlige forbrug pa -0,9 pct. i 2022,
hvilket er en nedjustering pa 1 pct.-point sammenlignet med konvergensprogrammet. Nedjusteringen
skal primeaert ses i lyset af ekstraordinsere merudgifter til COVID-19 i 2021 samt virkningerne af lavere
pris- og lenforudsaetninger end tidligere forudsat." Korrigeret for midlertidige forhold relateret til CO-
VID-19 skennes det offentlige forbrug at vokse med 0,6 pct. i 2022.

De arlige veekstrater i det reale offentlige forbrug i 2020, 2021 og 2022 er pa forskellige mader pavir-
ket af COVID-19 — bade i kraft af engangsudgifter og hjemsendelser af offentlige medarbejdere mv.
For perioden 2020-2022 under ét (dvs. fra niveauet i 2019 til niveauet i 2022, som for nuvaerende for-
udsaettes ikke at veere pavirket af seerlige forhold vedrgrende COVID-19) skennes den gennemsnit-
lige realveekst i det offentlige forbrug til 1,2 pct. om aret.

Udgifts- og finanspolitikken for 2022 vil blive fastlagt i Iabet af 2021 i forbindelse med finansloven for
2022 samt gkonomiaftalerne med kommunerne og regionerne for 2022.

Tabel 8.5
Sken for det offentlige forbrug

2020 2021 2022
Realvakst, pct.
Danmarks Konvergensprogram 2021 0,6 3,2 0,1
Majvurdering 0,6 3,8 -0,9
- /Endring ift. konvergensprogrammet, pct.-point 0,0 0,6 -1,0
Korrigeret for midlertidige forhold - 3,5 0,6
Mia. kr., arets priser
Danmarks Konvergensprogram 2021 575,7 598,9 605,9
Majvurdering 575,7 602,4 603,4
- AEndring ift. konvergensprogrammet, mia. kr. 0,0 3,5 -2,5

Anm.: Realvaksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden og inkl. afskrivninger. Det forudsztes ved
skon for realvaksten i det offentlige forbrug fra 2021 og frem, at der ikke er forskel pa opgorelsen ifolge
outputmetoden og inputmetoden.

1) Tallene for 2020 er baseret pa det forelobige nationalregnskab.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

! Dette omfatter virkningen af, at pris- og lonforudsatningerne for 2021 er lavere end forudsat ved pris- og lonopregningen
af de offentlige budgetter til 2021-PL i maj 2020. Det giver anledning til en forventet reduktion af de kommunale og regio-
nale udgiftsrammer som folge af lavere pris- og lonforudsztninger i 2021, samt en forventet reduktion af det statslige bud-
get i 2022 (sdkaldt niveaukorrektion). Dertil kommer virkningen af, at pris- og lonforudsztningerne for 2022 er lavere end
tidligere forudsat, hvilket ikke afspejles fuldstendigt i konvergensprogrammet, men er indarbejdet fuldt i majvurderingen.
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Offentlig beskaeftigelse

Den offentlige beskeeftigelse er opgjort til ca. 833.000 personer i 2020 svarende til en stigning pa ca.
4.000 personer i forhold til 2019. Den offentlige beskaeftigelse faldt lidt fra 3. kvartal 2019 frem til 2.
kvartal 2020, hvorefter den er steget noget frem til 4. kvartal 2020, jf. figur 8.11.

Figur 8.11 Tabel 8.6
Offentlig beskaftigelse i nationalregnskabet Sken for offentlig beskaeftigelse (inkl. orlov)
1.000 personer 1.000 personer
S0 css 1.000 personer 2020 | 2021 2022
860 860 ZEndring i forhold til aret fer
Galt el Konvergensprogrammet 3,8 4,0 2,0
820 820 Majvurdering 3,8 4,0 4,0
800 800 - Endring 00l 00 20
780 780
760 760 ) T )

Niveau i majvurdering 833 837 841
740 ——————— — 740

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

= InkI. orlov Ekskl. orlov Sken

Anm.: I figur 8.11 indebarer strejken i 2. kvartal 2008 og lockouten i 2. kvartal 2013 et teknisk betinget fald i den of-
fentlige beskaftigelse ekskl. orlov.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med en forudsat realveekst i det offentlige forbrug pa 3,8 pct. i 2021 skgnnes den offentlige beskeefti-
gelse at stige med 4.000 personer i 2021, jf. tabel 8.6. Skennet for den offentlige beskeeftigelse er
fastholdt pa et relativt moderat niveau pa trods af den skgnnede forbrugsvaekst. Det afspejler blandt
andet, at udgifter til handteringen af COVID-19 primzert bruges pa indkeb af varer, herunder vacciner,
vaernemidler mv.

1 2022 skennes den offentlige beskaeftigelse ogsa at stige med 4.000 personer. Dermed er stigningen
i den offentlige beskeeftigelse opjusteret med 2.000 personer sammenlignet med konvergenspro-
grammet.

Offentlige investeringer
Ifelge Danmarks Statistiks opg@relse baseret pa forelgbige regnskabstal udgjorde de offentlige udgif-
ter til offentlige investeringer ca. 84 mia. kr. i 2020, hvilket svarer til 3,6 pct. af BNP.

| en arraekke har de offentlige investeringer som andel af BNP ligget pa et hgijt niveau i forhold til ni-
veauet i 1990’erne. Det ventes de ogsa at gare i de kommende ar. | 2021 sk@nnes de offentlige inve-
steringsudgifter saledes at udgere 3,7 pct. af BNP, mens de skgnnes at udggre 3,6 pct. af BNP i
2022. Det er teet pa niveauet i 2014, hvor de offentlige investeringer la pa det hgjeste niveau i 30 ar,
Jjf. figur 8.12.
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Starstedelen af de offentlige investeringer udgares af investeringer i bygninger og anlaeg mv., mens
investeringer i forskning og udvikling udger en mindre — om end langtfra ubetydelig — del, jf. figur

8.13.

Figur 8.12
Offentlige investeringer som andel af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Figur 8.13
Offentlige investeringer fordelt pa omrade
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Med afsaet i finansloven for 2021 samt kommunernes og regionernes budgetter for 2021 mv. skennes
de samlede udgifter til offentlige investeringer til 87,6 mia. kr. i 2021, svarende til en realvaekst pa 2,4

pct., jf. tabel 8.7.

Tabel 8.7

Offentlige investeringer fordelt pa omrade — niveau, realvakst og andel af BNP

2020 2021 2022
Nominelt investeringsniveau, mia. kr. (arets priser) 84,1 87,6 91,3
- Heraf bygninger og anlaeg m.m. 61,8 65,4 69,4
- Heraf forskning og udvikling" 22,4 22,2 21,9
Realvakst i de offentlige investeringer, pct. 8,3 24 3,3
- Heraf bygninger og anlaeg m.m. 11,8 3,8 5,2
- Heraf forskning og udvikling -0,4 -1,5 -2,5
Offentlige investeringer, pct. af BNP 3,6 3,7 3,6
- Heraf bygninger og anlaeg 2,7 2,7 2,8
- Heraf forskning og udvikling 1,0 0,9 0,9
1) Baseret pd nationalregnskabsopgorelsen af de offentlige udgifter til forskning og udvikling mv. Opgorelsen er

dermed ikke direkte sammenlignelig med det offentlige forskningsbudget.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Skannet for de offentlige investeringer i 2021 er opjusteret med ca. 2 mia. kr. sammenlignet med
konvergensprogrammet, hvilket primzert kan henfgres til nye oplysninger om igangveerende anleegs-
projekter i staten. | modsat retning traekker en mindre nedjustering af skannet for investeringer i forsk-
ning og udvikling.

1 2022 er der beregningsteknisk forudsat et nominelt offentligt investeringsniveau pa 91,3 mia. kr.,
svarende til en realvaekst pa 3,3 pct.

Skennene for de offentlige investeringer er behaeftet med betydelig usikkerhed. Det afspejler blandt
andet forskydninger i byggeaktiviteten mv. mellem de enkelte ar, fx i forbindelse med de kvalitets-
fondsstettede sygehusbyggerier og sterre anlsegsprojekter pa transportomradet.

8.4 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Finans- og strukturpolitikken skannes samlet set at styrke den gkonomiske aktivitet med 1,9 pct. af
BNP i 2020, malt ved de sakaldte ét-arige finanseffekter, jf. tabel 8.8. Den positive aktivitetsvirkning
kan primaert tilskrives de midlertidige kompensationsordninger, som er vedtaget for at modga de ne-
gative gkonomiske konsekvenser af coronakrisen, og som isoleret set understatter aktiviteten med
skgnsmaessigt 1,3 pct. af BNP i 2020.

De midlertidige kompensationsordninger ventes ogsa at understgtte gkonomien i 2021, svarende til et
yderligere veekstbidrag pa 0,2 pct. af BNP i 2021. Det bemaerkes, at den forudsatte virkning blandt
andet afhaenger af antallet af ans@gninger til de enkelte kompensationsordninger, hvormed den sam-
lede virkning er forbundet med veesentlig usikkerhed. Den understgttende virkning fra kompensati-
onsordningerne aftager fra 2021 til 2022 i takt med, at udgifterne mindskes og de midlertidige ordnin-
ger udlgber. De faldende udgifter til kompensationsordninger indebeerer, at finanspolitikkens veekstbi-
drag bliver negativt i 2022.

Regeringen har sammen med et bredt flertal i Folketinget vedtaget en raekke tiltag som styrker efter-
spargslen, herunder fx udbetalingen af feriepenge og Aftale om gran skattereform og Aftale om sti-
muli og gren genopretning. Hertil kommer virkningen af en generel ekspansiv finanspolitik. Samlet set
skgnnes den planlagte finanspolitik og @vrige tiltag (ekskl. kompensationsordninger) at styrke vaek-
sten med 0,6 pct. i 2020 og 1,1 pct. i 2021. |1 2022 skennes et negativt veekstbidrag pa -0,3 pct. af
BNP, hvilket kan tilskrives, at udbetalingen af feriepenge primaert har aktivitetsvirkning i 2020 og
2021.
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Tabel 8.8
Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen (ét-arige effekter)

2020 2021 2022
Pct. af BNP
1. Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaekst" 0,2 0,3 0,2
2. Strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen -0,1 -0,1 -0,1
3. Finanseffekt ekskl. midlertidige tiltag” (1+2) 0,2 0,2 0,1
4. Udbetaling af feriepenge, offentligt initierede investeringer mv.? 0,4 0,8 -0,4
5. Finanseffekt ekskl. midlertidige kompensationsordninger (1+2+4) 0,6 1,1 -0,3
6. Virkning af midlertidige kompensationsordninger 1,3 0,2 -1,1
7. Finanseffekt inkl. midlertidige kompensationsordninger (1+2+4+6) 1,9 1,3 -1,4

Anm.: Finanseffekten beskriver finans- og strukturpolitikkens samlede bidrag til 2ndringer af outputgabet i et enkelt ar
ekskl. virkningen af engangsforhold. Finanspolitikkens virkning pa BNP-vaksten beskriver alene
eftersporgselsvirkningen af finanspolitikken.

