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RAPPORTENS HOVEDKONKLUSIONER

Ledigheden er faldet markant, og der er udsigt til hgj
vaekst de kommende ar. Derfor bgr finanspolitikken ikke
bidrage til at gge aktiviteten i samfundet, og den struktu-
relle saldo bgr i 2022 overholde budgetlovens underskuds-
greense.

Boligpriserne er steget markant, og der er grund til skeer-
pet opmaerksomhed. Formandskabet vurderer dog, at der
pa nuveerende tidspunkt ikke er akut behov for indgreb.

En ny analyse viser, at tilbagetraekningsaftalen har gget
arbejdsstyrken markant fra 2014-19. Effekten pa beskeefti-

gelsen er mindre end tidligere vurderet, men andre fakto-
rer har bidraget til den markante beskeeftigelsesfremgang,
der er set de senere ar.

En ny analyse af effekten af normeringer og psedagogan-
dele pa skolekarakterer finder generelt sma og ikke-signifi-
kante effekter. Der er brug for mere viden pa omradet, og
man bgr sikre muligheden for fremover at kunne evaluere
nye tiltag.

Dansk @konomi, forar 2021
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RAPPORTENS
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Formandskabets rapport til forarets made i Det Gkonomiske Rads
indeholder denne gang fire kapitler:

e Kapitel I: Aktuel gkonomisk politik

e Kapitel Il: Konjunktur og offentlige finanser
e  Kapitel lll: Tilbagetreekningsaftalen

e  Kapitel IV: Tidlig indsats

Kapitel | og Il indeholder formandskabets vurderinger af aktuelle
gkonomiske problemstillinger, herunder spargsmal relateret til hjaelpe-
pakker, boligmarkedet, klimapolitik, finanspolitiske regler og finans-
politikken. Kapitel Il indeholder desuden en fremskrivning af dansk
gkonomi til 2025 og en vurdering af de offentlige finanser.

Kapitel Ill indeholder en analyse af effekten af tilbagetreekningsaftalen,
som har betydet, at efterlgnsalderen er aget, efterlgnsperioden forkortet
og folkepensionsalderen haevet. Analysen fokuserer pa effekten pa
erhvervsdeltagelsen og beskeeftigelsen for de bergrte aldersgrupper.

Kapitel 1V fokuserer pa forskellige former for indsatser rettet mod barn.
Kapitlet indeholder blandt andet en empirisk analyse af effekten af
endrede normeringer og andringer i paedagogandelen i vuggestuer
og barnehaver. Analyserne fokuserer primzert pa effekter pa bgrnenes
resultater i skolen.

Vurderinger og anbefalinger er alene formandskabets. | forhold til
diskussionsoplaegget, der blev diskuteret pa mgdet i Det @konomiske
Rad den 1. juni, er der kun foretaget mindre justeringer af teksten.
Herudover er rddsmedlemmernes kommentarer til rapporten tilfgjet.

I tilknytning til rapporten er der udarbejdet en raekke notater, der uddyber

og dokumenterer beregninger og analyser. Disse notater er sammen
med data tilgeengelige pa www.dors.dk.
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KAPITEL I, AKTUEL GKONOMISK POLITIK

Kapitel | sammenfatter vurderinger og anbefalinger til den gkonomiske
politik, der dels er baseret pa rapportens kapitel Il, dels baseret pa
tidligere rapporter fra formandskabet.

Kapitlet indledes med en gennemgang af handteringen af smitte-
udbruddet hidtil. Det anbefales blandt andet, at der er et skalerbart
beredskab, der kan seettes i vaerk, hvis der skulle komme en tredje
bglge af smitte i Iobet af efteraret eller vinteren.

Hjaelpepakkerne diskuteres ogsa i afsnittet. Hovedbudskabet er, at der
er bivirkninger ved hjaelpepakkerne i form af mindre dynamik i dansk
gkonomi. Problemet med den manglende dynamik er dog begraenset,
sa laenge der er palagt sa omfattende restriktioner, at viksomhederne
reelt er nedlukkede. Nar gkonomien genabner — selvom der fortsat er
restriktioner — bliver problemet med den manglende dynamik starre.
Det klare udgangspunkt bar derfor veere, at genabning og udfasning af
hjeelpepakker gar hand i hand, selvom der stadig er restriktioner pa
den gkonomiske aktivitet.

Kapitel | indeholder ogsa en vurdering af finanspolitikken i 2021 og
2022. Vurderingen traekker i vaesentlig grad pa fremskrivningen i
kapitel I, hvor det vurderes, at der pa nuveerende tidspunkt ikke er
behov for nye finanspolitiske initiativer, der har virkning i 2021. Der er
afsat betydelige offentlige midler til hjaelpepakker, testning og vaccina-
tion. Finanspolitikken ma derfor aktuelt karakteriseres som staerkt
ekspansiv, og det i en situation, hvor ledigheden kun ligger lidt over
niveauet, far pandemien slog igennem pa dansk gkonomi.

Det er endnu for tidligt at vurdere, om der er behov for at justere
finanspolitikken for 2022. | lyset af usikkerheden er det dog relevant at
anlaegge en forsigtig linje i finanspolitikken for naeste ar. | praksis er det
vaesentligt nemmere at lempe finanspolitikken, hvis der opstar behov for
det, end at stramme, hvis finanspolitikken i udgangspunktet er for
lempelig. Hvis g@konomien udvikler sig som forventet, sa bar
finanspolitikken ikke lempes i 2022 i forhold til det, der er lagt til grund for
fremskrivningen i kapitel Il. Formandskabets vurdering er, at det
strukturelle underskud i 2022 vil overskride budgetlovens underskuds-
greense pa % pct. af BNP. | fravaer af exceptionelle omstaendigheder
giver den nuveerende budgetlov ikke mulighed for, at underskuds-
greensen overskrides, nar finanslovsforslaget skal fremlaesgges til august.
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Endelig omfatter kapitlet en diskussion af klimapolitikken. Der
argumenteres for, at den mest omkostningseffektive made at na 70-
pct.-malet i 2030 pa er gennem en ensartet beskatning af alle
drivhusgasudledninger. Reduktionsmalet pa 70 pct. kan nas ved at
erstatte de eksisterende energiafgifter med en ensartet drivhusgas-
afgift pa 1.200 kr. pr. ton COze. De samfundsgkonomiske omkost-
ninger vurderes at vaere omkring 4 mia. kr. i 2030.

KAPITEL Il, KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Kapitel Il indeholder en status over dansk gkonomi, en fremskrivning
til 2025 samt formandskabets vurderinger af de offentlige finanser,
herunder overholdelsen af budgetlovens regler. Kapitlet indeholder
herudover et afsnit, hvori en raekke principielle argumenter for finans-
politiske regler diskuteres.

Dansk gkonomi blev som mange andre lande i verden ramt af fornyede
smitteudbrud i efteraret og henover vinteren. Det ggede smittetryk og
de nedlukninger, der blev ivaerksat, bidrog til, den gkonomiske aktivitet
faldt i ferste kvartal 2021, men aktivitetsfaldet var mindre end i foraret
2020. Med vaccineudrulningen og den gradvise genabning i lgbet af
foraret er der udsigt til, at efterspargslen pa mange omrader vil vende
tilbage mod det normale. Efterspgrgslen ventes iseer drevet af et
stigende forbrug, der understgttes bade af en stor akkumuleret
opsparing fra covid-19-pandemiens farste ar og af hgje boligpriser.

Den gunstige udvikling i dansk gkonomi forventes at fortseette de
kommende ar. Vaeksten ventes at blive ca. 3 pct. i ar og godt 4 pct.
naeste ar. Beskaeftigelsen ventes at vokse med knap 80.000 personer
fra 2020 til 2022, hvilket vil bringe ledigheden ned pa det relativt lave
niveau fra fer pandemiens udbrud. Beskaeftigelsen ventes at overstige
det skgnnede strukturelle niveau med omkring 1 pct. i 2022.

En vigtig forudsaetning for de gunstige gkonomiske udsigter er, at
smitten holdes under kontrol gennem udbredt og effektiv vaccinering
og test. Det er sandsynligt, at der trods udbredt vaccination og test i
perioder lokalt og regionalt vil opsta stigende smitte. Det kan gare det
ngdvendigt at gennemfgre midlertidige, skaerpede restriktioner og
afgraensede nedlukninger. Men sa leenge smitten er og opfattes som
vaerende under kontrol, vil det ikke nadvendigvis have navnevaerdige
konsekvenser for den overordnede gkonomiske udvikling.
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Der er imidlertid en reel risiko for, at smittebilledet forvaerres, ikke bare
i Danmark, men i hele verden. Langsom og ufuldsteendig vaccine-
udrulning i den gkonomisk mindre udviklede del af verden udger en
reel risiko ikke bare for verdens sundhedstilstand, men ogsa for
verdensgkonomien. Der praesenteres derfor et alternativt forlgb, der
bygger pa vaesentlig mere ugunstige forudsaetninger om smitten. |
dette forlgb falder beskeeftigelsen relativt til hovedscenariet med
omkring 60.000 personer i 2022, og ledigheden stiger til et niveau, som
er hgjere end lige efter finanskrisen.

Udviklingen pa boligmarkedet tiltraekker sig stor opmeerksomhed.
Boligprisstigningerne har veeret pa et niveau, der kan sammenlignes
med arene op til finanskrisen, men der er ogsa mange forhold, der
adskiller situationen nu fra arene op til finanskrisen. For det farste er
den finansielle regulering strammet maerkbart op ogsa i forhold til krav
til boligk@bere. For det andet er renten lav, og dermed er boligbyrden
ikke hgj, selvom boligpriserne er steget. Der er fra flere sider peget pa
behovet for indgreb pa boligmarkedet. Formandskabet vurderer ikke,
at der pa nuveerende tidspunkt er akut behov for indgreb. Fortsaetter
udviklingen i lzengere tid, kan behovet dog hurtigt opsta. | givet fald vil
et relevant instrument at overveje vaere at begraense muligheden for
afdragsfrihed. Det vil deempe prisstigningerne og polstre boligkgberne,
sa de star bedre rustet, hvis boligpriserne begynder at falde.

Den gkonomiske aktivitet er blevet understattet af en meget lempelig
finanspolitik, iszer i form af hjeelpepakker og i form af direkte covid-19-
relaterede udgifter til behandling, vacciner og test. De ggede udgifter
har sveekket de offentlige finanser, som dog i udgangspunktet er
sunde, og derfor kan handtere den midlertidige svaekkelse uden pro-
blemer. Det offentlige underskud ventes i 2021 at blive naer 3 pct. af
BNP, og det strukturelle underskud ventes at blive omkring 2% pct. af
BNP. Det strukturelle underskud er dermed veesentligt over budget-
lovens nuvaerende graense pa 'z pct. af BNP.

EU’s regelsaet og budgetloven giver imidlertid mulighed for at
overskride underskudsgraensen i tilfeelde af “exceptionelle omstaendig-
heder”. Det er formandskabets vurdering, at der er tale om sadanne
exceptionelle omstaendigheder i 2021. Der er imidlertid samtidig
formanskabets vurdering, at der alene er tale om en sundhedskrise, og
ikke en gkonomisk krise. Sundhedskrisen kan begrunde @gede
udgifter direkte knyttet til covid-19-krisen, men budgetloven giver ikke
carte blanche til andre tiltag, der gger underskuddet.
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Leegges det til grund, at de exceptionelle omsteendigheder ophgrer i
lebet af 2021, er der derfor ikke mulighed for at overskride budget-
lovens nuveerende underskudsgraense i 2022. Samtidig er de gkono-
miske udsigter, under forudsaetning af at smitten forbliver under
kontrol, positive, og der er derfor heller ikke noget behov for at
stimulere efterspgrgslen yderligere, hverken i 2021 eller i 2022.

Formandskabet kan konstatere, at evalueringen af budgetloven er
udskudt endnu en gang. Formandskabet vurderer, at budgetloven
overordnet har vaeret en succes, som har bidraget til, at de offentlige
finanser skennes at veere mere end holdbare. Finanspolitiske regler,
der begraenser opbygningen af geeld, er velbegrundede, som
diskuteret i afsnit 1.9, ogsa selvom renten aktuelt er lav. Den praecise
underskudsgraense kan dog diskuteres. Formandskabet anbefaler, at
underskudsgraensen forgges fra 2 til 1 pct. af BNP.

KAPITEL Ill, TILBAGETRAKNINGSAFTALEN

Med Velfeerdsaftalen fra 2006 blev det besluttet lgbende at forhgje
efterlgns- og folkepensionsalderen. Formalet var at modvirke det pres
pa de offentlige finanser, som den stigende levetid medfaerer. | 2011
blev det med Aftale om senere tilbagetraekning besluttet at fremrykke
forhgjelserne.

De fgrste forhgjelser fandt sted i 2014, og siden da er efterlgnsalderen
af flere omgange haevet fra 60 ar til 63 ar. Ligeledes er folkepensions-
alderen haevet fra 65 ar til 66 ar i perioden 2019-20. Det ger det muligt
at evaluere i hvilket omfang, forhgjelserne har virket som forventet.