1) Opgjort ekskl. virkningen af COVID-tiltag, der behandles som engangsforhold i den strukturelle saldo.

2) Indeholder aktivitetsvirkningen af udbetalingen af indefrosne feriemidler, investeringer i regi af
Landsbyggefonden i forlengelse af boligaftalen fra 2020 samt afledte private investeringer som folge af
Klimaaftale 2020, Aftale om stinmunli og gron genopretning, Aftale om gron omstilling af vejtransporten og Aftale om gron
skattereform, herunder virkningen af investeringsvinduet i 2021 og 2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Strukturpolitikken har isoleret set et deempende bidrag til den ét-arige finanseffekt pa ca. 0,1 pct. af
BNP om aret i perioden 2020-2022. Det skal ses i lyset af, at strukturpolitikken gradvist @ger arbejds-
udbuddet og kapaciteten i skonomien. Det stigende arbejdsudbud kan i hgj grad tilskrives tidligere
vedtagne reformer, herunder Tilbagetraekningsaftalen (2011) og Skattereform 2012.

Finans- og strukturpolitikkens virkning pa konjunkturerne kan bade opgeres ved den ét-arige og den
flerarige finanseffekt. Den flerarige finanseffekt maler virkningen pa output- og beskeeftigelsesgabet i
bade det pageeldende ar og de forudgaende ar. Den flerarige finanseffekt males med 2019 som ud-
gangspunkt — et ar, hvor konjunkturerne var lidt bedre end i et neutralt ar, og hvor gkonomien endnu
ikke var pavirket af coronapandemien. Dermed medtages virkningerne af finans- og strukturpolitiske
endringer i 2020 og frem i beregningen af den flerarige effekt. | tillaeg til den flerarige virkning pa out-
put- og beskeeftigelsesgabet opgeres ogsa en isoleret efterspargselsvirkning, som beskriver, hvor
meget den farte politik understgtter niveauet for BNP og beskeeftigelse via @get efterspargsel i gko-
nomien.?

2 De flerérige aktivitetsvirkninger er beregnet med udgangspunkt i ADAM-modellen, og storrelsesordenen af virkningen af
behaftet med tiltagende usikkerhed, jo lengere en periode, der ses pa. Forudsxtningerne bag beregningen af de finanspoli-
tiske multiplikatorer er naermere beskrevet i Opdaterede finanseffekter: dokumentationsnotat, som kan findes pa Finansministeriets
hjemmeside.
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Tabel 8.9
Finans- og strukturpolitikkens virkning pa kapacitetsudnyttelsen (flerarige effekter)

2020 2021 2022
Pct. af BNP
Virkning pa outputgab ekskl. midlertidige COVID-19 tiltag" 0,2 0,6 0,7
Udbetaling af feriepenge, offentligt initierede investeringer mv.? 0,4 1,3 0,8
Virkning pa outputgab ekskl. midlertidige COVID-19 tiltag” 0,6 1,8 1,5
Virkning af midlertidige kompensationsordninger 1,3 1,5 0,5
Virkning pa outputgab inkl. midlertidige COVID-19 tiltag 1,9 3,4 2,0
- Heraf efterspergselsvirkning 2,0 3,5 2,3
1.000 fuldtidspersoner
Virkning pa beskeeftigelsesgab ekskl. midlertidige COVID-19 tiltag" -2 -1 9
Udbetaling af feriepenge, offentligt initierede investeringer mv.?) 6 20 17
Virkning pa beskaftigelsesgab ekskl. midlertidige COVID-19 tiltag" 4 20 26
Virkning af midlertidige kompensationsordninger 51 60 13
Virkning pa beskzaftigelsesgab inkl. midlertidige COVID-19 tiltag 55 80 39
- Heraf efterspergselsvirkning 57 84 46

Anm.: Finans- og strukturpolitikkens virkning pa konjunkturgabene beskriver finans- og strukturpolitikkens bidrag til
output- og beskaftigelsesgabet i det enkelte ar inkl. virkningen af udbetaling af feriepenge mv. og virkningen af
de midlertidige kompensationsordninger. Finanspolitikkens eftersporgselsvirkning er opgjort ekskl. virkningen af
strukturreformer pa kapacitetsudnyttelsen.

1) Opgjort ekskl. virkningen af COVID-tiltag, der behandles som engangsforhold i den strukturelle saldo.

2) Indeholder aktivitetsvirkningen af udbetalingen af indefrosne feriemidler, investeringer i regi af
Landsbyggefonden i forlengelse af boligaftalen fra 2020 samt afledte private investeringer som folge af
Klimaaftale 2020, Aftale om stimuli og gron genopretning, Aftale om gron omstilling af vejtransporten og Aftale om gron
skattereform, herunder virkningen af investeringsvinduet i 2021 og 2022.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Efterspgrgselsvirkningerne af den farte finanspolitik skennes samlet set at understgtte beskeeftigel-
sen med i starrelsesorden 55.000 personer i 2020, 85.000 personer i 2021 og 45.000 personer i
2022, jf. tabel 8.9. Tilsvarende sk@nnes BNP-niveauet aget med henholdsvis 2,0 pct. i 2020, 3,5 pct. i
2021 og 2,3 pct. i 2022.

Finans- og strukturpolitikken bidrager dermed samlet set til en vaesentlig reduktion af konjunkturga-
bene i forhold til en situation med neutral finans- og strukturpolitik, jf. figur 8.14 og 8.15. Aktivitetsvirk-
ningen i 2020 kan primaert tilskrives virkningen af de midlertidige kompensationsordninger, mens de
vedtagne finanspolitiske lempelser og besluttede stimuli-initiativer gradvist spiller en starre rolle fra
2021 og frem.
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Figur 8.14 Figur 8.15
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Anm.: Virkningen pa konjunkturgabene beskriver finans- og strukturpolitikkens virkning pa output- og
beskaftigelsesgabet i et enkelt 4r (inkl. udbetaling af indefrosne feriepenge mv., afledte private investeringer og
midlertidige kompensationsordninger). Aktivitetsvirkningen er opgjort som den samlede virkning af finans- og
strukturpolitikken i forhold til 2019.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

8.5 Offentlig gzxld og statens nettofinansieringsbehov

Den offentlige bruttogeeld — opgjort ved @MU-gaelden — steg fra ca. 33 pct. af BNP ultimo 2019 til ca.
42 pct. af BNP ved udgangen af 2020 som fglge af coronapandemien og de tilhgrende hjeelpepakker,
herunder udskudte skatte- og momsindbetalinger for at understgtte likviditeten i virksomhederne.
@MU-gaelden skannes til ca. 41-41% pct. af BNP i 2021 og 2022, jf. tabel 8.10.

En del af stigningen i bruttogeelden i 2020 skyldes som naevnt skatteindtaegter, der er blevet udskudt
fra 2020 til 2021. Sadanne udskudte skatteindteegter pavirker ikke nettogeelden pa samme made som
bruttogeelden, idet de udskudte skatter er et aktiv for staten. Samtidig har 2020 veeret praeget af mar-
kante kursstigninger i statsejede aktier, hvormed nettogeelden endte pa -11 pct. af BNP i 2020, og
den forventes med usikkerhed at blive henholdsvis ca. -7"2 pct. i 2021 og -6%2 pct. i 2022. Der rede-
geres naermere for de forskellige geeldsbegreber nedenfor.

| perioden 2020-2022 skgnnes den offentlige gaeld i Danmark fortsat at veere lav i et historisk og et
internationalt perspektiv. Gennem hele prognoseperioden ventes @MU-gaelden saledes at fastholde
en bred margin til kravet i EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt pa 60 pct. af BNP. Det er blandt andet en
konsekvens af den ansvarlige linje i den gkonomiske politik i en laengere arraekke, som ogsa har bi-
draget til, at Danmark er blandt de fa lande, der har den hgjeste kreditvurdering AAA hos samtlige to-
neangivende kreditvurderingsbureauer. Den hgje kreditvurdering er direkte medvirkende til lavere
renteudgifter for den danske stat, men ogsa for boligejere og andre lantagere. Sammenhaengen mel-
lem lav offentlig gaeld og lave statsobligationsrenter er illustreret i figur 8.16.
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Figur 8.16 Tabel 8.10
Sammenhang mellem GMU-galdskvote og 10- Oversigt over offentlig gzeld, ultimo aret
arig statsobligationsrente for eurolande mv.

10-arig statsrente, pct. 10-arig statsrente, pct.
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@MU-geeldskvote, pct. af BNP

Kilde: Macrobond Financial, Eurostat og egne beregninger.

Et underskud pa den offentlige saldo medfarer — alt andet lige — en stigning i @MU-geelden. Andrin-
ger i indestaendet pa statens konto i Nationalbanken samt zendringer i de statslige fondes beholdning
af statsobligationer kan imidlertid medfare, at @dMU-gaelden falder pa trods af et offentligt underskud.
Det skyldes, at statens konto i Nationalbanken ikke modregnes i opgerelsen af @dMU-gaelden, mens
fondenes beholdning af statsobligationer bliver modregnet, jf. boks 8.2.

Den offentlige nettogeeld er det centrale geeldsbegreb i vurderingen af finanspolitikkens langsigtede
holdbarhed. Fgr coronakrisens indtog havde Danmark en negativ offentlig nettogeeld svarende til en
offentlig nettoformue pa ca. 6 pct. af BNP i 2019. Pa trods af et underskud pa den faktiske offentlige
saldo voksede nettoformuen i Igbet af 2020 til ca. 11 pct. af BNP, hvilket primeaert afspejlede kursaen-
dringer pa de offentlige aktiver og passiver, herunder saerligt kursstigninger pa statens aktiebehold-
ning i energiselskabet Qrsted A/S. Frem mod udgangen af 2022 ventes en gradvis reduktion af netto-
formuen i forhold til 2020, hvilket skal ses i lyset af de ventede underskud pa den faktiske offentlige
saldo i 2021 og 2022. Dermed vender nettoformuen omtrent tilbage til det samme niveau som far co-
ronakrisen. Skennene for nettogeelden er usikre, da udviklingen i nettogaelden ud over stillingen pa
den offentlige saldo ogsa afhaenger af kursreguleringer pa det offentliges aktiver og passiver.

Udviklingen i statsgaelden fra ar til &r svarer — bortset fra kurseffekter ved lanoptagelse — til den sa-
kaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetseffekten af statens budget. Nettokassesaldoen afspejler for-
skellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, afgifter mv., som staten modtager, og de konkrete
udbetalinger, som staten foretager i Igbet af et givet ar, herunder ogsa genudlan til statslige selska-
ber. Statsgeelden steg fra ca. 18 pct. af BNP i 2019 til ca. 23 pct. af BNP i 2020, jf. tabel 8.10.
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Boks 8.2
Centrale opgerelser af den offentlige geeld

Der sondres normalt mellem tre opgerelser af den offentlige geeld: @MU-gzelden, statsgeelden og den offentlige net-
togeeld. De forskellige gaeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opggrelsesmetoder og afgreensningen af
den offentlige sektor:

e @MU-gaelden er den offentlige gaeld opgjort efter EU’s principper. @MU-gaelden omfatter de samlede finansielle
passiver i alle de offentlige delsektorer — stat, kommuner, regioner og forskellige sociale kasser og fonde. dMU-
gaelden er en ren bruttogaeldssterrelse, hvor kun interne fordringer inden for det offentlige bliver modregnet.
@MU-geelden bruges i forbindelse med EU’s Stabilitets- og Vaekstpagt, hvor @MU-geeldens andel af BNP ikke
ma overstige 60 pct.

« Den offentlige nettogaeld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede holdbarhed.
Den offentlige nettogeeld opgares som forskellen mellem de samlede offentlige passiver og aktiver og er dermed
et udtryk for det offentliges samlede finansielle nettostilling. | modsaetning til de andre gaeldsdefinitioner opgeres
den offentlige nettogaeld til markedsveerdi.

e Statsgeelden omfatter udelukkende statens gaeld og dermed ikke geelden i de gvrige offentlige delsektorer.
Statsgaelden er ligesom @MU-gzelden en bruttostarrelse, men i definitionen er der tilladt en modregning af om-
seettelige aktiver forvaltet af Danmarks Nationalbank. Det inkluderer indestdendet pa statens konto, almene bo-
ligobligationer og veerdipapirbeholdninger i de statslige fonde (Den Sociale Pensionsfond, Innovationsfonden og
Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse).

e Genudlan er et udtryk for statens udlansprogram til statslige selskaber og andre institutioner. Her udsteder Nati-
onalbanken statsobligationer og videreudlaner provenuet til selskaberne pa samme vilkar. Genudlan tillader sel-
skaberne at benytte statens finansieringsvilkar, saledes at offentlige opgaver finansieres billigst muligt. Da sel-
skaberne betaler afdrag og renter, er det saldoneutralt for staten. Genudlan gger statsgeelden og @MU-gaelden,
men indgar neutralt i nettogaelden, da videreudlanet medregnes i aktivsiden.

Finansieringsbehovet

Som fglge af coronapandemien blev statens nettofinansieringsbehov ca. 111 mia. kr. i 2020, mens
det forventes at udgere ca. 54 mia. kr. i 2021. Skgnnet for statens nettofinansieringsbehov i 2021 er
foraget med ca. 8% mia. kr. i forhold til den seneste vurdering i Danmarks Konvergensprogram 2021.
Det skyldes blandt andet statslige merudgifter til handtering af COVID-19 samt hgjere skennede ud-
gifter i forbindelse med genudlan i 2021. Statens bruttofinansieringsbehov blev ca. 252 mia. kr. i 2020
og ventes at udgere ca. 307 mia. kr. i 2021, jf. tabel 8.11. Skannet for statens bruttofinansieringsbe-
hov i 2021 er dermed opjusteret med ca. 28 mia. kr. siden konvergensprogrammet. Opjusteringen
skyldes det hgjere sken for statens nettofinansieringsbehov samt et hgjere skan for statens afdrag af
langfristet geeld.

Statens nettokassesaldo svarer til statens nettofinansieringsbehov med omvendt fortegn, da det angi-
ver behovet for ekstern finansiering til det planlagte statsbudget. Ud over nettofinansieringsbehovet
afholder staten ogsa betalinger til afdrag af statsobligationer og statslige fonde forvaltet af National-
banken. Summen af nettofinansieringsbehovet og disse delposter angiver det samlede finansierings-
behov for staten i det givne ar. Finansieringsbehovet daekkes ved at udstede statsobligationer eller
ved at traekke pa statens indestdende hos Nationalbanken.
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Tabel 8.11
DAU-saldo og statens finansieringsbehov i 2021

Mia. kr.

1.

© | oo | N ola b~ wWIN

DAU-saldo

. Genudlan mv. (§ 40)

. Beholdningsbeveegelser og periodiseringer mv. (§ 41)
. Nettokassesaldo (1-2+3)

. Nettofinansieringsbehov (-4)

. Afdrag langfristet geeld

. Afdrag kortfristet gaeld

. Transaktioner i de statslige fonde

. Opkgb af almene boligobligationer

Finansieringsbehov (5+6+7+8+9)

Offentlige finanser og finanspolitik

Konvergensprogrammet
-80,5
24,4
59,7
-45,2
45,2
75,6
152,7
-13,4
18,7
278,7

Kilde: Danmarks Konvergensprogram 2021, april 2021 og egne beregninger.

Majvurdering 2021
-86,3
31,7
64,2
-53,8
53,8
93,7
152,7
-12,2
18,6
306,7
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter
og indtagter

De offentlige udgifter

De samlede offentlige udgifter udgjorde ca. 53 pct. af BNP i 2020 ifalge Danmarks Statistiks opga-
relse fra marts 2021, der er baseret pa forelgbige regnskabstal for stat, kommuner og regioner. Dette
niveau ske@nnes omtrent fastholdt i 2021. De samlede offentlige udgifter skennes herefter reduceret til
knap 50 pct. af BNP i 2022, jf. bilagstabel 8.1.

Bilagstabel 8.1
De offentlige udgifters sammensaetning

Pct. af BNP 2018 2019 2020 2021 2022
Offentlige udgifter” 49,5 48,2 52,9 53,0 49,7
Primaere udgifter 48,7 47,5 52,4 52,3 49,2
- Offentligt forbrug 24,3 23,8 24,8 25,2 24,1
- Offentlige investeringer? 3,4 3,3 3,6 3,7 3,6
- Indkomstoverfarsler 15,8 15,6 16,6 16,3 15,8
- Subsidier 1,7 1,6 3,0 2,9 1,6
- @vrige primeere udgifter 3,6 3,0 4.4 4,3 4,0
Renteudgifter 0,8 0,7 0,5 0,7 0,5

1) Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter (og indtxgter) afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse.
Udgifterne som andel af BNP er her beregnet med afsat i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle
delelementer af det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtagter i
form af salg af varer og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

2) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokeb af bygninger mv. Med Danmarks Statistiks hovedrevision
af nationalregnskabet i efteraret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogsa udgifter til forskning og
udvikling.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De offentlige forbrugsudgifter udgjorde knap 25 pct. af BNP i 2020. Det offentlige forbrug skennes at
udgere godt 25 pct. af BNP i 2021 og forudsaettes at udgere ca. 24 pct. af BNP i 2022. Bade i 2020
og 2021 pavirkes niveauet for forbrugsudgifterne af de betydelige og midlertidige merudgifter (en-
gangsforhold) relateret til handteringen af COVID-19. Reduktionen i det offentlige forbrugs BNP-andel
fra 2021 til 2022 skal saledes ogsa seerligt ses i lyset af bortfald af de midlertidige udgifter til myndig-
hedsopgaver mv.
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De offentlige investeringers andel af BNP udgjorde godt 3’2 pct. i 2020 og forventes omtrent fastholdt
pa dette niveau frem mod 2022. Der sk@nnes en realveekst i de offentlige investeringer pa 2,4 pct. i
2021 og 3,3 pct. i 2022.

De offentlige udgifter til indkomstoverfgrsler udgjorde 16 pct. af BNP i 2020, mens andelen skgnnes
reduceret til ca. 16% pct. af BNP i 2021 og 15% pct. af BNP i 2022. Stigningen i BNP-andelen fra
2019 til 2020 pa ca. 1 pct.-point skal seerligt ses i lyset af det markante omslag i gkonomien, der har
medfgrt hgjere ledighed og heraf hgjere udgifter til ledighedsrelaterede indkomstoverfarsler. Udviklin-
gen i de skennede udgifter til indkomstoverfarsler afspejler desuden virkningerne af en raekke politi-
ske aftaler, herunder den mindreregulering, som indgéar i Aftale om skattereform (juni 2012) og sti-
gende udgifter til folkepension mv. i medfer af Aftale om ny regulering af folkepensionen og indfgrelse
af obligatorisk opsparing for overfarselsmodtagere (november 2018) samt virkningerne af Aftale om
ny ret til tidlig pension (oktober 2020).

Subsidierne udgjorde ca. 3 pct. af BNP i 2020 og skgnnes fastholdt p4 omtrent dette niveau i 2021 for
derefter at blive reduceret til knap 1% pct. af BNP i 2022. Det midlertidige hgje niveau for de offentlige
subsidier i 2020 og 2021 kan henfgres til kompensationsordningerne til erhvervslivet mv. som folge af
COVID-19.

De offentlige renteudgifter udgjorde ca. ¥z pct. af BNP i 2020. Renteudgifterne skennes at udgere ca.
% pct. af BNP i 2021 og "2 pct. af BNP i 2022.

De offentlige indtaegter

De samlede offentlige indtaegter er forelgbigt opgjort il ca. 51% pct. af BNP i 2020 og skennes at
falde gradvist til ca. 49 pct. af BNP i 2022, jf. bilagstabel 8.2. Denne udvikling afspejler primeert, at der
i 2020 og de naestkommende ar ventes lavere indteegter iszer fra pensionsafkastskatten. Indteegterne
fra pensionsafkastskatten var ekstraordinaert hgje i bade 2019 og 2020. Det faktiske skattetryk skan-
nes tilsvarende at falde gradvist fra ca. 47 pct. af BNP i 2020 til ca. 44 pct. af BNP i 2022.