Betydelig forogelse af erhvervsdeltagelsen og beskaftigelsen

Kapitlets analyser viser, at regelaendringerne har forgget erhvervs-
deltagelsen i de bergrte aldersgrupper ganske betydeligt. Blandt de
60-65-arige er arbejdsudbuddet forgget med 48.000 personer i 2019.
Forggelserne genfindes for alle de bergrte halvargange, og alle
forhgjelserne siden 2014 har bidraget hertil.

Forhgjelsen af efterlensalderen yder det stgrste absolutte bidrag,
mens det mindste kommer fra forhgjelsen af folkepensionsalderen.
Dette er forventeligt, idet erhvervsdeltagelsen er faldet til et betydeligt
lavere niveau ved folkepensionsalderen end ved efterlgnsalderen. |
takt med den stigende alder bliver andre faktorer gradvist mere af-
gerende for tilbagetreekningsbeslutningen, og den direkte reformeffekt
far mindre vaegt. Disse faktorer er teenkeligt resultatet af blandt andet
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et darligere helbred end ved efterlgnsalderen og betydningen af en
starre formue.

De stgrste effekter af regelaendringerne findes blandt kvinder og blandt
ufagleerte og personer med en kort uddannelse. Effekterne er generelt
aftagende med uddannelsesniveauet for savel kvinder som maend,
omend der er markante stgrrelsesmaessige forskelle mellem kannene.
Deltagelsen i efterlensordningen er saerlig udbredt blandt ufagleerte og
personer med korte uddannelser. Disse har i gennemsnit de laveste
Ignninger, hvormed en overgang til modtagelse af efterlan indebeerer
et relativt mindre indkomstbortfald. Af samme arsag er responsen
blandt disse grupper seerlig stor, nar efterlansalderen udskydes.

Opgjort i forhold til erhvervsdeltagelsen for den forudgaende
halvargang ved den samme alder er der mindre forskel pa tveers af de
tre regelaendringer; den gennemsnitlige effekt for kvinder og maend pa
erhvervsdeltagelsen af at forhgje efterlensalderen er en stigning i det
halve ar op til den nye efterlgnsalder pa omtrent 30 pct. for kvinder og
17 pct. for maend. Tilsvarende er forggelsen af erhvervsdeltagelsen
som fglge af @ndringen i udskydelsesreglen pa 20 pct. for kvinder og
pa 10 pct. for maend, og for forhgjelsen af folkepensionsalderen pa 32
pct. for kvinder og 8 pct. for meend.

Det forggede arbejdsudbud har udmeantet sig i en betydelig stigning i
lenmodtagerbeskeeftigelsen i de bergrte aldersgrupper. Blandt de 60-
65-arige er lgnmodtagerbeskaeftigelsen i 2019 forgget med 37.000
personer, svarende til 34.500 fuldtidsbeskeeftigede, i forhold til en
situation uden regelaendringerne.

Arbejdsudbuddet er steget mere end beskaeftigelsen, men man skal
veere varsom med pa denne baggrund at danne en konklusion om, at
regeleendringerne i sig selv har forgget ledigheden. Resultatet skal i
ses i lyset af, at ledigheden blandt de personer, der vaelger at ga pa
efterlgn, er betydeligt hgjere, end blandt de personer, der ikke gar. Det
indebeerer, at efterlennen for nogle anvendes som en afgang fra
ledighed. Det vil derfor vaere fejlagtigt at konkludere, at forhgjelsen af
efterlens- og folkepensionsalderen i sig selv forarsager ledighed for
denne gruppe. Men blandt dem, der i forvejen var ledige, kan forhgjel-
sen indebaere en forleengelse af ledighedsperioden, og det vil bidrage
til en stigning i den samlede ledighed. | modsatgaende retning er det
muligt, at forhgjelsen af efterlens- og folkepensionsalderen vil fare til
en udskydelse af den forhgjede ledighed, der ses op til disse tids-
punkter. Dette vil i sa fald fgre til en lavere ledighed. Hertil kommer, at
andre faktorer har kompenseret herfor, hvorfor ledigheden blandt de
bergrte grupper er stort set usendret.
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Reformeffekterne er understgttet af andre faktorer

Analysen ggr det muligt at evaluere de forudseetninger, der 1& bag
fremskrivningerne af arbejdsstyrken i perioden 2014 til 2019, feor
tilbagetraekningsreformens forhgjelser af efterlennen tradte i kraft i
2013. En sammenligning af 2015-prognosen med den faktiske virkning
pa arbejdsstyrken viser, at prognosen fra 2015 overvurderede
udviklingen med knap 14.000 personer i 2019, hvilket svarer til knap
29 pct. | lyset af, at der fgr 2015 ikke var erfaringer med forhgjelser af
tilbagetraekningsaldrene i denne starrelsesorden, er der i sig selv ikke
tale om en bemeaerkelsesveerdig overvurdering.

Virkningerne pa beskaeftigelsen og arbejdsstyrken af de gradvise
stigninger i tilbagetraekningsalderen er imidlertid centrale for den
finanspolitiske holdbarhed, og en strukturel overvurdering pa 29 pct. er
i det lys betydelig. Men selvom reformeffekterne blev overvurderet, er
beskaeftigelsen vokset udover, hvad reformer og demografi kan
forklare. Samlet set er beskaeftigelsen for de 60-65-arige steget med
omtrent 24.000 personer udover det bidrag, der kommer fra aendret
demografi og forhgijelser af tilbagetraekningsaldrene. Selvom konjunk-
tursituationen har aendret sig i gunstig retning i perioden, er det ikke
tilstraekkeligt til at forklare hele dette bidrag. Denne udvikling er ogsa
vaesentlig for forstaelsen af, hvorfor ledigheden ikke er steget i
betydeligt omfang blandt de aldersgrupper, der er bergrt af forhgjelsen
af tilbagetreekningsaldrene pa trods af, at regeleendringerne har Igftet
arbejdsstyrken mere end beskeeftigelsen.

Manglende viden om andre forhold

Bundlinjen er, at forhgjelserne af tilbagetraekningsaldrene virker efter
hensigten, men umiddelbart i mindre omfang end farst vurderet. Der
er imidlertid andre faktorer, der har bidraget til beskaeftigelsesfrem-
gangen. Disse faktorer er ikke direkte relateret til den demografiske
udvikling, dvs. eendringer i den relative stgrrelse pa de forskellige
aldersgrupper eller befolkningssammensaetningen i form af ken og
etnicitet.

Det er vaesentligt at fa mere viden om disse forhold. Hvis de er af
midlertidig karakter kan de ikke indregnes som elementer, der styrker
den finanspolitiske holdbarhed i fremtiden. De kan veere relateret til
udviklingen i befolkningens sundhedstilstand, arbejdsmiljg, tilgang af
udenlandsk arbejdskraft eller noget helt fierde. Men eftersom karak-
teren heraf er ukendt, er det pa forhand ikke til at afggre, hvorvidt dette
vil fortsaette med at bidrage til beskaeftigelsesfremgangen, som er
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fundamentet for den finanspolitiske holdbarhed. Der vil blive arbejdet
videre med en dybere forstaelse heraf.

KAPITEL IV, TIDLIG INDSATS

Kapitel IV har fokus pa indsatser tidligt i livet. Et menneskes viden og
kompetencer, dets “humankapital” i gkonomjargon, har stor indflydelse
pa, hvordan det klarer sig i livet. Nogle kompetencer er medfadte, men
de fleste forudsaetter indsatser. Investeringer i sma bgrns human-
kapital er seerligt vigtigt, fordi det danner grundlag for afkastet af
investeringer senere i livet. Manglende investeringer tidligt i tilveerelsen
vil derfor veere vanskelige og omkostningsfulde at kompensere for
senere. Alt andet lige tilsiger det at prioritere investeringer i sma bgrns
humankapital.

Investeringer i tidlig indsats diskuteres ofte med udgangspunkt i den
sékaldte Heckman-kurve, der beskriver det samfundsgkonomiske
afkast ved investeringer i forskellige aldersgrupper. Kurven er udtryk
for det potentielle afkast ved investeringer i en taenkt situation, hvor der
bruges lige mange ressourcer pa alle alderstrin. | dette tilfeelde vil
afkastet veere starst ved investeringer i de yngre aldersgrupper. Hvis
Heckman-kurven empirisk kan findes for offentlige indsatser, tyder det
pa, at der vil veere effektivitetsgevinster ved at forskyde offentlige
indsatser i retning af indsatser tidligere i livet.

Empirisk er der ikke tegn pa, at der er tydelige effektivitetsgevinster
ved at opprioritere tidlig indsats generelt. Dog er der indikationer af, at
der i en dansk kontekst kan veere effektivitetsgevinster pa bestemte
indsatsomrader. Der er imidlertid ikke tilstraekkelig evidens pa
nuvaerende tidspunkt til systematisk at omprioritere visse af de
offentlige investeringer rettet mod tidlig indsats. Heckman-kurven kan
derfor ikke uden videre anvendes til at treeffe afggrelse om, hvordan
offentlige indsatser fremadrettet skal prioriteres i Danmark. En konkret
vurdering af en given indsats er ngdvendig.

| kapitlet er der seerligt fokus pa dagtilbudsomradet, som er en af de
indsatser til barn, der bergrer flest. Langt de fleste bgrn i fgrskole-
alderen er indskrevet i et offentligt dagtilbud, og i 2019 blev der anvendt
naesten 30 mia. kr. pa dagtilbudsomradet. Der er grundleeggende tre
typer pasningstilbud til farskolebgrn: Dagpleje, vuggestue og barne-
have. 27 pct. af de indskrevne bgrn gar i vuggestue, mens 61 pct. af
alle indskrevne barn gar i bagrnehave.
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Generelt er der kun begraenset viden om, hvordan indretningen af
dagtilbuddene pavirker bernenes udvikling og resultater pa leengere
sigt, og kun fa studier er relevante i en dansk kontekst. Forskningen
har primaert pavist en positiv sammenhasng mellem bgrnenes udvikling
og to parametre: Normeringerne i dagtilbuddene og personalets karak-
teristika. Tidligere danske undersggelser har fundet en positiv sam-
variation mellem normeringer og skoleresultater, men har ikke kunnet
kontrolleret for relevante forhold, eksempelvis uobserverbare karak-
teristika ved institutionerne, hvilket kan &ndre de estimerede
sammenhaenge.

Fokus for kapitlets empiriske analyse er netop pa daginstitutionernes
normeringer og andelen af personalet med en psedagoguddannelse.
Analysen forbedrer eksisterende danske studier ved at kontrollere for
uobserverede traek ved institutionerne, som er konstante over analyse-
perioden, men som pavirker bgrnenes udvikling. P4 denne baggrund
undersgges, hvordan aendringer i normeringer og psedagogandele
pavirker barnene i Igbet af og i den afsluttende del af skoletiden."

Analysen finder sma og ikke-signifikante effekter af bade normeringer
og paedagogandele i institutionerne pa barnenes skoleresultater.
Effekten er undersggt for sendringer i normeringer og paedagogandele
i savel vuggestuer som bgrnehaver.

Der er flere mulige arsager til, at analysen ikke kan pavise en effekt af
normeringer pa bgrnenes skoleresultater. Safremt der i udgangs-
punktet er fa bgrn pr. voksen, kan det traekke i retning af, at der ikke vil
veere betydelige yderligere gevinster at opna ad denne vej. En
international sammenligning understgtter en sadan tolkning, da der
generelt er betydeligt feerre bern pr. voksen i de danske dag-
institutioner end i de fleste andre lande. Det er ogsa en mulighed, at
der er en selvstaendig effekt af normeringer, men at effekten modvirkes
af senere indsatser, som ikke observeres. Analysen finder dog ikke
tegn pa, at forbedrede normeringer og padagogandele har fort til et
reduceret traek pa kompenserende indsatser i Iabet af skoletiden, men
dette kan ikke udelukkes.

| analysen undersgges effekten af marginale andringer i normeringer
og paedagogandele omkring de eksisterende niveauer. At der ikke
findes statistisk signifikante effekter af marginale eendringer giver ikke
anledning til at konkludere, at kvaliteten i daginstitutionerne er uden

1) Effekten er undersggt for resultater i de nationale tests i dansk i 4., 6. og 8. klasse og
matematik i 6. klasse, eksamensresultater ved 9. klasses afgangseksamen i mundtlig
og skriftig dansk samt matematik og sandsynligheden for at modtage special-
undervisning eller have kontakt med psykiatrien.
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betydning for bgrnenes udvikling. Resultatet tyder alene pa, at
midlertidige forbedringer i normeringerne fra det nuvaerende niveau
ikke er forbundet med positive effekter pa barnenes skoleresultater.