Personskatteindtaegterne er opgjort til ca. 504,6 mia. kr. svarende til ca. 21,7 pct. af BNP i 2020. Per-
sonskatterne forventes at udgere 21,2 pct. af BNP i 2021. Det forholdsvis hgje niveau for personskat-
terne i 2020 og 2021 skal blandt andet ses i lyset af de ekstraordinaere indteegter fra personlige ind-
komstskatter og arbejdsmarkedsbidrag, der felger af udbetalingen af 3 ugers indefrosne feriepenge i
2020 og de resterende 2 uger i 2021. Personskatteindtaegterne forventes at udgere 20,5 pct. af BNP i
2022, hvor de neevnte ekstraordineere indteegter bortfalder.

Provenuet fra arbejdsmarkedsbidrag er opgjort til ca. 105,2 mia. kr. svarende til 4,5 pct. af BNP i
2020. Provenuet skgnnes at udgere ca. 4,5 pct. BNP i 2021 og 4,4 pct. af BNP i 2022.

Provenuet fra pensionsafkastskatten er opgjort til ca. 48,0 mia. kr. i 2020 svarende til 2,1 pct. af BNP.
De ekstraordinaert hgje indteegter i 2020 skal primeert ses i lyset af hgje afkast pa tveers af aktiemar-
kederne og faldende renter, der har resulteret i relativt hgje afkast pa pensionsselskabernes obligati-
onsbeholdning. Indteegterne fra pensionsafkastskatten ventes at falde til 0,5 pct. af BNP i 2021 som
folge af en forventning om gradvist stigende renter, der indebzerer et lavere forventet afkast fra obli-
gationer og rentederivater. | 2022 skgnnes indtaegterne fra pensionsafkastskatten at udgere ca. 1,0
pct. af BNP, hvilket er lavere end niveauet i 2020. Det skyldes hovedsageligt en fortsat gradvis nor-
malisering af renteniveauerne.
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De offentlige udgifter og indtaegter

Bilagstabel 8.2
De offentlige indtaegters sammensatning

Pct. af BNP 2018 2019 2020 2021 2022
Personskatter mv." 20,6 20,7 21,7 21,2 20,5
Arbejdsmarkedsbidrag 4,4 4,3 4,5 45 4,4
Pensionsafkastskat 0,6 2,7 2.1 0,5 1,0
Selskabsskatter 2,7 3,0 2,6 2,6 2,7
- Selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
- @vrig selskabsskat 2,6 2,9 2,6 2,6 2,6
Moms 9,6 9,5 9,6 9,7 9,6
@vrige indirekte skatter 6,5 6,2 6,3 6,2 6,0
@vrige skatter? 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
Skattetryk 44,7 46,6 47,0 44,8 44,1
Renteindtaegter®) 1,2 1,0 0,9 11 0,9
@vrige indteegter? 4,4 4,4 4,0 42 4,1
Told mv. til EU® -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Offentlige indtaegter® 50,2 52,0 51,7 49,9 49,0
Memopost: Nordsgindtsegter” 0,3 0,2 0,0 0,0 0,1

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vagtafgift fra husholdninger, bo- og gaveafgift
samt andre personlige skatter.

2) Qvrige skatter indeholder medielicens (primert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend i
offentlige selskaber mv. Medielicensen udfases gradvist frem mod 2022 som folge af Mediepolitisk aftale for 2019-
2023 og Aftale om fokusering af DR og afskaffelse af medielicensen.

3) Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

4) Qvrige indtagter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverforsler
fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indtagter i form af bade
bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtegter fra
overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvinding i Nordseen samt kulbrinteskatten.

5) Ifolge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtaegter som skatter og indgar derfor i skattetrykket,
men da indtegterne tilfalder EU, indgér de ikke i det offentlige indtagtstryk.

6) Opgorelsen af de samlede offentlige indtagter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse, der blandt andet
henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en del af
de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtagter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er
modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgir i opgorelsen af det offentlige forbrug. Der henvises
i ovrigt til anmearkningerne til bilagstabel 8.1.

7) De samlede nordseindtagter udgores af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra

Nordsofonden. Nordseindtzgterne indgir i selskabsskatter, renteindtegter og ovrige indtagter.

Anm.: Den forventede udvikling i de offentlige indtaegter opgjort i mia. kr. kan findes i bilagstabel B.20.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Der kan herefter forventes at vaere en periode med relativt lave indteegter fra pensionsafkastskatten
som fglge af normaliseringen af renteniveauerne. Udsving i renterne kan siges at "flytte” provenu mel-
lem arene. Det kan have relativt stor betydning for det malte faktiske skattetryk og den faktiske offent-
lige saldo i enkeltar. Det pavirker ikke den strukturelle saldo, ligesom de realgkonomiske konsekven-
ser af, at provenu flyttes mellem arene, er yderst begreensede, jf. bilagsboks 8.1.

Indtaegterne fra gvrige selskabsskatter (dvs. ekskl. selskabsskat fra kulbrintevirksomheder og kulbrin-
teskat, som indgar i nordsegindtaegterne) er opgjort til knap 61,0 mia. kr. i 2020 svarende til 2,6 pct. af
BNP. Det skannes, at indteegterne udger samme andel af BNP bade i 2021 og 2022.

Momsindtaegterne er opgjort til ca. 224 mia. kr. i 2020 svarende til 9,6 pct. af BNP — og skgnnes at
udgare en nogenlunde tilsvarende andel af BNP frem mod 2022. Den relativt konstante andel af BNP
afspejler, at udviklingen i momsindtaegterne i hgj grad felger udviklingen i BNP.

Qvrige indirekte skatter omfatter primeert punktafgifter i form af blandt andet energi- og miljgafgifter,
afgifter pa nydelsesmidler, spilafgifter og PSO-afgiften, som i gvrigt er under udfasning og afskaffes
fra 2022. De gvrige indirekte skatter omfatter ogsa indteegterne fra registreringsafgiften, de kommu-
nale ejendomsskatter (grundskyld mv.), erhvervenes motorafgifter, lansumsafgiften og tinglysningsaf-
giften. Indteegterne fra de gvrige indirekte skatter er samlet set opgjort til ca. 146,6 mia. kr. i 2020
svarende til 6,3 pct. af BNP. | 2021 og 2022 skannes indteegterne at falde til henholdsvis 6,2 og 6,0
pct. af BNP.

Nordsgindtaegterne er opgjort til godt %2 mia. kr. i 2020 svarende til 0,0 pct. af BNP. Der skgnnes lige-
ledes lave nordsgindtaegter bade i 2021 og 2022, hvor posten ventes at udgere henholdsvis 0,0 og
0,1 pct. af BNP. Udviklingen i statens indtaegter fra aktiviteterne i Nords@en er i hgj grad pavirket af
aendringer i produktionen og i olieprisen (opgjort i kroner).! De relativt lave forventede indteegter i
prognosearene kan henfgres til en lav forventet oliepris (opgjort i kroner) og et lavere produktionsom-
fang i Nordsgen i de kommende ar.?

De offentlige renteindtaegter er opgjort til ca. 19,9 mia. kr. i 2020 svarende til 0,9 pct. af BNP. Det
skgnnes, at de offentlige renteindtaegter som andel af BNP vil stige til 1,1 pct. i 2021 for sa at falde til
0,9 pct. i 2022.

! Som en tommelfingerregel vil en stigning i olieprisen pa 10 dollar pr. tonde (svarende til ca. 65 kr. med den gennemsnit-
lige dollarkurs i 2020) isoleret set indebzre en stigning i statens forventede arlige indtegter fra Nordsoen pa mellem 1-3
mia. kr. pa sigt. P4 kort sigt er folsomheden dog betydeligt lavere, herunder som folge af en midlertidig nedgang i produkti-
onen i forbindelse med en genopbygning af infrastrukturen. samt de aktuelt lave oliepriser, der resulterer i, at staten ikke
forventes at have betydelige indtegter fra Nordsoen.

2 Med Aftale mellem regeringen, Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti, Det Radikale Venstre og SF af 22. marts 2017 (Aftale om ud-
vikling af Nordseen) er det endvidere besluttet, at indfere et investeringsvindue for kulbrinteindvinding i Nordseen. Inve-
steringsvinduet trekker isoleret set i retning af lidt lavere statslige indtagter fra Nordseen, si lenge vinduet varer.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indtaegter

Bilagsboks 8.1
Udsving i provenuet fra pensionsafkastskatten

Finansministeriet skenner over de faktiske indtaegter fra pensionsafkastskatten pa baggrund af Forsikrings- og
Pensionssektorens (F&P-sektoren) formueopgearelser ultimo aret for, dagsaktuelle aktiekurser og markedsforvent-
ninger til en raekke obligationsrenters ars- og ultimoniveauer. Pensionsafkastet, og dermed indtaegterne fra pensi-
onsafkastskatten, er voksende i formuestarrelse og aktieafkast, men faldende i renteniveauet, da kursveerdien af
obligationsportefgljen afhaenger negativt heraf.

Den samlede pensionsformue udgjorde ca. 4.450 mia. kr. ved udgangen af 2020, jf. figur a, hvilket svarer til ca.
190 pct. af BNP. Det betyder, at selv sma dag-til-dag udsving i kursgevinster eller —tab pa obligationer, aktier og
andre aktiver (som fx ejendomme og unoterede kapitalandele) har store konsekvenser for de realiserede indteeg-
ter fra pensionsafkastskatten. Derfor har indteegterne fra pensionsafkastskatten svinget markant mellem 0,6 til 2,7
pct. af BNP over de seneste 10 ar, jf. figur b. Det bidrager til at gare store afvigelser mellem de skennede og de
faktiske indteegter fra pensionsafkastskatten forventelige.

Grundet pensionsformuens starrelse kan selv sma aendringer i aktiekurser og renteforudsaetninger give store ud-
sving i indtaegterne fra pensionsafkastskatten:

e Den samlede obligationsformue i F&P-sektoren udgjorde ca. 2.400 mia. kr. (inkl. beholdninger gennem inve-
steringsforeningsbeviser) ved udgangen af 2020, jf. figur a. Det betyder, at en relativt lille, portefaljevaegtet
renteaendring pa 0,1 pct.-point for modificerede obligationsvarigheder omkring 8 giver obligationskursaendrin-
ger i omegnen af 19,2 mia. kr., hvilket indebaerer en aendring i indteegterne fra pensionsafkastskatten pa ca.
2,9 mia. kr. En portefaljevaegtet rentesendring pa blot 0,5 pct. gennem aret kan saledes sendre indteegterne fra
pensionsafkastskatten i et givet ar med op mod 15 mia. kr.

e Den samlede kapitalformue, herunder noterede- og unoterede aktier samt ejendomme mv., i F&P-sektoren
udgjorde ca. 1.900 mia. kr. (inkl. beholdninger gennem investeringsforeningsbeviser) ved udgangen af 2020.
Det betyder, at en relativt lille, samlet sendring i kapitalafkastet pa 1 pct.-point medferer kursaendringer i omeg-
nen af 19 mia. kr., hvilket indebaerer en sendring i indteegterne fra pensionsafkastskatten pa ca. 2,9 mia. kr. En
veegtet kurs- og priseendring pa 5 pct. i forhold til det forudsatte kan saledes sendre indteegterne fra pensions-
afkastskatten i et givet ar med naesten 15 mia. kr.

Obligations- og aktiekurser samt ejendomspriser endrer sig med op til flere pct.-point pa manedsbasis, jf. Stati-
stikbankens tabel EJ14 og DNVPDKS. Derfor kan der ske store andringer i indteegterne fra pensionsafkastskat-
ten pa meget kort tid. Dertil kommer, at det er seerligt udfordrende at skenne over den fremtidige vaerdiudvikling af
unoterede aktier, da de ikke er optaget til handel pa et reguleret marked, hvorfor prissaetningen af disse er mere
uigennemsigtig.

Fordi pensionsafkastet varierer betydeligt fra ar til ar, tilrettelsegges finanspolitikken ikke pa baggrund af de sken-
nede provenuindteegter for kommende finansar. Disse skgn indgar alene i arenes faktiske saldo. Finanspolitikken
tilretteleegges i stedet efter de strukturelle indteegter fra pensionsafkastskatten, som udregnes med afsaet i et for-
udsat strukturelt (sammenvejet) afkast pa 4% pct. af den skattepligtige del af pensionsformuen, hvor den an-
vendte pensionsformue er beregnet som et glidende gennemsnit. Midlertidige udsving i indteegterne fra pensions-
afkastskatten korrigeres ud af den strukturelle saldo, og den strukturelle saldo vil séledes kun andre sig i takt
med at det strukturelle indtaegter fra pensionsafkastskatten aendrer sig. Hertil kommer, at provenusendringer som
felge af @ndringer i renter og obligationskurser generelt har karakter af tidsforskydninger mellem arene, som ikke
har realgkonomisk betydning, ligesom der ogsa vil veere tendens til, at gode og darlige ar for aktiekurser mv. vil
udjaevnes over tid.
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Bilag 8.1 De offentlige udgifter og indtaegter

Bilagsboks 8.1 (fortsat)

Figur a Figur b
F&P-sektorens formue, ultimo 2020 Indtaegter fra pensionsafkastskatten
Pct. af BNP Pct. af BNP
3,0 3,0
25 25
1250
mia. kr.
(ca. 650 mia. kr. i 20 20
obligationer og 600
mia. kr. i aktier) 15 15
1,0 1,0
05 05
0,0 0,0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

H Obligationer m Aktier m Investeringsforeningsbeviser ® Derivater

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Bilag 8.2 Beregning at strukturel
saldo 2020-2022

Bilagstabel 8.3
Faktiske og strukturelle szrlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2020 2021 2022

Pct. af BNP
1. Faktisk saldo -1,1 -3,1 -0,6
Konjunkturrensning

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

ii) Beskeeftigelsesgab -0,3 0,0 0,2
a) Sammenvejet konjunkturgab = i)*0,4+ii)*0,6 -0,9 -0,3 0,2
b) Budgetfaktor 0,75 0,74 0,74
c) 1-(outputgab/100) 1,02 1,01 1,00
2. Konjunkturbidrag = a)*b)*c) -0,7 -0,2 0,2
Selskabsskat
Faktisk provenu 2,6 2,6 2,6
Strukturelt provenu 2,5 2,4 2,4
3. Korrektion for selskabsskat 0,1 0,1 0,2
Registreringsafgift
Faktisk provenu 0,8 0,8 0,8
Strukturelt provenu 0,8 0,8 0,8
4. Korrektion for registreringsafgift 0,0 0,0 0,0
Aktieskat
Faktisk provenu 1,0 1,1 1,1
Strukturelt provenu 11 1.1 1.1
5. Korrektion for aktieskat 0,0 0,0 0,0
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Bilag 8.2 Beregning af strukturel saldo 2020-2022

Bilagstabel 8.3 (fortsat)
Faktiske og strukturelle szrlige poster i beregningen af den strukturelle saldo

2020 2021 2022
Pct. af BNP
Pensionsafkastskat
Faktisk provenu 2,1 0,5 1,0
Strukturelt provenu 1,2 1,2 1,2
6. Korrektion for pensionsafkastskat 0,8 -0,8 -0,2
Nordsgprovenu
Faktisk provenu 0,0 0,0 0,1
Strukturelt provenu 0,1 0,1 0,2
7. Korrektion for nordsgprovenu 0,0 -0,1 -0,1
Nettorenter og udbytter
Faktisk provenu 0,4 0,4 0,4
Strukturelt provenu 0,3 0,4 0,3
8. Korrektion for nettorenter og udbytter 0,0 0,1 0,1
Specielle budgetposter
Faktisk provenu fer korrektioner for engangsforhold mv. -1,8 -1,5 -1,2
Faktisk provenu korrigeret for engangsforhold mv. til beregning af struktu- 11 07 06
relt provenu, jf. bilagstabel 8.4 ’ ’ ’
Strukturelt provenu -0,6 -0,6 -0,6
9. Korrektion for specielle budgetposter -1,2 -0,9 -0,6
10. @vrige korrektioner (jf. bilagstabel 8.4) -0,6 -0,8 0,0
- Heraf COVID-19-engangsforhold -1,6 -1,3 0,0
- Heraf engangsskatteindtaegter fra udbetaling af indefrosne feriepenge 0,9 0,6 0,0
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 0,4 -0,5 -0,3
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Bilag 8.3 Engangsforhold 1
2020-2022

Bilagstabel 8.4
Engangsforhold der korrigeres for i beregningen af den strukturelle saldo

2020 2021 2022
Pct. af BNP
Engangsforhold vedrgrende COVID-19 -0,7 -0,7 0,0
Ekstraordineger udbetaling af for meget betalt ejendomsskat 0,0 -0,1 -0,5
Udbetaling af efterlgnsbidrag 0,0 0,0 -0,1
Engangsforhold der korrigeres for i de specielle budgetposter i alt -0,7 -0,8 -0,6
@vrige korrektioner
Engangsforhold vedrgrende COVID-19 -1,6 -1,3 0,0
- Heraf som overfgrsler til husholdninger -0,1 0,0 0,0
- Heraf som subsidier -1,2 -1,1 0,0
- Heraf som offentligt forbrug -0,5 -0,5 0,0
- Heraf som tilbagelab via skatter” 0,3 0,3 0,0
- Heraf som bidrag til EU -0,1 0,0 0,0
Engangsskatteindteegter fra udbetaling af indefrosne feriepenge 0,9 0,6 0,0
lsJ;iléi(I)(Iingsbistand — forskel mellem politiske tilsagn og aflgb i faktisk 0,0 00 00
Korrektion for oplysninger om indteegtssiden 0,0 0,0 0,0
Korrektion for investeringer i kampfly? 0,0 0,0 0,0
Omregning til strukturel BNP 0,0 0,0 0,0
@vrige korrektioner i alt -0,6 -0,8 0,0

1) Opgjort ekskl. engangsforhold vedrorende tilbagelob pa selskabsskat og aktieskat.
2) Investeringer i kampfly behandles pd samme made som nettokeb af bygninger og andre eksisterende
investeringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo og indgar via et syvirs glidende gennemsnit.

@konomisk Redegerelse - Maj 2021 167






Oversigt over bilagstabeller

B.1 Efterspargsel, import 0g produktion .............cocieiiiiiiiiicieee e 171
B.2 Renter, oliepris, valutakurs og udlandsforudsaetninger...........c.ccccceevivveeiiieennen. 172
B.3 Befolkning og arbejdsmarked...........c.coeoiiieeiiiiie e 173
B.4 Beskeeftigelse fordelt pa brancher inkl. OrloV ..........cccooviiiiiicieiiese e 174
B.5 SK@N fOr 18AIGNEA.......ccueiiiieii s 174
B.6 Personer pa indkomstoverfarsler mv. ........ccccocevieieiieneneene. ... 175
B.7 Bruttoinvesteringer............cocoi i ... 176
B.8 Betalingsbalancens lgbende poster ...........cccocooeiiieiiiiiicinneen. e ATT
B.9 =157 oTo] i Ao o I 11 1] T o S TSR 178
B.10 Det private forbrug fordelt pa undergrupper..........ooceieeieeeiieniee e 179
B.11 Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer ...........ccocoeiiiiiiiieniiiieeeeee 179

B.12 Bruttovaerditilvaekst (BVT) .....coeiriiiiiiieiieeiie e ... 180
B.13 Timeproduktivitet i udvalgte erhverv...........oceveiii e 180
B.14 Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster.................. 181
B.15 Husholdningernes nettofordringserhvervelse...........ccccocvivieieicie e, 182
B.16 Ejendomsmarked og boligbyggeri ... 183
B.17 Lagnkvoter, lgnstigninger og beregningstekniske forudseetninger ...............c.c...... 183

B.18 Prisudvikling og forklarende faktorer .................. 184
B.19 Offentlige finanser...........ccccoveiiiciiciincnee ... 185
B.20 Skatter 0g SKattetryK ........ccoiiiiiiiiee s 187
B.21 Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne ............cccccovveeviiiiniiniccieiecnee 188
B.22 INAKOMSTOVEITBISIEN ... e 189

B.23 Skan pa forskellige tidspunkter over centrale starrelser..............ccooeeniiinnnenn. 190






Bilagstabeller

Tabel B.1
Efterspergsel, import og produktion

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Mia. kr. Mangder, pct. Priser, pct.
Privatforbrug 1.0569 1.099 1.164 -1,9 2,7 4,3 0,3 1,1 1,5
Offentligt forbrug” 576 602 603 0,6 3,8 -0,9 3,5 0,8 1,1
Offentlige investeringer? 84 88 91 8,3 2,4 3,3 1,3 1,7 0,9
Boliginvesteringer 124 135 138 6,9 71 1,3 0,9 1,2 1,1
Erhvervsinvesteringer 319 323 344 -1,7 -0,2 5,8 0,7 1,4 0,6

Indenlandsk efterspgrgsel
ekskl. lageraendringer

Lagereendringer® 8,4 8,4 8,4 -0,2 0,0 0,0

| alt indenlandsk efter-
sporgsel

Eksport af varer og tienester 1.263 1.346 1.446 -7,7 5,1 6,0 0,5 1,4 1,3

2165 2250 2.343 -0,5 2,8 2,9 1,3 1,1 1,2

2173 2.259 2.351 -0,7 2,8 2,8 1,2 1,1 1,2

Samlet efterspargsel 3.436 3.605 3.797 -3,4 3,6 4,0 0,9 1,2 1,2
Import af varer og tjenester 1.112 1.212 1.291 -4,8 6,2 4.9 -1,9 2,6 1,5
Bruttonationalprodukt 2.324 2393 2.505 -2,7 2,4 3,6 2,3 0,5 1,1
Produktskatter, netto 298 308 316

Bruttoveerditilvaekst 2.026 2.085 2.190 -3,0 2,2 3,7 25 0,7 1,3
- | private byerhverv® 1.387 1.441 1.520 -2,9 2,8 4,5 1,0 1,0 0,9
Bruttonationalindkomst 2392 2454 2568

Anm.: Opdelingen i mangde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en kadeprisberegning.
1) Realvaksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden, og inkl. afskrivninger. I 2020-2022 er den
offentlige forbrugsvakst malt ved henholdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra opgorelsen
af de offentlige investeringer i tabel B.7.