Det er naturligvis en mulighed, at normeringer og paedagogandele
pavirker barnenes humankapital pa andre parametre, end dem der er
undersggt i analysen. Eksempelvis kan man forestille sig, at barnenes
trivsel eller indleeringsevne i andre dimensioner end de undersggte er
blevet pavirket af andrede normeringer og paedagogandele. Hvis
sadanne effekter skal gere sig geaeldende, kraever det at trivsel er
urelateret til de skoleresultater, analysen har fokus pa.

For at gge vidensgrundlaget om arsagssammenhaengen mellem en
given indsats og begrnenes udvikling anbefales det, at nye indsatser
altid implementeres pa en méade, der muligger kvantitativ evaluering af
indsatsen. Det kan eksempelvis gores ved, at der foretages et
pilotprojekt i mindre skala, hvor bgrnene via lodtraekning udveelges til
at modtage indsatsen. Et sddan randomiseret kontrolleret forsgg vil
gere det muligt at identificere en eventuel effekt af indsatsen. For
allerede vedtagne indsatser kan en gradvis implementering, hvor
indsatsen gives til nogle bern for andre, give mulighed for at etablere
en troveerdig sammenligningsgruppe. Generelt anbefales, at mulig-
heden for en troveerdig evaluering af de kausale effekter indteenkes i
implementeringen af enhver ny indsats.
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KAPITEL |
AKTUEL OKONOMISK POLITIK

| kapitlet afrapporteres formandskabets vurderinger og an-
befalinger til den gkonomiske politik. Disse tager udgangs-
punkt i rapportens kapitel Il og fra tidligere analyser fra for-
mandskabet.

De fagrste to afsnit har fokus pa handteringen af coronakri-

sen og den farte finanspolitik. To hovedbudskaber er, at
hjeelpepakkerne bagr udfases i takt med, at restriktionerne
lempes, og at der pa nuvaerende tidspunkt bar veere en
forsigtig linje i finanspolitikken.

De sidste to afsnit har fokus pa strukturpolitiske omrader.
Der argumenteres blandt andet for, at den bedste made at
na malsaetningen om reduktioner af drivhusgasudlednin-
gen er ved at indfgre en generel CO.e-afgift.
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AKTUEL OGKONOMISK POLITIK

| dette kapitel afrapporteres formandskabets vurderinger og anbefalin-
ger relateret til den gkonomiske politik. Tiltagene er inddelt i felgende
overordnede emner:

e  Covid-19 og dansk gkonomi

e  Finanspolitik

e  Klimapolitik

e Uddannelse og dagpengesystem

Dansk og international skonomi har siden det tidlige forar i 2020 vaeret
domineret af udviklingen i den globale covid-19-pandemi. | kapitlet fo-
kuseres farst pa, hvordan Danmark har handteret pandemien, hvor der
er seerlig fokus pa den gkonomiske handtering i form af hjeelpe- og
likviditetspakker.

Afsnittet om finanspolitik indeholder formandskabets vurdering af be-
hovet for finanspolitiske lempelser pa kort sigt, og en diskussion af om
budgetlovens underskudsgreense for den strukturelle saldo kan over-
skrides med henvisning til exceptionelle omsteendigheder. Derudover
diskuteres, hvorvidt udviklingen pa boligmarkedet gar sa hurtigt, at der
kan veere behov for indgreb.

| de fglgende to afsnit afrapporteres vurderinger og anbefalinger rela-
teret til strukturelle emner. Afsnittet om klimapolitik har fokus pa betyd-
ningen af, at en ensartet afgift pa drivhusgasser annonceres hurtigst
muligt samt betydningen af den danske genopretningsplan for den
farte klimapolitik. Afsnittet om uddannelse og dagpengesystem disku-
terer den aktive beskeeftigelsesindsats, bevillinger til ungdomsuddan-
nelser og konjunkturathaengighed i dagpengesystemet.

COVID-19 OG DANSK GKONOMI

Covid-19 har sat dybe spor i dansk gkonomi, og det har ogsa veeret
det vaesentligste tema i den gkonomiske politik det seneste ar. Der er
to aspekter af handteringen af sundhedskrisen, som diskuteres i dette
afsnit. Dels er der selve handteringen af epidemien med test, isolation
og smitteopsporing. Dels er der handteringen af de afledte gkonomiske
konsekvenser.
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Handtering af coronavirus

Danmark blev som det meste af verden hardt ramt af pandemien, men
sammenlignet med en del af de andre europaeiske lande og USA er
Danmark kommet rimeligt nadigt igennem pandemien indtil nu. Det
geelder bade, nar der ses pa antallet af dgde pr. indbygger og pa faldet
i BNP i Igbet af 2020, jf. kapitel II.

Den danske regering har siden marts 2020 valgt at anvende en under-
trykkelsesstrategi for at reducere smittespredningen: Den sakaldte
hammer og dans. Den fgrste del af denne strategi — hammeren — be-
star af en hurtig og aggressiv reaktion i form af betydelige restriktioner
og nedlukning af dele af gkonomien, jf. Pueyo (2020). Nar smitten er
nedbragt felger den anden del af strategien — dansen — hvor smitte-
spredningen holdes nede med malrettede tiltag, indtil der kommer til-
straekkelige maengder af en effektiv vaccine eller en effektiv behand-
ling.

| efteraret 2020 kom en anden bglge af covid-19, hvor det viste sig, at
den nuveerende strategi med at holde smitten nede ikke fungerede op-
timalt. Der er en risiko for, at Danmark igen senere pa aret vil blive ramt
af en tredje belge af smitteudbrud, der kan kraeve en respons. Erfarin-
gen fra den anden bglge viser, at det er vigtigt, at der er et tilstraekkeligt
beredskab, der hurtigt kan seettes i vaerk. Det er ikke oplagt, hvordan
dette beredskab skal designes. At fastholde den nuvaerende testind-
sats i laengere tid vil vaere meget omkostningsfyldt, hvorfor det er vig-
tigt, at et kommende beredskab er skalerbart, sa indsatsen hurtigt kan
oges i tilfeelde af en ugunstig smitteudvikling. Det bar veere en prioritet
for regeringen at udarbejde en opdateret beredskabsplan i lgbet af
sommeren, sa den er klar i tilfeelde af et starre smitteudbrud til efteraret
eller vinteren.

For at reducere smittespredningen har der det seneste ar vaeret re-
striktioner pa aktiviteter, hvor mennesker mgdes. Det har ogsé gjort sig
geeldende pa undervisningsomradet, hvor skoler i perioder har vaeret
helt eller delvist lukket for fysisk fremmade. Nedlukninger af skoler kan
medfere et laeringstab for eleverne i grundskolen. Det er usikkert, hvor
stort leeringstabet er for den enkelte elev, men da nedlukningen af un-
dervisningen har pavirket alle elever, sa kan det samlede laeringstab
veere stort. Det kan seaerligt geelde for fagligt udfordrede elever, som
samtidig ikke har foraeldre, der er i stand til at hjeelpe dem med skole-
arbejdet. Laeringstabet er dog mindsket af, at der har veeret fiernunder-
visning, og der er ogsa mulighed for at indhente hele eller dele af et
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leeringstab efter genabningen af skolevaesenet. Det er derfor pa nuvee-
rende tidspunkt vanskeligt at sige, hvad de langsigtede konsekvenser
af fiernundervisningen vil veere.

Det er derfor meget vigtigt, at overvadge om der er opstaet et vedva-
rende leeringstab for starre grupper af elever. | givet fald kan der veere
behov for en malrettet indsats for at lgfte de pagaeldende elever. For
at kunne overvage, om der er et leeringstab blandt visse grupper af
elever, er det ngdvendigt at bedemme elevernes faglige niveau. Her
kan de nationale test spille en rolle. Der pagar aktuelt et arbejde med
at revidere de nationale test. Det er vigtigt, at testresultaterne fortsat
er sammenlignelige over tid efter de kommende justeringer.

Hjeelpepakker

Der opstod stor usikkerhed i gkonomien i takt med coronakrisen tiltog
i foraret 2020, og der blev besluttet betydelige nedlukninger af dansk
gkonomi. Her hjalp indfarelsen af hjaelpepakker til at reducere antallet
af konkurser og begraensede stigningen i ledigheden. Et veesentligt
starre antal konkurser og afskedigelser kunne have ledt til starre tilba-
geholdenhed blandt forbrugere og virksomheder, og det ville have for-
steerket den gkonomiske krise.

En uheldig egenskab ved hjalpepakkerne er imidlertid, at de kun yder
stgtte til eksisterende virksomheder, mens nye virksomheder ikke har
adgang til dem. Derved er hjeelpepakkerne med til at fastlase den ek-
sisterende erhvervsstruktur, og den normale proces, hvor eksisterende
lavproduktive virksomheder lukker og erstattes af nye virksomheder
med en hgjere produktivitet, er sat ud af kraft.

Denne bivirkning ved hjaelpepakkerne er dog begreenset, sa leenge der
er palagt sa omfattende restriktioner, at viksomhederne reelt er ned-
lukkede. Nar der er omfattende begraensninger for den gkonomiske
aktivitet, sa kan nye virksomheder alligevel ikke vinde markedsandele
fra de eksisterende virksomheder. Nar branchen genabner, selv om
det sker under restriktioner, vokser denne negative effekt ved hjaelpe-
pakker, hvis de fastholdes. Det klare udgangspunkt ber derfor vaere,
at genabning og udfasning af hjaelpepakker gar hand i hand, selvom
der stadig er restriktioner for den gkonomiske aktivitet.

Det er i maj 2021 besluttet at udfase de eksisterende generelle hjael-
peordninger med virkning fra 1. juli. Der kan dog stadig gives kompen-
sation til tvangslukkede virksomheder. Det er endvidere besluttet, at
der indfgres en midlertidig ny kompensationsordning for seerligt ud-

Dansk @konomi, forar 2021 19



Aktuel gkonomisk politik

Gevinster og
omkostninger ved
kortvarig malrettet
forleengelse ...

... kan vaere
vanskelig at opgere

Der bor ikke skabes
forventning, der
mindsker incitament
til at gore
gkonomien robust,

... og dette bor
veare centralt i
epidemilovens
kompensations-
ordning

20 Dansk @konomi, forar 2021

satte virksomheder, der geelder i 3 maneder. Der kreeves dog et om-
seetningsfald pa minimum 45 pct. set i forhold til omsaetningen i 2019,
hvis der skal kunne modtages statte.

Udgangspunktet bar som nzevnt vaere, at hjeelpepakkerne udfases
med mindre, at virksomhederne er tvangslukkede. Den aftalte midler-
tidige forlaengelse af hjeelpepakkerne vil indebzere fortsat statte til virk-
somheder, som er ramt af restriktioner, men som ikke er nedlukkede.
En midlertidig forleengelse af stgtten kan mindske antallet af konkurser
blandt virksomheder, der ville veere levedygtige i fraveer af krisen. Der
kan derfor veere et argument for stgtte i en begreenset periode i Igbet
af efteraret. Overfor det star, at statten til de eksisterende virksomhe-
der mindsker dynamikken i dansk gkonomi.

Det er ikke muligt at vurdere hvor mange virksomheder, der faktisk
undgar konkurs som fglge af en midlertidig forlaengelse af hjselpepak-
kerne, hvorfor gevinsten ved at forleenge dem ikke kan opggres. Til-
svarende kan det heller ikke opggres, hvor stort tabet ved manglende
dynamik vil blive. Det kan altsa ikke entydigt fastslas, om det er sam-
fundsgkonomisk mest hensigtsmaessigt at udfase alle hjaelpepakker
straks den 1. juli eller viderefare dem i 3 maneder. En forlaengelse af
hjeelpepakkerne ber i alle tilfeelde veere kortvarig, da tabet afledt af
mangel pa dynamik i samfundet stiger, jo laengere tid hjaelpepakkerne
fastholdes.

En anden ulempe ved at fastholde hjeelpepakkerne for lzenge er, at det
sender et signal om stor politisk villighed til at hjeelpe alle eksisterende
virksomheder under en pandemi. Det kan give erhvervslivet en forvent-
ning om, at staten ogsa i fremtiden vil traede til med stgtte. Det mind-
sker virksomhedernes tilskyndelse til at lave tilpasninger af deres for-
retningsmodel, der indebaerer omkostninger her og nu, men ger virk-
somhederne mere robuste overfor fremtidige smitteudbrud. En sadan
situation bgr sa vidt muligt undgas.

Det er derfor ogsa vigtigt at den kommende kompensationsordning i
epidemiloven ikke afgarende svaekker incitamentet til, at virksomhe-
derne bidrager til at gere deres forretningsmodel mere robust. | forbin-
delse med epidemiloven blev det aftalt, at en arbejdsgruppe forankret
i Erhvervsministeriet skal udarbejde en model for kompensationsord-
ninger ved indgreb, der ikke har karakter af ekspropriation. Det er en
samfundsgkonomisk fordel at reducere usikkerheden om, hvordan
virksomhederne kan forvente at blive kompenseret ved fremtidige epi-
demier, der kreever vaesentlige restriktioner. Det er dog vigtigt, at kom-
pensationsordningen udformes sa den i mindst muligt omfang sveekker
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virksomhedernes tilskyndelse til allerede nu at foretage potentielt om-
kostningsfulde tilpasninger, der ggr dem mere robuste overfor fremti-
dige epidemier.