3) Mangdestorrelserne angiver vakstbidrag til BNP.

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.2
Renter, oliepris, valutakurs og udlandsforudsatninger

Renter, pct. 2018 2019 2020 2021 2022
USA Federal Funds Target Rate 1,9 23 0,5 0,3 0,3
Tremaneders pengemarkedsrente 2,3 2,3 0,7 0,2 0,2
Tiarig statsobligation 2,9 2,1 0,9 1,6 1,8
Euroomradet ECB'’s refinansieringsrente 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tremaneders pengemarkedsrente -0,4 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5
Tiarig statsobligation (Tyskland) 0,4 -0,3 -0,5 -0,3 -0,2
Danmark Indskudsbevisrente -0,7 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5
Tremaneders pengemarkedsrente -0,3 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
Etarig rentetilpasning -0,5 -0,6 -0,5 -0,2 -0,1
Tiarig statsobligation 0,5 -0,2 -0,4 0,0 0,2
30-arig realkreditobligation 2,1 1,6 1,5 1,3 1,7
Gennemsnitsrente 0,1 -0,3 -0,4 0,5 0,7
Oliepris
Dollar pr. tende 71,1 64,4 41,8 64,8 65,4
Kr. pr. tende 448,7 429,2 273,2 400,3 403,2
Valutakurs
Kr. pr. 100 dollar 631,5 666,9 654,2 618,2 616,2
Kr. pr. 100 euro 745,3 746,6 7454 743,7 743,6
Effektiv kronekurs (indeks 1980=100) 103,6 102,9 102,9 104,5 104,6

Realvaekst, pct.
Udlandsforudsatninger
Eksportmarkedsvaekst", pct. 3,9 1,3 -8,8 8,3 6,3
Handelsvaegtet BNP-vaekst?, pct. 2.4 1,7 -3,8 41 3,8

Anm.: Skennene er baseret p data til og med d. 5. maj 2021. Arsgennemsnit er egne beregninger. For de
pengepolitiske renter er renteskonnet baseret pa en vurdering af de seneste udmeldinger fra centralbankerne og
markedsforventningerne. For pengemarkedsrenter og renten p4 tidrige statsobligationer tager skonnene
udgangspunkt i markedsforventninger ud fra priserne pa swaprentekontrakter. For den etirige og 30-drige
realkreditobligationsrente er data baseret pa Finans Danmarks obligationsrenter og skon fastlagt ud fra spand til
henholdsvis treméneders pengemarkedsrenten og den tidrige statsobligationsrente. Skon for valutakurser
opgores beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa den gennemsnitlige
veerdi for de seneste ti dage, for fastleggelsen af skonnet. Skon for olieprisen dannes bl.a. pa baggrund af Det
Internationale Energiagentur, World Energy Outlook, oktober 2020, og fututespriser.

1) Opgjort som et vegtet gennemsnit af importvacksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor
vagte-ne afspejler landets betydning for dansk industrieksport i 2019.

2) Opgjort som et vegtet gennemsnit af BNP-vacksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere ud fra disse
landes andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2019.

Kilde: Macrobond, Nordea Markets, Det Internationale Energiagentur, Europa-Kommissionen (European Economic
Forecast Spring 2020) og egne beregninger.

172 @konomisk Redegerelse - Maj 2021



Bilagstabeller

Tabel B.3
Befolkning og arbejdsmarked

2018 2019 2020 2021 2022
1.000 personer
Samlet befolkning 5.794 5.814 5.834 5.856 5.877
- | arbejdsstyrken 3.071 3.105 3.113 3.118 3.139
- Samlet beskaeftigelse 2.966 3.003 2.981 2.999 3.027
- Beskeeftigede pa ordinaert arbejdsmarked™ 2.882 2.914 2.832 2.902 2.925
- Stattet beskaeftigelse? 84 89 90 97 102
- Bruttoledige (inkl. aktivering)® 108 104 133 122 115
- Nettoledige 87 86 120 103 98
- Uden for arbejdsstyrken 2.722 2.710 2.721 2.738 2.737
- Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejdsstyrken 103 97 92 98 98
- Fartidspensionister uden for arbejdsstyrken 178 183 192 205 215
- Efterlensmodtagere 49 46 48 51 34
- Personer under 15 ar 959 955 951 946 942
- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 989 989 971 959 948
- @vrige uden for arbejdsstyrken 444 440 467 478 501

Anm.: Modtagere af uddannelseshjzlp og kontantydelse inkluderes i opgorelsen af kontanthjalpsmodtagere.

1) Opgjort som forskellen mellem beskaftigelsen som opgjort i nationalregnskabet og den stottede beskaftigelse,
hvis grundkilde er AMFORA. Som folge af forskelle i afgransningen af beskaftigelsen i de to kilder er
opgorelsen behzftet med en vis usikkerhed.

2) Omfatter personer i beskeftigelse med lontilskud og personer i fleksjob og skinejob.

3) Antallet af aktiverede dagpengemodtagere og arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere er opgjort inkl.
arbejdsmarkedsparate personer i stottet beskaftigelse.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.4
Beskaftigelse fordelt pa brancher inkl. orlov

2018
1.000 personer
Beskeeftigelse i alt inkl. orlov 2.966
- Tjenesteerhverv 1.551
- Bygge og anleeg 189
- Fremstillingserhverv 305
- Landbrug 71
- Offentlig sektor 824

2019

3.003
1.571
193
312
71
829

2020

2.981
1.551
195
303
71
833

2021

2.999
1.655
202
305
70
837

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

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.5
Sken for ledighed

2018
1.000 personer
Bruttoledighed 108
- pct. af arbejdsstyrken 3,5
Nettoledighed 87
AKU-ledighed (pct.) 53

Anm.: Forskelle i definitionen af arbejdsstyrken mellem Finansministetiet og Danmarks Statistik betyder, at
bruttoledigheden i pct. af arbejdsstyrken opgores til et lavere niveau.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2019

104
3.4

86
5,1

2020

133
4,3
120
5,8

2021

122
3,9
103
5,5

2022

3.027
1.574
204
309
70
841

2022

115
3,7

98
5,1
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Tabel B.6

Personer pa indkomstoverfarsler mv.

1.000 helarspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede)
Kontanthjeelp (ekskl. aktiverede)
Aktiverede dagpenge- og kontanthjeelp"
Feriedagpenge

Fortidspension?
Ressourceforlgb

Efterlen

Tidlig pension

Fleksydelse
Revalideringsydelse®
Sygedagpenge®
Barselsdagpenge

Ledighedsydelse

Selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse samt

overgangsydelse®
1 alt

SuU

I alt inkl. SU

Folkepensionister

| alt inkl. SU og folkepensionister

Stottet beskeeftigelse®

| alt inkl. SU, folkepensionister og stattet

beskaftigelse

2018

69
87
34

199
37
49

57

50

15

17
627
328
954
1.147
2.102
84

2.186

2019

71
80
34

203
38
46

59

50

16

13
621
322
943
1.145
2.088
89

2.176

Bilagstabeller

2020 2021 2022
102 91 86
85 79 79

24 34 33

3 1 1
214 228 239
36 35 38
48 51 34

0 0 24

3 3 3

3 2 2

75 69 63

51 47 47

18 18 18

12 12 1
673 670 678
318 324 316
991 994 994
1.124 1.109 1.096
2.115 2.103 2.090
90 97 102
2.205 2.200 2.192

Anm.: Modtagere af uddannelseshjxlp og personer pa kontantydelse inkluderes i opgorelsen af

kontanthjelpsmodtagere.

1) Opgorelsen afviger fra andre registerbaserede opgorelser og tabel B.3, da personer i stottet beskaftigelse ikke er

omfattet. Derudover omfattes bide arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate

kontanthjelpsmodtagete i gruppen af aktiverede dagpenge- og kontanthjelpsmodtagere.

2) Fortids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskaftigelse.

3) Ekskl. revalidering med lontilskud.

4) Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefravar. Det er en opgorelse af den del af

sygefravaeret, som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskzftigedes sygdomsforlob, der

er lengere end 30 dage, samt sygdomsforleb blandt ledige.

5) Antallet af modtagere af selvforsorgelses- og hjemrejseydelse samt overgangsydelse er opgjort ekskl. modtagere i
lontilskud.
6) Omfatter personer i beskzftigelse med lontilskud og personer i fleksjob og skinejob.

Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Tabel B.7
Bruttoinvesteringer

2020 2018 2019 2020 2021 2022
Mia. kr. Realvakst, pct.
Faste bruttoinvesteringer 527 4.8 2,8 2,1 2,1 4.1
Opdelt pa gruppe:

- Boliginvesteringer 124 2,9 6,2 6,9 7,1 1,3
- Offentlige investeringer™ 84 1,8 -3,6 10,6 3,2 2,2
- Samlede erhvervsinvesteringer 319 6,2 3,3 -1,7 -0,2 5,8
- Bygge- og anleegsinvesteringer 101 4,2 16,0 6,5 -1,5 2,7
- Materielle og immaterielle investeringer 219 6,9 -1,3 -4,8 0,4 7,2

1) De offentlige investeringer er inkl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet afviger fra opgorelsen af

de offentlige investeringer i tabel B.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.8
Betalingsbalancens Igbende poster

Mia. kr.
Vareeksport
Vareimport

Varebalance i alt

Tjenesteeksport
Tjenesteimport

Tjenestebalance i alt

Vare- og tienestebalance

- Pct. af BNP

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

Andre lgbende overfgrsler fra udlandet, netto

Nettooverfarsler fra udlandet i alt

Lgbende poster i alt

- Pct. af BNP

Danmarks nettoaktiver over for udlandet

- Pct. af BNP

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2018

754
693
61

515
443
71

132
5,9

71
13
14
-18

26

158
7,0

1.480
65,7

2019

805
701
104

557
489
68

172
7,4

79
13
14
A7

35

207
8,9

1.795
76,9

2020

773
674
99

489
438
52

151
6,5

77
12
-16
-18

30

181
7,8

1.428
61,5

2021

813
739
74

533
473
60

134
5,6

70
-13
-12
-19

26

160
6,7

2.036
85,1
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2022

860
775
86

585
516
69

154
6,2

72
14
A2
-19

27

182
73

2.606
104,0
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Tabel B.9
Eksport og import

2020 2018 2019 2020 2021 2022
Mia. kr. Realvaekst, pct.

Eksport
Varer i alt 124 -1,9 1,2 1,3 0,5 0,7
- Landbrugsvarer mv. 610 4,2 9,3 -2,3 51 4,9
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 71 -3,9 -1,8 -9,1 -5,7 6,9
- @vrige varer" 557 4,5 2,3 -15,4 74 8,6
Tjenester i alt 240 1,8 4,5 -6,9 7,5 2,0
- Setransport 255 7,7 0,1 -14,2 5,0 9,3
- @vrige tienester 1.362 3,2 5,0 7,7 51 6,0
1 alt 805 24 6,9 2,4 3,7 44
Import
Varer i alt 87 43 2,1 -6,9 6,3 1,6
- Landbrugsvarer mv. 453 1,9 41 0,9 6,6 3.4
- Industrivarer (ekskl. skibe mv.) 161 8,3 -5,2 -2,3 7,3 3,6
- @vrige varer? 489 6,6 3,9 -10,4 54 7.5
Tjenester i alt 1.190 4,8 2,4 -4,8 6,2 4,9
1 alt 701 3,6 1,5 -0,8 6,7 3,2
Memo Nominel vakst, pct.
Basisvareeksport® 764 2,3 7.9 1,7 47 54
Eksportpriser AEndring, pct.
Varer i alt 0,4 -0,1 -1,5 1,4 14
Tjenester i alt 3,8 5,8 3,9 1,5 1.1
1 alt 1,7 2,2 0,5 1,4 1,3
Importpriser
Varer i alt 2,7 -0,3 -3,1 2,8 1,5
Tjenester i alt 4,1 6,1 -0,1 2,5 1,6
1 alt 3,2 2,3 -1,9 2,6 1,5

1) Ubearbejdede varer, energi og skibe mv.

2) Ubearbejdede varer, energi, biler og skibe mv.

3) Basisvareeksporten bestar af vareeksporten ekskl. energi, skibe og fly mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10

Det private forbrug fordelt pa undergrupper

2020

Mia. kr.

Forbrug i alt 1.059
Detailomsaetning 370
- Fedevarer m.m. 169
- Qvrige varer 201
Bilkeb 43
Braendsel m.m. 45
Benzin og lignende 21
Boligbenyttelse 245
dvrige tienester 342
Turistudgifter 21

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.11

2018

2,7
4,2
2,4
5,6
8,8
1,0
2,2
0,6
2,4
1,7

Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

Mia. kr.
Privat sektor i alt
- Husholdninger
- Selskaber
- Ikke finansielle selskaber
- Finansielle selskaber
Offentlig forvaltning og service

I alt

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. I alt svarer (bortset

2018

143
45
98
65
33
16

158

2019 2020 2021

Realvaekst, pct.

1,4 -1,9 2,7

1,5 4,9 4,7

0,7 5,0 3,5

21 4,9 5,8

4,2 -2,4 -4.1

-1,9 -7,2 3,8

1.1 -11,8 6,7

21 1,5 1.8

1,5 -11,4 21

0,2 -62,3 25,0
2019 2020 2021
120 209 235
2 26 63
118 182 172
90 128 142
28 55 30
88 -27 -74
209 182 161

Bilagstabeller

2022

43
-0,7
-0,4
-0,9
12,3

3,38

6,1

18
11,8
50,0

2022

198

56
143
132

10
-16
183

fra de normalt smé nettokapitaloverforsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalancens lobende poster, jf.

tabel B.8.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 12
Bruttoveerditilvaekst (BVT)

2020 2018 2019 2020 2021 2022
Andel, pct. Realvaekst, pct.

BVT i alt 100 21 2,9 -3,0 2,2 3,7
Offentlig sektor 20 0,2 1,9 -2,5 1,1 2,0
Privat sektor 80 2,6 3,2 -3,1 2,5 4.1
;Z‘;iizflfnké?r:geks"" ra- 78 26 34 28 25 4,1
Private byerhverv" 69 2,8 3,6 -2,9 2,8 45
1) Private byerhverv bestdr af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.13
Timeproduktivitet i udvalgte erhverv

Gns. 1995-2020 2018 2019 2020 2021 2022

Realvakst, pct.
Samlet 1,2 2,2 1,7 0,3 1,3 0,8
Offentlig sektor 0,7 -0,0 1,2 0,1 -0,3 -0,7
Privat sektor 1.8 2,8 1,7 0,4 1,7 1,1
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 1,4 2,8 1,9 0,7 1,7 1,0
Private byerhverv" 1,3 3,2 2.1 0,8 2,0 1,3

Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som bruttoverditilvakst i faste priser i forhold til det samlede antal prasterede
timer.

1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri og private serviceerhverv ekskl. sotransport.

Kilde: Danmarks Statik og egne beregninger.
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Tabel B.14
Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster”

2018
Realvakst, pct.
Disponibel indkomst? 2,4
Bidrag, pct.-point
Lansum® 27
Indkomstoverfarsler 0,0
Indkomstskatter -0,9
Nettorenteindkomst 0,0
Aktieudbytter® 0,4
Pensionsbidrag 0,3
Udbetalinger fra pensionsordninger® 0,2
Andet®) -0,2

1)
2)
3)
4
5
0)

Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Disponibel indkomst er opgjort inkl. beskatning af udbetaling af indefrosne feriemidler.
Vedrorende lonmodtagere bosiddende i Danmark.

Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

Arbejdsmarkedspensioner mv. (men ikke individuelle pensionsordninger i pengeinstitutter mv.).

Herunder selvstendige.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

2019

2,0

2,0
0,5
-1,3
0,2
0,3
-1,3
0,3
1,3

2020

0,4

0,6
1,7

0,3

2021

2,1

2,0
0,0
-0,2
0,0
-0,2
0,9
-0,3
-0,1

Bilagstabeller

2022

2,6

1,9
0,1
-0,2
0,0
0,6
-0,5
0,3
0,3
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Tabel B.15
Husholdningernes nettofordringserhvervelse®

2018 2019 2020 2021 2022

Mia. kr.

Disponibel bruttoindkomst?) 1.102 1.134 1.142 1.178 1.227

Privatforbrug 1.053 1.076 1.059 1.099 1.164

Bruttoinvesteringer®) 107 115 121 129 133

Nettokapitaloverfarsler® 10 2 4 9 23

Direkte nettofordringserhvervelse -48 -56 -34 -40 -47

Formuetilvaekst i 1&p% 93 58 60 103 103

Nettofordringserhvervelse® 45 2 26 63 56

Pct. af disponibel bruttoindkomst

Direkte nettofordringserhvervelse 4,3 -4,9 -3,0 -3,4 -3,8

Nettofordringserhvervelse 4,1 0,2 23 54 4,6

1) Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

2) Disponibel indkomst er opgjort inkl. beskatning af udbetaling af indefrosne feriemidler.

3) Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger og materiel
mv. i enkeltmandsvirksomheder.

4) Nettokapitaloverforslerne i 2021-2022 inkluderer blandt andet tilbagebetaling af ejendomsskatter til boligejere,
reserve til handtering af sarlige udfordringer i lyset af COVID-19 og yderligere stimuli samt tilbagebetaling af
efterlonsbidrag.

5) Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i

livsforsikringsselskaber og pensionskasser (1&p).
6) Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.16
Ejendomsmarked og boligbyggeri

2018 2019 2020 2021 2022
Pct.
AEndring i prisen” pa omsatte enfamiliehuse 3,8 3,0 47 11,2 3,1
Boliginvesteringer, realvaekst 2,9 6,2 6,9 7.1 1,3
1) Stigningen er korrigeret for udviklingen i antallet af bolighandler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.17
Lenkvoter, lanstigninger og beregningstekniske forudsaetninger

2018 2019 2020 2021 2022
Lonkvoter, pct.
Private erhverv 57,0 56,1 56,8 56,8 55,6
Hele gkonomien 63,1 62,2 63,1 63,1 62,2
Lenstigninger, pct.
Privat sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 23 2,5 2,3 2,4 2,6
Offentlig sektor
- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg)" 1,5 2,2 2,5 - -
- Budgetvirkning 1,6 1,8 2,5 1,3 1,8
Satsreguleringsprocent? 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Anm.: Lonkvoten er beregnet som lonsummen i forhold til bruttovarditilvaksten og korrigeret for antal selvsteendige.

D

2)

For den private sektor er lonstigningstakterne 1 2018 og 2019 timefortjenesten ekskl. genetilleg ifolge Dansk
Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik og i 2020 DA's KonjunkturStatistik. For den offentlige sektor er
stigningstakterne i timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af Danmarks Statistiks lonindeks for
henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skon for udviklingen i timefortjenesten i den
offentlige sektor. Budgetvirkningen er basetet pa de overenskomstmessigt aftalte lonstigninger inkl. skon for
udmentningen fra reguleringsordningen pé baggrund af skennet for den private lonstigningstakt, men ekskl.
skon for reststigningen. Lonstigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

Den opgjorte stigningstakt i timefortjenesten i 2018 i den offentlige sektor er pavirket af en teknisk betinget
relativt lav lonstigning i 2. kvartal 2018 set i forhold til de aftalte lonstigninger. Det skyldes, at lonstigningen
aftalt pr. 1. april 2018 er udmontet med tilbagevirkende kraft i lonningerne for juni 2018, mens Danmarks
Statistik opgor 2. kvartal pa baggrund af maj.