Likviditetsordninger

Der er i forbindelse med coronakrisen indfgrt en raekke tiltag, hvor sta-
ten sikrer virksomhederne adganag til likviditet. Det blev besluttet at for-
leenge kredittider for betaling af blandt andet moms og A-skat. Disse
forlaengende kredittider er aktuelt ved at blive normaliseret, men de er
blevet erstattet af en mulighed for, at virksomhederne rentefrit kan lane
nogle af de skatter og den moms de har indbetalt. De nye laneordnin-
ger har relativt lange Igbetider, og de sidste skal fgrst tilbagebetales i
2023.

De forlaengede kredittider og laneordninger skulle have vaeret en hjael-
pende hand til traengte brancher. De har dog ikke vaeret malrettet mod
brancher, der var seaerligt pavirket af restriktioner, da virksomheder i
alle brancher kunne anvende ordningerne. De nye laneordninger er
ogsa blevet anvendt af brancher, der ikke har vaeret omfattet af vee-
sentlige restriktioner. For eksempel har bygge og anlaeg anvendt mu-
lighederne for lan pa linje med de fleste andre brancher, og industrien
hgrer til blandt de brancher, der har den stgrste anvendelsesgrad af
ordningerne. Der er altsa givet likviditetsstgtte til vicksomheder, der kun
i beskedent omfang er pavirket af restriktioner. Denne stotte kan veere
givet til virksomheder, der ogsa ville have gkonomiske problemer uden
pandemien, eller ogsa er der blot givet en gratis likviditet til i forvejen
velfungerende virksomheder, der har valgt at spare de normale finan-
sieringsomkostninger.

Der er kun fa krav, som virksomhederne skal opfylde for at f4 adgang
til laneordninger for moms og A-skat, og der foretages ingen egentlig
kreditvurdering. Det indebeerer, at staten har pataget sig en kreditri-
siko. Det kan veere hensigtsmeessigt i en helt saerlig situation, men kre-
ditvurderinger og risici bar vende tilbage til pengeinstitutterne.

Som udgangspunkt begr betalingsfristerne ikke forleenges yderligere,
og de statslige laneordninger bgr ophgre, nar de aktuelle tilbagebeta-
lingstidspunkt nés. Dette er ogséa anbefalingen fra den gkonomiske ek-
spertgruppe vedrgrende udfasning af hjaelpepakker Il. Herefter skal
den statslige finansiering igen erstattes af en markedsmaessig finan-
siering i pengeinstitutterne baseret pa konkrete kreditvurderinger.
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FINANSPOLITIK

Vurderinger af finanspolitikken bygger pa beskrivelserne i kapitel I,
hvor der er en gennemgang af konjunktursituationen og de offentlige
finanser.

Finanspolitikken i 2021 og 2022

Tilrettelaeggelsen af den overordnede gkonomiske politik er saerlig ud-
fordret som fglge af den ekstraordinaere situation, som dansk gkonomi
befinder sig i, og finanspolitikken bgr tilrettelaegges, sa den sa vidt mu-
ligt tager hgjde for den store usikkerhed.

Med afszet i fremskrivningen i kapitel 1l vurderes det ikke, at der pa
nuvaerende tidspunkt er behov for nye finanspolitiske initiativer, der har
virkning i 2021. Der er afsat betydelige offentlige midler til hjeelpepak-
ker, testning og vaccination. Finanspolitikken ma derfor aktuelt karak-
teriseres som steerkt ekspansiv, og det i en situation, hvor ledigheden
kun ligger lidt over niveauet, fgr pandemien slog igennem pa dansk
gkonomi.

Argumentet mod yderligere generelle lempelser i 2021 er primeert af
konjunkturhensyn, men der er ogsa en potentiel konflikt med budget-
loven. Det strukturelle underskud i 2021 overstiger saledes klart under-
skudsgraensen i budgetloven, og den primaere arsag til dette er, at fi-
nanspolitikken er lempet markant siden finanslovsforslaget for 2021
blev fremlagt. Lempelserne afspejler blandt andet udgifter til test, vac-
ciner og forlaengelser af hjeelpepakker. Dette er tilladt ifelge budgetlo-
ven, hvis Danmark befinder sig i exceptionelle omstaendigheder. Ex-
ceptionelle omsteendigheder kan enten vaere gkonomiske i form af en
dyb lavkonjunktur eller force majeure i form af begivenheder uden for
statens kontrol. Det er kun det sidste, i form af en global pandemi, der
p.t. gor sig geeldende. Reglerne tilsiger da, at nye tiltag der gger udgif-
ter eller mindsker indtaegter skal veere fuldt finansierede i 2021, med
mindre tiltaget direkte kan begrundes i hensyn i force majure begiven-
heden, der aktuelt vedrgrer folkesundheden. Stabiliseringspolitiske
hensyn kan ikke godtggre lempelser, i henhold til reglerne.

Det er endnu for tidligt at vurdere, om der er behov for at justere finans-
politikken for 2022. | lyset af usikkerheden er det dog relevant at an-
lzegge en forsigtig linje i finanspolitikken for nzeste ar. | praksis er det
vaesentligt nemmere at lempe finanspolitikken, hvis der opstar behov
for det, end at stramme, hvis politikken i udgangspunktet er for lempe-
lig. Hvis gkonomien udvikler sig som forventet, sa bar finanspolitikken
ikke bidrage til at age efterspargslen i 2022. | lyset af de tiltag, der er
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vedtaget under coronakrisen, og som i et vist omfang baerer ind i 2022,
bgr finanspolitikken ikke vaere lempeligere end det forlgb, der ligger i
Danmarks Konvergensprogram, 2021. Formandskabets vurdering er,
at det strukturelle underskud i 2022 vil veere lidt starre end budgetlo-
vens greense, og Vil veere i konflikt med budgetlovens graense, hvis det
leegges til grund, at de exceptionelle omsteendigheder er ophgrt i 2022.
| fraveer af exceptionelle omstaendigheder giver den nuveerende bud-
getlov ikke muligheder for, at underskudsgraensen pa 'z pct. af BNP
overskrides, nar finanslovsforslaget for 2022 skal fremlaegges til au-
gust.

Vurderingen af, at den strukturelle saldo i 2022 kan forventes at ligge
lige pa den ene eller den anden side af graensen illustrerer, at usikker-
heden i beregningen er betydelig og formandskabet har tidligere anbe-
falet, at sma og midlertidige overskridelser af den strukturelle saldo
ikke ber fgre til @ndringer i den planlagte finanspolitik. Hvis budgetlo-
vens underskudsgraense var 1 pct. af BNP, som formandskabet anbe-
falede allerede i Dansk @konomi, efterar 2020, sa ville det strukturelle
underskud ligge inden for reglerne. En underskudsgreense pa 1 pct. af
BNP vil ogsa mindske behovet for stramninger af finanspolitikken i de
kommende ar, hvor der ma forventes en demografisk betinget forrin-
gelse af de offentlige finanser, som vil bringe den strukturelle saldo i
konflikt med den nuvaerende underskudsgraense.

Risici pa boligmarkedet

Boligpriserne er steget det seneste ar, og en raekke institutioner har
italesat behovet for at gribe ind. Formandskabet vurderer imidlertid, at
der pa nuvaerende tidspunkt ikke er et akut behov for at gribe ind pa
boligmarkedet. Dette skal blandt andet ses pa baggrund af, at bolig-
byrden som fglge af et fortsat lavt renteniveau er relativ lav, samtidig
med at der allerede i dag er gennemfgrt er raekke opstramninger i for-
hold til situationen fgr finanskrisen.

Udviklingen ber dog falges ngje. Boligpriserne stiger hurtigt, og de kan
om relativt kort tid komme mere grundlaeggende ud af trit med de gko-
nomiske forhold. En konkret mulighed vil i givet fald veere at stramme
adgangen til afdragsfrie lan, som har udgjort en svagt stigende andel
af det samlede udlan i og omkring Kgbenhavn og Arhus. Begraensning
i muligheden for afdragsfrihed vil udgere en ulempe for boligkgbere,
der benytter afdragsfrineden til at tilbagebetale dyrere banklan, men vil
omvendt bidrage til at polstre boligkgberne og begraense gaeldsaetnin-
gen. En begreensning af muligheden for afdragsfrihed vil dermed vaere
velegnet til at adressere risikoen for, at en priskorrektion kan traekke
forbruget med ned.
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KLIMAPOLITIK

Ensartet beskatning af drivhusgasudledninger

Den mest omkostningseffektive made at na 70-pct.-malet i 2030 pa er
gennem en ensartet beskatning af alle drivhusgasudledninger. Analy-
ser praesenteret i Pkonomi og miljg, 2020 sandsynligger, at redukti-
onsmalet pa 70 pct. kan nas ved at erstatte eksisterende energiafgifter
med en ensartet drivhusgasafgift pa 1.200 kr. pr. ton CO2e. De sam-
fundsgkonomiske omkostninger vurderes at veere omkring 4 mia. kr.
arligt i 2030.

En ensartet drivhusgasbeskatning er en vaesentlig billigere made at na
reduktionsmalet pa end gennem tilskud. En ensartet beskatning bety-
der, at forbrugerne kommer til at sta overfor priser, der afspejler klima-
belastningen, mens det vil ikke veere tilfeeldet ved tilskud. Tilskud er
vanskelige at malrette de tiltag, der vil sikre de billigste CO2-reduktio-
ner, og i praksis er det svaert at undga, at tilskud kommer til at belgnne
en teknologi frem for andre. Beregninger i @konomi og miljg, 2020 in-
dikerer, at tilskudsvejen samfundsgkonomisk vil vaere omkring fire
gange sa dyr som afgiftsvejen. | praksis vil meromkostningen sandsyn-
ligvis blive vaesentlig starre.

For udledninger, der skyldes fossile braendsler og industrielle proces-
ser, er det teknisk uproblematisk at male udledningen og palaegge en
afgift. | landbruget er det derimod forbundet med betydelige udfordrin-
ger at male udledningerne af metan og lattergas. Udfordringerne vil
formentlig kunne lgses, men der foreligger ikke en operationel model
pa nuvaerende tidspunkt. Det er derfor positivt, at Ekspertgruppen for
gren skattereform er blevet bedt om at udarbejde et forslag til, hvordan
landbrugets ikke-energirelaterede udledninger kan afgiftspalaegges.

Maleusikkerheden knyttet til dele af landbrugets udledninger bgr dog
ikke udskyde en udmelding om en CO2-afgift. Der bgr derfor hurtigt ud-
meldes et afgiftsniveau for udledninger fra fossile braendsler og industri-
elle processer frem til 2030. Det udmeldte afgiftsniveau kan fastsaettes
under forudsaetning af, at landbruget bidrager svarende til en afgiftspa-
lzeggelse, men med den tilfgjelse at afgiften bliver hgjere i den udstreek-
ning landbruget palaegges mindre reduktioner eller helt friholdes.

En hurtig og troveerdig annoncering af en ensartet drivhusgasbeskat-
ning frem imod 2030 vil understgtte de nadvendige klimainvesteringer,
fordi det vil reducere usikkerheden om den fremtidige klimaregulering.
Sa laenge der er usikkerhed om vejen og instrumenterne frem mod
2030 og videre mod 2050, giver det virksomhederne et incitament til at
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udskyde bade investeringer og teknologisk udviklingsindsats til et tids-
punkt, hvor der er stgrre klarhed. Jo leengere tid, der gar, far ramme-
vilkérene for den grenne omstilling fastlaegges, jo dyrere bliver omstil-
lingen. | veerste fald kan denne usikkerhed medfgre sa store udskydel-
ser af ngdvendige klimainvesteringer og innovationsindsatser, at man
op mod 2030 kommer til at vaelge mellem at gennemfere meget dyre
tiltag for at na 70 pct.-malet eller at udskyde malopfyldelsen.

Omkostningerne ved den manglende klarhed om klimapolitikken er ak-
tuelt forgget. | forbindelse med den gr@gnne skattereform blev der ind-
fort et sakaldt investeringsvindue, som giver mulighed for forhgjede
afskrivninger for de fleste investeringer, der gennemfgres fgr udgan-
gen af 2022. De hgjere afskrivninger opmuntrer virksomhederne til at
@ge deres investeringer i en situation med usikkerhed om klimapolitik-
ken. Virksomhederne far dermed et gget incitament til at gennemfagre
investeringer, der efterfglgende kan vise sig at veere urentable. Det kan
medfgre et samfundsgkonomisk tab, der baeres af skatteyderne,
selvom det kan gge aktiviteten her og nu. En tilskyndelse til at frem-
skynde private investeringer via statslig stette har saledes forhgjede
samfundsgkonomiske omkostninger, sa lsenge usikkerheden om Kkli-
mapolitikken bestar.

| regeringens oplaeg til gren omstilling af landbruget fra april 2021 laeg-
ges op til betydelige tilskud til forskning og udvikling af nye reduktions-
teknologier til landbruget. Der er en risiko for, at disse reduktionspo-
tentialer ikke realiseres, hvis landmaendene ikke har et tilstraekkeligt
incitament til at tage de pageeldende teknologier i brug og tilpasse dem,
sa de bliver effektive pa den enkelte bedrift. En veludformet drivhus-
gasafgift i landbruget vil bidrage til, at det bliver rentabelt at bade ud-
vikle og benytte nye teknologier.