For satsreguleringsprocenten fremgér de bekendtgjorte satsreguleringsprocenter i 2018-2021, mens 2022 er et
forelobigt skon.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.18
Prisudvikling og forklarende faktorer

2018 2019 2020 2021 2022
AEndring, pct.
Nettoprisindeks 0,9 0,9 0,4 1,5 1,9
Afgifter og boligstette, bidrag i pct.-point. 0,0 -0,1 0,0 -0,4 -0,4
Forbrugerprisindeks 0,8 0,8 0,4 1,1 1,5
EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 0,7 0,7 0,3 1,1 1,5

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstotte er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen.
Udviklingen i prisen pd afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det milte afgiftsbidrag, selv om
afgiftsniveauet er uzendret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19
Offentlige finanser

Mia. kr.

Offentligt forbrug
Overfarsler"
Investeringer
Renteudgifter
Subsidier

@vrige udgifter?
Udgifter i alt®
Personskatter mv.*
Arbejdsmarkedsbidrag
Pensionsafkastskat
Selskabsskatter
Moms

@vrige indirekte skatter
@vrige skatter®
Renteindtaegter
@vrige indteegter®
Told mv. til EU
Indtaegter i alt”
Offentlig saldo
Renter, netto

Offentlig primaer saldo®

2018

546,7
356,4
75,5
18,0
38,1
80,8
1.115,6
464,8
98,3
13,8
61,5
217,2
146,9
5,6
26,3
100,1
32
1.131,1
15,6
83
7,3

2019

2020

575,7
3859
84,1
11,9
68,7
102,8
1.229,2
504,6
105,2
48,0
61,1
2240
146,6
3,5
19,9
92,8
-3,1
1.202,5
-26,7
-8,0
34,6

=N

-

2021

602,4
389,6
87,6
16,4
69,3
103,0

.268,4

506,4
108,0
11,3
62,2
233,2
148,4
2,2
25,8
100,1
-3,3

.194,3

-74,1
-9,4
-83,5

Bilagstabeller

2022
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n
2)

3

5
6)

7

8)

Indkomstoverforslerne er opgjort ekskl. andre lobende overforsler til husholdninger som fx
indekstilleg, befordring mv.

Ovrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverforsler, overforsler til Feroerne og Gronland samt
bidrag til EU’s budget.

Opgorelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgorelse. Udgiftstrykket
er her beregnet med afsxt i en opgorelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det offentlige
forbrug — herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtaegter i form af salg af varer
og tjenesteydelser — henfores til udgiftssiden.

Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsvardiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo- og
gaveafgift samt andre personlige skatter.

Ovrige skatter indeholder medielicens og obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend mv.

Ovrige indtzegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og
kapitaloverforsler fra andre indenlandske sektorer og EU samt imputerede indtagter i form af bade
bruttorestindkomst og bidrag til tjenestemandspensioner. Endvidere indgar statens indtaegter fra
overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvindingen i Nordsoen,
rotledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

Opgorelsen af de samlede offentlige indtegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt
andet henforer det offentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke som her til
udgiftssiden som en del af de samlede forbrugsudgifter. De samlede indtxgter er her desuden opgjort
inkl. bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivningsudgifter, der indgar i
opgorelsen af det offentlige forbrug.

Den primare saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter.

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

Mia. kr.
Indirekte skatter
- Moms
- Registreringsafgift
- Punktafgifter
- Energi (inkl. PSO)
- Milje
- Nydelsesmidler
- @vrige
- Ejendomsskatter
- Veegtafgift pa erhverv
- @vrige indirekte skatter
Direkte skatter
- Kildeskatter"
- Statsskat
- Bundskat
- Topskat
- Sundhedsbidrag

- Begraenset skattepligtige

- Kommuneskat i alt
- Ejendomsveerdiskat

- @vrige kildeskatter?

- Pensionsafkastbeskatning

- Selskabsskat
- Andre personlige skatter

- Medielicens

- Veegtafgifter fra husholdninger

- Arbejdsmarkedsbidrag

Obligatoriske bidrag til sociale ordninger®

Kapitalskatter

Told og importafgifter (EU-ordninger)

Samtlige skatter

BNP

Samtlige skatter i pct. af BNP

2018

360,8
217,2
20,6
72,2
42,6
3,6
11,0
15,1
29,6
3,7
17,6
638,1
4441
156,6
126,9
17,5
9,7
2,4
239,3
14,5
33,7
13,8
61,5
8,2
4,5
7,6
98,3

48
32
1.008,0
2.253,6
447

2019

363,1
2212
20,3
69,1
38,4
3,3
11,6
15,9
30,6
3,7
18,2
715,8
461,6
162,5
143,1
17,1
0,0
2,3
247,1
14,6
37,4
63,4
71,3
8,2
35
75
100,3
1,0
6,2
3,1
1.089,2
2.335,0
46,6

2020 2021
367,5 378,3
224,0 233,2

18,7 18,5
70,8 69,8
39,2 37,3
36 35
12,6 12,8
15,4 16,2
316 326
38 39
18,6 20,3
7143 683,8
4823 4854
174,0 175,0
151,4 153,4
20,1 19,0
0,0 0,0
25 25
262,9 264,6
14,9 13,5
30,6 32,3
48,0 11,3
61,1 62,2
83 8.2
2,1 1,2
73 7.5
105,2 108,0
1,4 1,0
67 53
3,1 33
1.093,0 1.071,6
2.323,7 2.392,7
47,0 44,8

Bilagstabeller

2022

387,1
2412
19,0
68,9
37,8
36
10,9
16,6
33,3
39
208
708,6
4934
176,9
156,2
18,2
0,0
26
268,4
14,2
33,9
24,8
65,6
7.9
0,0
75
109,4
1,0
54
34
1.105,5
2.505,4
44,1
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1) Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2018-2020. For 2021-
2022 benyttes en opgorelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.

2) Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning.

3) Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tjenestemaend mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.21
Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

Mia. kr. Pct.
December 2016 989,3 - - - = 3,4 = - - -
Maj 2017 988,0 - - - - 3,5 - - - -
August 2017 982,8 - - - - 2,9 - - - -
December 2017 990,9 1.010,5 - - - 3,1 2,0 - - -
Maj 2018 981,2 1.005,3 - - - 2,7 2,5 - - -
August 2018 979,9 1.008,0 - - - 2,2 2,9 - - -
December 2018 979,2 1.013,2 1.045,9 - - 1,9 3,5 3,2 - -
August 2019 966,7 1.005,7 1.033,8 - - 0,6 4,0 2,8 - -
December 2019 966,1 1.006,3 1.0359 1.0734 - 0,6 4,2 2,9 3,6 -
Maj 2020 965,7 1.008,8 997,6 1.042,7 - 0,5 4,5 -1,1 4,5 -
August 2020 965,7 1.010,7 1.054,6 1.044,9 - 0,5 4,7 43 -0,9 -
December 2020 965,7 1.007,3 1.063,6 1.070,7 1.087,2 0,5 4,3 5,6 0,7 1,5
Maj 2021 965,7 1.006,8 1.060,5 1.070,3 1.085,6 0,5 4,3 5,3 0,9 1,4

Anm.: Rakkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag. Sejlerne angiver det pagzldende
ars skattegrundlag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.22
Indkomstoverfarsler

Mia. kr.

A-dagpenge (ekskl. aktiverede)
Kontanthjeelp” (ekskl. aktiverede)
Feriedagpenge
Fortidspension?
Ressourceforlgb

Efterlen

Revalideringsydelse
Sygedagpenge
Barselsdagpenge

Boligydelse og boligsikring
Bernefamilieydelse

@vrige overfarsler®

SuU

Folkepension®

@vrige pensioner®

1 alt®

| alt ekskl. folkepension og evrige

| alt ekskl. SU, folkepension og @vrige pensioner

2018

14,0
24,0
0,8
40,2
6,5
9,0
0,9
1,4
10,9
14,8
14,6
22,4
20,7
136,6
29,6
356,4
190,2
169,5

2019

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

2) Inkl. fortidspension til pensionister i udlandet.

2020

21,2
26,2
0,7
44,8
6,4
8,5
0,6
14,1
12,0
15,4
14,8
24,8
20,9
144,9
30,7
385,9
210,4
189,5

2021

18,7
26,4
0,2
48,2
6,0
8,9
0,5
13,9
1,5
15,7
14,8
25,3
21,6
1465
314
389,6
211,7
190,1

3) Ydelser til aktiverede, bornetilskud, tilskud til friplads i daginstitutioner, ledighedsydelse, sarlig

uddannelsesydelse, gron check og fleksydelse mv.

Bilagstabeller

2022

18,1
28,4
0,3
51,1
6,5
5,9
0,4
12,5
11,7
15,8
14,9
29,5
214
148,1
32,1
396,8
216,6
195,2

4) Inkl. personlige tilleg og varmetilleg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.
5) Tjenestemandspensioner og delpension mv.
6) Indkomstoverforslerne er opgjort ekskl. andre lobende overforsler til husholdninger som fx indekstilleg,

befordring mv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.23
Sken pa forskellige tidspunkter over centrale sterrelser

Aug. Dec. Maj Aug. Dec. Maj

2019 2019 2020 2020 2020 2021
2019
BNP (realvaekst, pct.) 17 2,0 24 23 238 2.8
Bruttoledighed (1.000 personer) 103 104 104 104 104 104
Forbrugerpriser (sendring, pct.) 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Betalingsbalance (mia. kr.) " 141 178 183 181 207 207
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) 44 59 85 88 88 88
2020
BNP (realvaekst, pct.) 16 15 53 45 3,8 27
Bruttoledighed (1.000 personer) 101 105 146 147 133 133
Forbrugerpriser (sendring, pct.) 14 12 0,2 0,3 0,5 0,4
Betalingsbalance (mia. kr.) " 136 171 130 125 162 181
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) 10 6 -160 88 81 27
2021
BNP (realvaekst, pct.) - 14 4,0 42 238 2.4
Bruttoledighed (1.000 personer) - 108 138 138 126 122
Forbrugerpriser (sendring, pct.) - 16 12 1,2 12 11
Betalingsbalance (mia. kr.) " - 168 162 133 160 160
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - 5 43 -56 -31 74
2022
BNP (realvaekst, pct.) - - - - 3,1 3,6
Bruttoledighed (1.000 personer) - - - - 119 115
Forbrugerpriser (sendring, pct.) - - - - 16 15
Betalingsbalance (mia. kr.) " - - - - 187 182
Samlet offentlig saldo (mia. kr.) - - - - -39 16

1) Angiver saldoen pa betalingsbalancens lobende poster.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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