Oplaegget indebeerer samtidig en gget malretning af EU-tilskuddet, sa
tilskud i hgjere grad betinges af konkrete grgnne tiltag i landbruget. |
dag tildeles EU-tilskud i hgj grad som hektarstatte, der er betinget af
forskelligartede krav. En malretning af arealtilskuddet til udtagning af
lavbundsjord kan vaere en fornuftig omlaegning, der modvirker det inci-
tament arealtilskuddet i dag giver til at dyrke disse jorde. En mere ge-
nerel omleegning af arealtilskud til malretning mod grgnne tiltag kan
derimod veere en samfundsgkonomisk dyrere metode til at opna re-
duktioner i landbruget end en drivhusgasafgift. Det skyldes, at tilskud
er svaere at malrette udledningen praecist, samtidig med at forbrugerne
ikke oplever, at prisen pa drivhusgasintensive produkter gges.
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EU’s stats- og regeringschefer besluttede i juli 2020 en genopretnings-
fond pa 750 mia. euro, som finansieres ved optagelse af feelles EU-
Ian. Midlerne overferes til EU-landene i perioden 2021 til 2026. Lande
med et svagt skonomisk udgangspunkt og et stort fald i BNP i 2020 og
2021 modtager flest midler fra fonden, mens Danmark skennes at
modtage et relativt beskedent belgb pa omkring 12 mia. euro, sva-
rende til 11,6 mia. kr. eller ca. 0,5 pct. af BNP. Selvom Danmark bliver
nettobidragsyder, sa kan fonden vise sig at blive en fordel for Danmark
og EU som helhed, hvis midlerne understgtter den gkonomiske gen-
opretning i lande med et darligt skonomiske udgangspunkt, og fonden
bliver en Igftestang for reformer i disse lande. Omvendt kan fonden i
sidste ende sveekke den finanspolitiske disciplin, hvis der opstar der
en forventning om, at lande med et svagt gkonomisk udgangspunkt
ogsa efter fremtidige kriser vil kunne modtage statte.

Landene skal indlevere sakaldte genopretningsplaner til EU for at mod-
tage midler fra fonden. | forbindelse med de europaeiske genopret-
ningsplaner er der et krav om, at mindst 37 pct. af udgifterne skal ga til
klimaomradet. Et krav om udgifter til et bestemt politikomrade er udtryk
for en malsaetning om, at netop dette omrade prioriteres. Der kan vaere
en risiko for, at det g@r den grenne omstilling i Danmark og andre EU-
lande uforholdsmeessigt dyr, hvis der i vid udstraekning anvendes til-
skud frem for at sikre en gren omstilling via indfgrelse af en COze afgift.
| den danske genopretningsplan er 60 pct. af midlerne prioriteret til om-
rader, der efter EU’s opggrelsesmetode klassificeres som grgnne. De
grenne initiativer i den danske genopretningsplan bestar primzert af en
raekke skatteinitiativer, hvor midlerne blandt andet anvendes til omlaeg-
ningen af bilbeskatningen for at favorisere granne biler, foragede af-
skrivninger i virksomhederne og tilskud i form af en pulje til udfasning
af oliefyr og stette til energieffektivitet i industrien. Dette er tiltag, som
ger den grgnne omstilling i Danmark mindre omkostningseffektiv,
blandt andet fordi det er sveert at malrette disse tilskud direkte mod
reduktioner i udledningerne af drivhusgasser.
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UDDANNELSE OG DAGPENGESYSTEM

Omstilling af arbejdskraften

Den aktuelle krise har medfert, at nogle brancher er blevet hardt ramt,
og virksomheder har haft behov for at reducere deres beskeaeftigelse.
Beskeeftigelsen vil ikke nadvendigvis vende tilbage til det historiske ni-
veau i alle brancher, da efterspgrgslen efter visse typer serviceydelser
kan vaere permanent reduceret, mens efterspgrgslen pa andre omra-
der kan vaere gget. Der vil altsad sandsynligvis vaere behov for en om-
stilling, hvor en del af arbejdsstyrken har brug for at finde arbejde, uden
for det omrade de tidligere har vaeret beskaeftiget inden for. Den
grenne omstilling kan ogsa skubbe pa en udvikling af samfundet, hvor
der bliver faerre job inden for nogle omrader, og arbejdskraften skal
s@ge mod andre brancher, som er i veekst. Den Igbende automatise-
ring og globalisering er et tredje forhold, der kan @ge tempoet i omstil-
lingen af samfundet. Det var i gvrigt de samme typer af jobfunktioner,
der blev ramt seaerligt ramt af nedlukningerne, der ogsa bliver ramt af
globalisering og automatisering, jf. Mattana mfl. (2020).

Et vigtigt element i den danske arbejdsmarkedsmodel er, at arbejds-
kraften er mobil pa tveers af brancher. Et veludbygget system af ar-
bejdsmarkedsuddannelser kan veere med til at lette overgangen fra en
branche til en anden. Arbejdsmarkedsuddannelserne sikrer, at der er
adgang til efteruddannelse for ufagleerte og faglaerte pa det danske ar-
bejdsmarked. Der er et vaesentligt subsidieelement i efteruddannelsen,
hvilket ger det mere attraktivt for vicksomhederne at anvende mulighe-
den for at sende deres medarbejdere pa efteruddannelse. Virksomhe-
den skal dog undveere medarbejderen, mens de er pa efteruddan-
nelse, sa selvom det er relativt billigt for virksomheden, sa indebzerer
det dog en vis omkostning. Det medfgrer, at virksomhederne har et
gnske om at fa et udbytte af medarbejdernes efteruddannelse i form af
en hgjere produktivitet, der kommer virksomheden til gavn. Det kan
vaere en medvirkende arsag til, at efteruddannelse primeert er rettet
mod den branche den beskaeftigede allerede er ansat i. Der er faktisk
en forgget tendens til, at ansatte, der far efteruddannelse forbliver i
deres aktuelle virksomhed, jf. Humlum og Munch (2019). Derved er det
ikke oplagt, at den nuveerende udformning af systemet hjaelper be-
skaeftigede videre i en ny branche, hvor beskeeftigelsesmulighederne
er bedre.
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Dagpengesystem
indebaerer afvejning
mellem forsikring og
incitamenter

Forsikrings-
elementet kan
foreges ved at oge
den generelle sats

Konjunktur-
afhangigt dagpenge
system kan forbedre
arbejdsmarkedets
strukturer

Loft af bevilling til
gymnasier ...
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Dagpengesystemet

Indretningen af dagpengesystemet afspejler en afvejning mellem flere
forskellige hensyn. Der kan vaere forskellige typer af markedsfejl, der
ger, at forsikring imod ledighed ikke vil blive tilvejebragt i et tilstraekke-
ligt stort omfang, hvis det alene blev overladt til det private marked.
Tilstedeveerelsen af et dagpengesystem kan veere forbundet med ef-
fektivitetsgevinster, fordi der derved stilles en delvis forsikring imod
borttab af indkomst i tilfaelde af ledighed til radighed for borgerne. Det
reducerer den usikkerhed borgerne star over for, og kan bidrage til
bedre jobmatch, fordi den enkelte ledige kan sgge i laengere tid efter
et godt jobtilbud. Det forhold, at ledige kan bruge leengere tid pa at
sgge efter et godt jobtilbud betyder imidlertid ogsd, at en forsikring
imod ledighed treekker i retning af lsengere s@getid blandt ledige og
dermed hgijere strukturel ledighed.

En generel forggelse af dagpengesatserne vil styrke forsikringsele-
mentet i dagpengesystemet. Men det vil samtidigt give tilskyndelse til
en laengere jobsggningsproces, hvilket ma ventes at gge strukturledig-
heden og dermed de offentlige udgifter. Om laengere jobs@gning er
samfundsgkonomisk velbegrundet vil blandt andet afhaenge af kon-
junktursituationen - nar der er f4 job kan laengere jobsegning vaere
samfundsgkonomisk velbegrundet.

Et konjunkturafhaengigt dagpengesystem kan dermed veere hensigts-
meessigt. Men hvis et s&dan hensyn gnskes anlagt ber det veere fun-
deret i automatiske regelbaserede justeringer og ikke diskretioneere til-
tag, som har veeret tilfaeldet det seneste ar. Dagpengeperioden er for
eksempel blevet midlertidigt forlaenget af flere omgange ved at und-
tage ledighed i specifikke perioder fra opg@relsen af dagpengeancien-
niteten. Et regelbaseret system kan eksempelvis besta i et system,
hvor dagpengeperioden automatisk forlaenges i en lavkonjunktur og
forkortes i en hgjkonjunktur. Et sddant system vil give en hgjere grad
af forudsigelighed for den enkelte sammenlignet med diskretionaere
aendringer som reaktion pa konjunktureendringer.

Ungdomsuddannelse

| forbindelse med finansloven for 2020 blev det besluttet at afskaffe
omprioriteringsbidraget for ungdomsuddannelserne, og i forbindelse
med finansloven for 2021 blev det besluttet, at tilbagefere ompriorite-
ringsbidraget fra 2019 til ungdomsuddannelserne. Derved blev bevil-
lingen @get, og det kan principielt set styrke kvaliteten af undervisnin-
gen, eksempelvis fordi der ansaettes flere og dygtigere leerere.
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... vil nok have De @gede bevillinger vil formentlig f& begraenset effekt pa leeringsud-
begraenset effekt i byttet for eleverne i de almene gymnasier malt ved karaktergennem-
de almene snit, gennemfarsel og om eleverne efterfalgende starter pa en videre-
gymnasier gaende uddannelse. | De Jkonomiske Rads formandskab (2019) blev

der saledes ikke fundet en effekt af aendringer i de almene gymnasiers
bevillinger pa de fernaevnte mal for leeringsudbytte, og der er derfor
ikke grund til at formode, at de ekstra bevillinger vil have en vaesentlig
effekt p4 de naevnte mal for lseringsudbytte, jf. De Dkonomiske Rads
formandskab (2021). Denne konklusion gaelder sa laenge bevillingerne
er pa et niveau, som ligger indenfor det erfaringsomrade, der ligger il
grund for analysen fra 2019.
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KAPITEL 1l
KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER

Der er udsigt til en hurtig normalisering af dansk gkonomi.
Under forudsaetning af, at smittesituationen forbliver under
kontrol, er der udsigt til en vaekst i 2021 pa omkring 3 pct.
og ca. 4% pct. i 2022. Med udsigt til sa haj vaekst er der
ikke behov for yderligere finanspolitisk stimulans.

Udviklingen pa boligmarkedet har overrasket og giver
grund til ekstra opmaerksomhed. Der er gennem de senere
ar gennemfart flere regelstramninger, og boligbyrden er re-
lativt lav. Der vurderes ikke at vaere akut brug for indgreb
pa nuveerende tidspunkt, men fortsaetter prisstigningerne i
lz2engere tid i samme takt, kan behovet hurtigt opsta.

Det strukturelle underskud vil i 2021 overskride budgetlo-
vens nuveerende graense pa Yz pct. af BNP. Overskridel-
sen er ikke noget formelt problem, da det vurderes, at der
er sakaldte “exceptionelle omstaendigheder”. Dette relate-
rer sig imidlertid kun til sundhedskrisen. Hvis smitten forbli-
ver under kontrol, er der ikke exceptionelle omstaendighe-
der i 2022, og underskuddet bgr overholde budgetlovens
grense.
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1.1

Coronapandemien
har reduceret den
okonomiske
aktivitet

Pandemien har ramt
lande og brancher
forskelligt

De @konomiske Réid‘:‘

INDLEDNING

Coronapandemien har gennem det seneste halvandet ar haft afge-
rende betydning for udviklingen i dansk og international gkonomi. For-
aret 2020 bgd pa abrupte aktivitetsfald, betydelige begraensninger af
den gkonomiske aktivitet samt historisk usete politiktiltag i et forsag pa
at begreense sundhedskrisens negative afsmitning pa realgkonomien.
| lgbet af det seneste halve ar fra november 2020 til maj 2021 blev en
stor del af verdens lande ramt af anden eller tredje smittebglge med et
stigende antal smittede, flere indlaeggelser og flere dgdsfald. Smitte-
udviklingen betgd ogsa nye restriktioner og et fornyet fald i den gkono-
miske aktivitet flere steder, jf. figur I1.1.

FIGUR II.1 BNP | UDVALGTE LANDE

Coronapandemien har givet anledning til store aktivitetsfald. Ster-
relsen af tilbageslaget varierer pa tveers af lande.

2019K4 = 100
105

2015 2018 2017 2018 2019 2020 2021

= Danmark == Eurcomradet == USA - Sverige Storbritannien

Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2021.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Macrobond.

Pandemien har ramt asymmetrisk pa tveers af lande og brancher. Den
kinesiske gkonomi er eksempelvis ikke ramt sa hardt, mens lande som
Indien og Brasilien og adskillige lande i Europa har veeret ramt hardt af
smitte og aktivitetsfald. Tilbageslaget har ligeledes ramt de forskellige
dele af gkonomierne meget forskelligt med markante aktivitetsfald i
store dele af servicesektorerne i de fleste lande, mens andre brancher,
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Gunstig udvikling i
smittebilledet i flere
lande

eksempelvis bygge- og anleegsbranchen og dele af industrien, er gaet
mere eller mindre fri.

I midten af maj er smitteudbredelsen og presset pa sundhedsveaesenet
aftagende i mange lande pa den nordlige halvkugle, jf. figur I.2. I lande
som Brasilien og Indien er situationen derimod fortsat alvorlig, og bade
nye smittede og antal dedsfald befinder sig pa et hgjt niveau. Vaccine-
udrulningen er i fuld gang i mange lande, jf. figur 11.3, men der er bety-
delige forskelle pa tvaers af verdensdele i andelen af vaccinerede, og
restriktioner og smittebegraensende tiltag preeger fortsat gkonomierne
i forskellig grad rundt om i verden.

FIGUR 1.2 INDLAGTE MED FIGURIIL.3 VACCINEUDRULNING
COVID-19

Antallet af indlagte er i midten af maj afta- Vaccineudrulningen varierer betydeligt pa tveers

gende i mange lande.

Indlagte pr. mio. indbyggere

af verdensdele.

Pct. af befolkning

1.000 35
a0
800 25
20
1
o 15 |
400 ™, 1 |
I > | I
200 -' i — = - =] —
J P B & @ *
F ¥ G i &
o Ve &D“ . 0@9@ Q@d ) o .§¢\
mar-20 map20 jub20 sep-20 nov-20 jan-21 mar-21 maj-21 ‘\pb@ &t o
== Danmark == Sverige = Norge
== Holland Tyskland = Storbritannien it . . o o
~ - Frankrig 5 Polen -S4 ®m Faerdigvaccinerst o Farste stik

Anm.: Venstre figur viser antal indlagte. Seneste observation for indlagte er 9.-16. maj 2021. Figuren til hgjre
viser andelen af den samlede befolkning, der er blevet vaccineret, inkl. barn og unge, selvom disse
aktuelt ikke er inkluderet i vaccinationsprogrammerne. Vaccineudrulningen vil derfor veeret fuldendt ved
en noget lavere andel end 100 pct. Seneste observation for antal vaccinerede er 19. maj 2021.

Kilde:  Our World In Data og egne beregninger.

Bedring af den
okonomiske
situation de
seneste maneder

Ligesom smitteudviklingen er den gkonomiske situation i savel Dan-
mark som de fleste andre lande pa den nordlige halvkugle bedret be-
tydeligt de seneste maneder. Udviklingen tyder pa, at de seneste ned-
lukninger og restriktioner i mange gkonomier ikke har haft helt samme
negative aktivitetseffekt, som blev set i foraret sidste ar. Det skal ses i
sammenhaeng med, at udrulningen af vaccinerne er kommet godt i
gang i de fleste gkonomisk udviklede lande, hvilket uden tvivl bidrager
til at give virksomheder og forbrugere fornyet tro pa fremtiden. Samti-
dig har nedlukningerne i store dele af Europa i vinteren 2020/21 vaeret

36 Dansk @konomi, forar 2021 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Indledning 1.1

Betydelig fremgang i
store dele af dansk
gkonomi

Dkonomisk
udvikling kan ikke
adskilles fra
smitteudviklingen

Usikkerhed om
den fremtidige
sundhedsmaessige
udvikling
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mere malrettede sammenlignet med foraret 2020, og de har ikke i
samme omfang ramt industrien, jf. OECD (2021). Den mindre aktivi-
tetspavirkning i forbindelse med anden og tredje smittebglge ses
blandt andet ved, at bade verdenshandlen og den globale industripro-
duktion i februar i &r havde mere end genvundet det fald, der skete i
forste halvar af 2020.

| Danmark har der gennem laengere tid veeret fart pa boligmarkedet og
fremgang i byggebranchen, ligesom produktionen i flere dele af indu-
strien er steget. Erhvervenes tillidsindikatorer peger i retning af frem-
gang i de fleste dele af skonomien, men for store dele af servicebran-
chen sker fremgangen fra et lavt niveau. Samlet skgnnes det, at BNP
i andet kvartal i ar ligger ca. % pct. over niveauet i fijerde kvartal 2020,
men fortsat ca. % pct. under niveauet umiddelbart fgr coronakrisen.
Billedet af fremgang i dansk gkonomi understgttes blandt andet af, at
antallet af jobannoncer tyder pa en hgj efterspgrgsel efter arbejdskraft.
Ledigheden er samtidig faldet og var i midten af maj kun ca. 10.000
personer hgjere end forud for pandemien, jf. figur 11.4. Forbrugslysten
er pa samme vis tiltaget i takt med genabningen af flere dele af sam-
fundet, og det private forbrug var ifglge kortomsaetningen i april lidt hg-
jere end pa samme tidspunkt i 2019, jf. figur I1.5. Fremgangen i dansk
gkonomi gennem de seneste maneder har veeret understettet af en
lempelig finanspolitik, herunder udbetalingen af de sidste indefrosne
feriepenge.

Erfaringerne fra det seneste ar viser, at den sundhedsmeessige udvik-
ling har afggrende betydning for den gkonomiske. Det skyldes bade,
at den sundhedsmaessige udvikling er afggrende for myndighedernes
tiltag i form af nedlukninger og andre restriktioner, og at adfserden
blandt forbrugere og virksomheder pavirkes af savel det aktuelle som
det forventede smittebillede, herunder udsigten til vacciner. Prognoser
for den gkonomiske udvikling de kommende ar kan derfor ikke adskil-
les fra udsigterne for den sundhedsmaessige udvikling.

Udviklingen i pandemien de kommende ar er forbundet med betydelig
usikkerhed. Pa den ene side er vaccineudrulningen i store dele af de
skonomisk udviklede lande i fuld gang. | Europa og USA har knap 30
pct. henholdsvis knap 50 pct. af befolkningen modtaget én vaccine
midt i maj. | Danmark har ca. 30 pct. af befolkningen modtaget mindst
én vaccinedosis. Pa den anden side mangler hovedparten af befolk-
ningen i de gkonomisk mindre udviklede lande fortsat at blive vaccine-
ret. Herudover er der risiko for, at der opstar nye virusmutationer, som
kan vaere mere smitsomme eller give mere alvorlige sygdomsforlgb,
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og som kan have en lavere fglsomhed over for antistoffer. Disse mu-
tationer skaber usikkerhed om pandemiens forlgb, saerligt sa leenge
store dele af verdens befolkning ikke er faerdigvaccinerede.

FIGUR 1.4 LEDIGHED FIGUR II.5 PRIVAT FORBRUG
Ledigheden er faldet hastigt i Igbet af april og Forbruget er steget i takt med genabningen af
maj. samfundet.
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Anm.: Venstre figur viser egen saesonkorrektion af bruttoledigheden pa dagsbasis opgjort af STAR. Nettole-
digheden er szesonkorrigeret fra Danmarks Statistik og findes kun pa manedsfrekvens. Seneste obser-
vation er 20. maj 2021 for dagsserien og marts 2021 for manedsserien. Hgjre figur viser forbruget fore-
taget af ca. 1 mio. danske Danske Bank-kunder med kort og MobilePay pa ugebasis. Den fuldt optrukne
linje viser et tre ugers glidende gennemsnit, mens den stiplede linje viser det faktiske forbrug. Seneste
observation er uge 18.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, STAR, og egne beregninger (venstre) og Danske Banks forbrugs-

monitor (hgjre).

Usikkerhed om
pandemien giver
flere scenarier for
den gkonomiske
udvikling

Den betydelige usikkerhed om pandemiens forlgb betyder, at mange
prognosemagere opstiller forskellige scenarier for den realgkonomiske
udvikling betinget pa forskellige scenarier for udviklingen i pandemien.
Eksempelvis praesenterer IMF (2021a) i prognosen fra april i ar tre sce-
narier for den sundhedsmaessige og skonomiske udvikling, der adskil-
ler sig seerligt ved forlgbet for vaccineudrulningerne, jf. diskussionen i
afsnit 11.5. Den gkonomiske ekspertgruppe har ligeledes praesenteret
fire forskellige scenarier for den gkonomiske udvikling, som hver isaer
er betinget pa en given smitteudvikling med tilhgrende antagelser om
de sundhedsmaessige anbefalinger og restriktioner. Ekspertgruppens
scenarier spaender fra en relativt hurtig normalisering med flokimmuni-
tet i Danmark og store dele af de gkonomisk udviklede lande i 2021
(A- og B-scenarierne) over et scenarie med fortsatte, men begraensede
smittestigninger (C-scenariet) til et scenarie med udbredt samfunds-
smitte og tilhgrende restriktioner (D-scenariet).
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Fremskrivningen
bygger pa

relativt gunstige
forudsaetninger om
pandemiens forlgb,

... og indebaerer
hgj vaekst de
kommende ar

Fremskrivningen i neerveerende kapitel tager udgangspunkt i den bety-
delige bedring af den gkonomiske situation, der har veeret gennem
seerligt andet kvartal af 2021. Prognosen fra andet halvar 2021 og frem
bygger pa relativt gunstige forudsaetninger om den fremtidige smitte-
udvikling. Det forudseettes, at smitten i Danmark forbliver under kon-
trol, og at der opnas flokimmunitet i Danmark og sterstedelen af de
gkonomisk udviklede lande i 2021. Det indebaerer, at de fleste tilbage-
vaerende restriktioner kan afvikles henover sommeren, sa restriktioner
herefter ikke har nasevneveerdig gkonomisk betydning. Samtidig lsegges
det dog til grund, at der er en vis sandsynlighed for, at nye virusmuta-
tioner kan lede til nye smitteudbrud med risiko for kortere lokale eller
regionale nedlukninger igen til vinter. De beskrevne forudseetninger
flugter med beskrivelsen af ekspertgruppens A/B- og C-scenarie.

Fremskrivningen indebeerer, at aktiviteten relativt hurtigt vender tilbage
til niveauet, for pandemien brad ud. Vaeksten i BNP ventes i ar at blive
ca. 3 pct., mens den ventes at blive ca. 4% pct. naeste ar, jf. tabel 11.1.
Den hgje vaekst geor, at der er udsigt til, at ledigheden frem mod ud-
gangen af 2022 vil falde til et niveau, der svarer til niveauet forud for
pandemien. Allerede i midten af 2022 ventes output gap at na omtrent
tilbage pa samme positive niveau pa godt 1 pct. som fgr pandemien,
jf. figur 11.6.

TABEL 1.1 HOVEDTAL | FREMSKRIVNINGEN

2020 2021 2022 2025 2
BNP (realvaekst i pct.) -2,7 2,9 4,3 1,3
Beskaeftigelsesgap (pct.) -0,4 0,2 1.1 0
Nettoledighed 120 103 81 95
Offentlig saldo (pct. af BNP) -1,1 -3,0 -0,3 -0,1
Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) -1,6 -2,3 -0,7 -0,1
BNP i aftagerlande (realvaekst i pct.) -4,2 4,6 3,9 2,0
a) Den sidste sgijle viser niveauet i 2025 for beskaeftigelsesgap, nettoledighed, offentlig saldo og strukturel

saldo. For BNP i Danmark og udlandet vises den gennemsnitlige arlige veekst i 2023-25.

Anm.: Den strukturelle saldo er beregnet efter budgetlovens metode, og der er ikke korrigeret for covid-19-
relaterede engangsudgifter, jf. ogsa diskussionen i afsnit 11.8.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Potentiale for
mere markant
eftersporgsels-
fremgang, ...

... og risiko for
hard landing

FIGUR 1.6 BNP

BNP ventes relativt hurtigt at vende tilbage fra niveauet, fgr pan-
demien brgd ud.

Mia. 2010-kr.
2.400

2.300
2.200

2,100

2.000

1.900
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

== BENP = = Strukturelt

Anm.: Den potentielle produktionskapacitet er i 2020-21 midlertidigt la-
vere som fglge af restriktioner, jf. afsnit 11.3. | figuren vises det
strukturelle niveau for BNP ekskl. disse midlertidige effekter. Lod-
ret streg markerer overgang til prognose.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Fremskrivningen i kapitlet indebaerer, at efterspargslen vokser lidt hur-
tigere end det underliggende produktionspotentiale, malt ved struktu-
relt BNP. Der er dog en vis sandsynlighed for, at det kan komme til at
ga endnu hurtigere. Opsparingen er steget betydeligt under coronakri-
sen, bade som felge af restriktioner pa visse dele af forbruget og som
falge af udbetalingen af de indefrosne feriepenge. Herudover er bolig-
priserne steget hastigt det seneste halve ar, hvilket giver en reekke
husholdninger store frivaerdier, som kan omsaettes i forbrug, ligesom
det tilskynder til hgjere boliginvesteringer. Der er derfor et betydeligt
potentiale for, at forbrug og boliginvesteringer vil stige mere markant
end forudsat i fremskrivningen. Et forlgb, hvor den samlede eftersperg-
sel vokser vaesentligt hurtigere end i den praesenterede fremskrivning,
indebaerer derfor en risiko for opbygning af ubalancer og senere en
hard landing, hvor ledigheden stiger meaerkbart. Szerligt kan en fortsaet-
telse af den seneste tids boligprisstigninger risikere at bringe boligmar-
kedet s meget over ligeveegt, at en starre priskorrektion kan veere
vanskelig at undga.
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En ugunstig
coronaudyvikling kan
fore til hoj ledighed

Hverken behov for
eller plads til mere
lempelig

finanspolitik i 2022

Kapitlets indhold
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Safremt udviklingen i pandemien bevaeger sig i en mere ugunstig ret-
ning med en mere vedvarende pandemisituation, svarende til ekspert-
gruppens D-scenarie, vil det seenke vaeksten betydeligt de kommende
ar. Denne situation illustreres i kapitlet i et alternativt scenarie for den
gkonomiske udvikling. | scenariet forudsaettes det, at der i sterre om-
fang opstar nye smitteudbrud i Danmark og i andre lande, som ngd-
vendigger mere omfattende smitteforanstaltninger enten regionalt eller
nationalt. Stgrre smitteudbrud kan bade skyldes, at vaccineudrulnin-
gen forsinkes, og at forskellige virusvarianter dermed har stgrre mulig-
hed for at blive spredt, men det kan ogsa skyldes mutationer, som vac-
cinerne er mindre effektive overfor. De gentagne smitteudbrud forud-
seettes foruden restriktionerne pa den gkonomiske aktivitet at fgre fil
aget tilbageholdenhed i forbrug og investeringer. | dette scenarie stiger
ledigheden til op mod 140.000 personer, og produktionen og beskaef-
tigelsen er lavere end i den centrale fremskrivning hele vejen til 2025,
sa beskaeftigelsen i 2025 er naesten 50.000 lavere end i den centrale
fremskrivning.

Finanspolitikken har det seneste ar vaeret meget lempelig som fglge af
hjeelpepakker og covid-19-relaterede udgifter. De @gede udgifter har
svaekket de offentlige finanser, og det strukturelle underskud ventes i
ar at overskride budgetlovens underskudsgraense vaesentligt. De of-
fentlige finanser er dog i udgangspunktet sunde og kan handtere den
midlertidige svaekkelse uden problemer. Overskridelsen i ar kan be-
grundes med exceptionelle omstaendigheder som fglge af sundheds-
krisen. Med den forudsatte smitteudvikling vil de exceptionelle om-
steendigheder ophgre naeste ar, hvilket betyder, at budgetlovens un-
derskudsgraense skal overholdes. Samtidig indebaerer fremskrivnin-
gen i kapitlet en relativt hurtig normalisering af den gkonomiske aktivi-
tet, og under forudsaetning af, at smitten forbliver under kontrol, er der
ikke behov for lempelser ud over det planlagte i 2022.

Kapitlet indledes i afsnit [l.2 med en status pa coronapandemien, mens
afsnit I1.3 giver en status over udviklingen i dansk gkonomi det seneste
halvandet ar. Afsnit 11.4 fokuserer pa udviklingen pa boligmarkedet og
diskuterer de risici, der er forbundet hermed. | afsnit 11.5 geres status
over den internationale konjunktursituation og udsigter for den interna-
tionale gkonomi. Herudover beskrives finans- og pengepolitikken i
USA og Europa. | afsnit I1.6 praesenteres en fremskrivning af den gko-
nomiske udvikling i Danmark de kommende ar. Den forventede real-
skonomiske udvikling er betinget pa et relativt gunstigt forlab for den
pandemiens udvikling. Afsnittet indeholder herudover en illustration af
de mulige konsekvenser af en mere ugunstig udvikling i smittesituatio-
nen. Afsnit I.7 giver en status over udviklingen i de offentlige finanser
i 2020, mens afsnit 1.8 indeholder en beskrivelse af de finanspolitiske
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1.2

Indhold i afsnittet

Antal dedsfald er
faldende i Afrika,
Nordamerika og
Europa, ...

forudsaetninger og den forventede udvikling i de offentlige finanser
frem mod 2025 med udgangspunkt i den i afsnit 11.6 beskrevne real-
gkonomiske udvikling. | afsnittet diskuteres desuden aspekter af det
finanspolitiske rammeveerk og overholdelsen af budgetlovens under-
skudsgraense samt reglerne for exceptionelle omstaendigheder. Afsnit
11.9 indeholder en diskussion af finanspolitiske regler i en lavrentetid,
og endelig indeholder afsnit 11.10 en sammenfatning samt vurderinger
af den gkonomiske politik.

STATUS PA
CORONAPANDEMIEN

Coronapandemien har nu praeget det internationale samfund i mere
end et ar. Dette afsnit indeholder en status pa pandemien i form af en
beskrivelse af den aktuelle smitteudvikling samt vaccineudrulningen i
et internationalt perspektiv. Afsnittet diskuterer desuden usikkerheden
knyttet til det fremtidige forlgb for pandemien, herunder betydningen
af, at vaccinerne bliver udrullet globalt. Sammen med det aktuelle dan-
ske og internationale konjunkturbillede, som praesenteres i afsnit 11.3
og 1.5, danner den sundhedsmeessige udvikling baggrund for frem-
skrivningen, der preesenteres i afsnit 11.6.

ANTAL D@DSFALD MED CORONAVIRUS UDVIKLER SIG
FORSKELLIGT MELLEM VERDENSDELE

Smitten med coronavirus har i Igbet af pandemien udviklet sig forskel-
ligt pa tveers af verdensdele malt pa antal nye dgdsfald pr. dag, jf. figur
I.7. Der er et par ugers forsinkelse pa antallet af dedsfald i forhold til
den seneste smitteudvikling, men antallet af dadsfald er omvendt min-
dre falsom overfor eendringer i teststrategi og -omfang, sddan som det
eksempelvis er tilfeeldet for antallet af positive tests." Udviklingen viser,
at antallet af dgdsfald i Nordamerika og Afrika er faldet henover de
seneste maneder. | Europa var smitteudbredelsen i en periode om-
kring marts endnu engang stigende, men i de fleste europaeiske lande
er smitten pa vej ned igen.

1) Statistikken afheenger dog stadig af registreringspraksis. Hvis testomfanget i et land er
lavt, ma feerre af de personer, der dgr af covid-19, alt andet lige forventes at blive op-
fanget og dermed indga i statistikken. Definitionen af, hvornar en person teelles med i
statistikken (kreeves f.eks. en positiv test eller €]?), kan ogsa variere.

42 Dansk @konomi, forar 2021 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Status pa coronapandemien 11.2

... men stigende
i Sydamerika og
Asien

De @konomiske Rad"~

I modseetning til de @vrige verdensdele stiger antallet af dgdsfald i gje-
blikket i Sydamerika og Asien. Begge steder befinder det registrerede
antal dedsfald sig pa et hgjt niveau sammenlignet med tidligere tids-
punkter under pandemien. Det skyldes blandt andet, at der aktuelt er
store udfordringer med udbredt smitte i Brasilien og iseer i Indien. Den
forskelligartede udvikling pa tveers af verdensdele kan blandt andet
hange sammen med sasonmgnstre, som ogsa ses ved influenza,
med stigende smitte henover efteraret og vinteren og faldende smitte
henover foraret og sommeren. Mange andre faktorer spiller dog ogsa
ind pa smitteudviklingen i det enkelte land, herunder restriktioner, smit-
tereducerende adfeerd og vaccineudrulning.

FIGURIL.7 D@DSFALD MED CORONAVIRUS

Smitteudbredelsen udvikler sig aktuelt forskelligt pa tveers af ver-
densdele. Ogsa indenfor de enkelte verdensdele er der betydelig
forskel mellem lande, jf. senere i afsnittet.

Dedsfald pr. mio. indbyggere
10
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Anm.: Syv dages glidende gennemsnit af antal nye dgdsfald med corona-
virus. Seneste observation er 17. maj 2021.

Kilde:  Our World in Data.
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FLERE LANDE BLEV RAMT AF EN TREDJE SMITTEBGLGE |
FORSTE HALVAR AF 2021

Visse lande blev Malt pa antal indlagte er der blandt de lande, Danmark handler mest
ramt tidligt af anden med, ligeledes store forskelle i, hvordan smitten har udviklet sig i Iabet
smittebolge i fijerde af pandemien, jf. figur 1.8. | Frankrig, Holland og Polen ramte anden
kvartal 2020 ... smittebglge relativt tidligt i fierde kvartal 2020, mens anden bglge i en

reekke andre lande fgrst toppede pa den anden side af arsskiftet. Dette
var tilfeldet i eksempelvis Danmark, USA og Tyskland. Storbritannien
var i denne periode praeget af hgj smitte ad to omgange bade omkring
november og januar, men antal indlagte er nu faldet til et meget lavt
niveau.

FIGURIIL8 INDLAGTE MED CORONAVIRUS

Flere lande har vaeret ramt af tre smittebglger.
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Anm.: Antallet af indlagte den pageeldende dag med coronavirus. De otte lande i figuren er Danmarks primzere
aftagerlande ekskl. Kina. Kina er ikke medtaget, da antal nysmittede opgjort i forhold til befolkningens
starrelse er meget lavt i forhold til de andre lande, og da der ikke er data for antal indlagte i Kina. Seneste
observation er 9.-16. maj 2021.

Kilde:  Our World in Data.

... og blev ramt af en En reekke europaeiske lande blev i Igbet af marts og april ramt af en
tredje bolge igen i tredje smittebglge. Dette geelder eksempelvis Polen, som i april regi-
forste halvar af 2021 strerede det hidtil hgjeste antal indlagte i landet under hele pandemien.
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Antal indleeggelser steg i samme periode ogsa i Frankrig, Holland,
Tyskland, Norge og Sverige. | Frankrig og Holland var antallet af ind-
lagte desuden forblevet pa et relativt hgjt niveau siden anden smitte-
balge i fierde kvartal 2020. Den tredje smittebglge fik flere af landene
til at genindfare restriktioner og delvise nedlukninger, herunder Frank-
rig, Polen, Tyskland og Norge.

Dansk @konomi, forar 2021 De @konomiske Rédl:.



Konjunktur og offentlige finanser - Status pa coronapandemien 11.2

Smitten aftagende i Ligesom antal dgdsfald er antal indlagte op til et par uger forsinket i
en rekke lande i forhold til smitteudviklingen. Antallet af nysmittede giver et bedre bil-
midten af maj lede af den seneste udvikling, men er samtidig falsomt overfor forskelle

i teststrategi og -omfang over tid og pa tvaers af lande. Udviklingen i
antal nysmittede indikerer ikke desto mindre, at smitten i Polen og
Frankrig pa det seneste er aftaget kraftigt, jf. figur 11.9. | Holland, Tysk-
land, Sverige og Norge falder smitten ligeledes, om end langsommere.
I USA og Storbritannien har smitten i en periode befundet sig pa et lavt
og nogenlunde stabilt niveau. Som det eneste land er smitten i Dan-
mark svagt stigende, men smitten befinder sig fortsat pa et lavt niveau.

FIGURIIL.9 NYSMITTEDE MED CORONAVIRUS

I midten af maj er antallet af nysmittede faldende i de fleste lande.
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Anm.: Syv dages glidende gennemsnit af antal nysmittede malt ved antal positive tests. Antal nysmittede kan
ikke sammenlignes direkte pa tvaers af lande eller over tid, da teststrategien og -omfanget varierer. De
otte lande i figuren er Danmarks primzere aftagerlande ekskl. Kina. Seneste observation er 19. maj 2021.

Kilde:  Our World in Data.

VACCINEUDRULNINGEN VARIERER BETYDELIGT PA
TVARS AF LANDE OG VERDENSDELE

Visse lande langt i Flokimmunitet kan opnas bade gennem smitte og vaccination af en til-
vaccineudrulningen streekkeligt stor del af befolkningen. Mange gkonomisk udviklede lande
pabegyndte vaccinationen i slutningen af 2020 eller begyndelsen af
2021. Hastigheden, hvormed vaccineudrulningen sker, varierer dog be-
tydeligt pa tveers af lande, jf. figur 11.10. Israel er sa godt som feerdig med
vaccinationen af den voksne del af befolkningen, men ogsa Storbritan-
nien og til en vis grad USA er meget langt i vaccineudrulningen. En un-
dersggelse foretaget af YouGov (2021) i starten af aret viser, at en rela-
tivt stor andel af befolkningen i visse lande, herunder USA, ikke gnsker
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Omkring 30 pct.
af den danske
befolkning har
modtaget forste
vaccinedosis

FIGUR .10

at tage imod en vaccine. Hvis graden af vaccineskepsis er udbredt, kan
det vaere vanskeligt at opna flokimmunitet gennem vaccination.

I midten af maj har ca. 30 pct. af den danske befolkning modtaget mi-
nimum den farste vaccinedosis. Heraf er neesten to tredjedele faerdig-
vaccinerede. Ifglge Sundhedsstyrelsens aktuelle vaccineplan forven-
tes alle voksne danskere, der gnsker og har mulighed for at fa en vac-
cine, at veere feerdigvaccinerede ved udgangen af august 2021.2 Alle
danskere over 50 ar forventes at have modtaget forste stik ved udgan-
gen af maj, og ifalge genabningsaftalen kan stgrstedelen af det danske
samfund herefter genabne. Der vil dog forventeligt fortsat gaelde re-
striktioner i forhold til mulige superspredningsbegivenheder, rejser
samt generelle smitteforebyggende tiltag, jf. Justitsministeriet (2021)
og Statsministeriet (2021). EU-Kommissionen (2021a) forventer, at
medlemslandene vil have vaccineret 70 pct. af den voksne befolkning
i lgbet af sommeren 2021.

VACCINEUDRULNING

Der er store forskelle i vaccineudrulningen pa tveers af verdensdele og lande.
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Anm.: Figurerne viser andelen af den samlede befolkning, der er blevet vaccineret, dvs. inkl. bgrn og unge,
selvom disse aktuelt ikke er inkluderet i vaccinationsprogrammerne. Vaccineudrulningen vil derfor veere
fuldendt ved en noget lavere andel end 100 pct., men den praecise andel afhaenger af befolkningssam-
mensaetningen. Seneste observation er 18.-19. maj 2021.

Kilde:  Our World in Data.

Betydelige forskelle i
vaccineudrulningen

46 Dansk @konomi, forar 2021

Selvom vaccineudrulningen er godt i gang i Nordamerika og Europa,
er andelen af vaccinerede pa verdensplan fortsat lav. Det skyldes, at
det i overvejende grad er de gkonomisk udviklede lande, der har kabt
tilstreekkelige vaccinedoser til at vaccinere deres befolkninger i Igbet

2) Version 15 fra d. 10. maj 2021.
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Global
vaccineudrulning
afgerende for
den gkonomiske
udvikling

Risikoen gar
gennem gget
usikkerhed og
nye virusvarianter

De @konomiske Réd"'.

af 2021, mens udviklingsgkonomierne i hgjere grad er afheengige af
vacciner gennem COVAX-programmet.® IMF (2021a) skanner eksem-
pelvis i hovedscenariet fra deres seneste prognose i april, at de gko-
nomisk udviklede lande vil have vaccineret deres befolkninger i Igbet
af sommeren 2021, mens dette fagrst vil veere tilfeeldet i mange udvik-
lingsgkonomier i lgbet af andet halvar 2022, jf. ogsa afsnit 11.5.

GLOBAL VACCINEUDRULNING KAN FA AFGGRENDE
BETYDNING FOR PANDEMIENS FREMTIDIGE FORL@B

I lande, hvor kun en begraenset del af befolkningen er vaccineret, er
risikoen for smittespredning alt andet lige starre. Nar smitteudbredel-
sen er stor, gges sandsynligheden for, at der opstar nye virusvarianter,
som efterfalgende kan sprede sig til andre lande. Dette udger en risiko,
idet det er usikkert, hvor effektive de nuveerende vacciner vil virke over-
for nye varianter, ligesom nye varianter potentielt kan veere mere smit-
somme eller medfare mere alvorlig sygdom og dermed @ge presset pa
sundhedsvaesenet, jf. ogsa boks Il.1. Hastigheden af den globale vac-
cineudrulning kan derfor blive afggrende for pandemiens forlgb de
kommende ar og dermed ogsa for genopretningen af gkonomien.

En langsom vaccineudrulning seerligt i udviklingsgkonomier forventes
kun at have lille direkte effekt pa den internationale gkonomi gennem
verdenshandlen, idet udviklingsgkonomier kun udger en lille andel af
verdensgkonomien. Effekten pa den internationale gkonomi af en
langsommere global vaccineudrulning forventes snarere at ske indi-
rekte gennem gget usikkerhed og potentiel smittespredning af mute-
rede virusvarianter pa tveers af lande. Konsekvenserne af en fortsat
smitteudbredelse i dele af verden kan spaende fra at veere relativt
milde, f.eks. i form af fortsatte rejserestriktioner og krav om vaernemid-
ler, til at veere mere alvorlige, f.eks. fordi det bliver ngdvendigt at gen-
indfgre restriktioner og nedlukninger for at heemme smittespredningen
af nye, mere smitsomme eller dadelige virusvarianter.

3) COVAX er et tvaernationalt samarbejde med det formal at ggre vacciner tilgeengelige i
alle verdens lande.
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BOKS II.1 USIKKERHED KNYTTET TIL PANDEMIENS FORL@B

Pa trods af, at vaccineudrulningen er i gang, er der fortsat stor usikkerhed knyttet til pandemiens
fremtidige forlgb. Usikkerheden knytter sig seerligt til hastigheden af vaccineudrulningen samt frem-
komsten af nye virusvarianter og derigennem effektiviteten af vaccinerne, jf. eksempelvis IMF
(2021a) og OECD (2021).

Langsom global vaccineudrulning @ger risikoen for virusmutationer

Der er endnu ikke produceret et tilstraekkeligt antal vacciner til at deekke hele verdens befolkning.
Dette medfarer aktuelt en ulige udrulning af vacciner pa tvaers af lande med en langsommere vac-
cineudrulning seerligt i udviklingsgkonomier, jf. WHO (2021a). Hastigheden af den globale vaccine-
udrulning er dog afgerende for pandemiens fremtidige forleb. Sa laenge en betydelig del af verdens
befolkning endnu ikke er vaccinerede, @ges risikoen for, at der opstar “lommer” af smitte lokalt eller
nationalt i de dele af verden, hvor kun en begreenset del af befolkningen er vaccinerede. Nar smit-
teudbredelsen er stor, @ges risikoen for, at der opstar nye virusvarianter, som kan spredes til andre
dele af verden, jf. WHO (2021b). Samtidig er der fortsat risiko for smitteudbrud i lande, hvor befolk-
ningerne er blevet vaccinerede, bade fordi vaccinerne ikke er 100 pct. effektive, og fordi det fortsat
er usikkert, hvor lzenge den opbyggede immunitet varer.

Nye virusmutationer udger en betydelig risiko for pandemiens fremtidige forlgb, fordi eksisterende
vacciner kan vise sig at virke mindre effektivt pa dem. Safremt vaccinerne er mindre effektive over
for de nye varianter, kan risikoen for smittespredning ogsa stige i lande, der har vaccineret deres
befolkninger. Det er eksempelvis blevet fremheevet, at der i forbindelse med udrulningen af vacci-
ner, der kraever to doser, opstar et selektivt pres pa virus i perioden mellem de to doser over mod
mutationer, der kan undslippe den opbyggede immunitet, jf. The Scientist (2021). Ufuldsteendig vac-
cineudrulning kan derfor risikere at fremme udviklingen af mere resistente virusvarianter.

Grundet de eksisterende vacciners design forventer WHO (2021b), at de vil medfgre i det mindste
nogen beskyttelse over for nye virusvarianter. Nye mutationer forventes altsa ikke at gare eksiste-
rende vacciner fuldkomment ineffektive. Hvis vaccinerne viser sig at vaere mindre effektive over for
nogle varianter, er det ifelge WHO muligt at tilpasse de eksisterende vacciner, sa effektiviteten
@ges.

Udover lavere effektivitet af de eksisterende vacciner er en yderligere risiko ved virusmutationer, at
de kan vise sig at veere mere smitsomme eller indebaere en hgijere risiko for alvorlige sygdomsfor-
Igb. | tilfeelde af eventuelle smitteudbrud vil dette medfere et @get pres pa sundhedsvaesenet. Et
aktuelt eksempel pa en mere smitsom mutation er den britiske variant B.1.1.7, som ifelge studier
ogsa indebeerer en hgjere risiko for alvorlige sygdomsforlgb, jf. Bager mfl. (2021). Mere smitsomme
virusvarianter ger det vanskeligere at mindske smitteudbredelsen, ligesom graensen for at opna
flokimmunitet gges. Det betyder, at en starre del af befolkningerne skal vaccineres eller inficeres,
far flokimmunitet kan opnas, jf. Dansk @konomi, efterar 2020.
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BOKS II.1 USIKKERHED KNYTTET TIL PANDEMIENS FORL@B, FORTSAT

Selv efter vaccineudrulningen er udryddelse af coronavirus usandsynlig

Selv efter stgrstedelen af verdens befolkning er blevet vaccineret, er det usandsynligt, at coronavi-
rus vil blive helt udryddet. | en spgrgeskemaundersg@gelse foretaget af Nature (2021) blandt over
100 immunologer, virologer og infektionsmedicinske forskere vurderer naesten 90 pct. af respon-
denterne, at virussen i stedet vil udvikle sig endemisk ligesom andre smitsomme sygdomme.?

Coronavirussen forventes ifalge Nature at udvikle sig endemisk bade pga. aftagende immunitet
efter vaccination eller infektion samt pga. risikoen for fortsat fremkomst af nye, maske mere anti-
stofresistente virusmutationer. Erfaringer fra andre humane coronavirus peger ifelge Nature dog pa,
at eventuel reinfektion ikke leengere vil medfere alvorlige sygdomsforlgb, nar befolkningerne har
udviklet en vis grad af immunitet over for virussen enten gennem vaccination eller infektion.

Et amerikansk studie baseret pa simulationsmodeller viser, hvordan coronavirus kan blive ende-
misk, hvis immuniteten imod reinfektion aftager relativt hurtigt, sa en tidligere immun person kan
blive smittet igen, men i sa fald vil vaere beskyttet mod alvorlig sygdom og kun opleve milde, forkg-
lelseslignende symptomer, jf. Lavine mfl. (2021). | dette tilfaelde vil infektioner primaert opsta i barn,
der ikke er immune. Da risikoen for at blive alvorligt syg af coronavirus er meget lille for barn, kan
en endemisk tilstand ifalge studiet medfare, at det ikke vil vaere ngdvendigt at massevaccinere imod
sygdommen.

Varigheden af immuniteten efter naturlig infektion og vaccination

Et dansk studie af immunitetsvarigheden efter naturlig infektion baseret pa PCR-tests af knap 4 mio.
personer i labet af 2020 finder, at infektion reducerer risikoen for at blive smittet pa ny med 80 pct.
for personer under 65 ar og ca. 47 pct. for personer over 65 ar, jf. Hansen mfl. (2021). | studiet
findes der ikke tegn pa, at immuniteten er aftagende henover den betragtede periode fra juni il
december 2020, dvs. at den naturlige immunitet ifglge studiet varer i minimum syv maneder.

Bade Moderna og Pfizer-BioNTech har i begyndelsen af april offentliggjort resultater, der viser, at
deres vacciner er effektive i minimum seks maneder, jf. Doria-Rose mfl. (2021) og Pfizer (2021). Pa
baggrund af den seneste forskning har Sundhedsstyrelsen (2021) i midten af maj opdateret deres
vurdering af varigheden af immuniteten. Sundhedsstyrelsen vurderer nu, at immuniteten efter bade
infektion og vaccination varer i minimum otte maneder, hvor vurderingen fgr lad pa minimum seks
maneder. Det er dog fortsat uklart, hvor lazenge immuniteten efter infektion og vaccination vil vare
ved i alt.

a) Aten infektionsvirus er endemisk betyder, at smittespredningen ligger pa et nogenlunde konstant, muligvis
relativt lavt, forudsigeligt niveau, og at smitten kan vaere mere eller mindre afgraenset til bestemte dele af
verden. Eksempler pa endemiske sygdomme er influenza og malaria.
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1.3

Indhold i afsnittet

Anden smittebglge
medferte nyt
aktivitetsfald i forste
kvartal 2021

STATUS PA DANSK OKONOMI

Afsnittet indeholder en beskrivelse af den gkonomiske udvikling i 2020
og frem til sommeren 2021. Afsnittet indledes med en beskrivelse af
det aktuelle konjunkturbillede med fokus pa tilbageslaget i farste kvar-
tal 2021 og den gradvise genopretning i lgbet af andet kvartal. Dernaest
sammenholdes udviklingen i dansk gkonomi i 2020 med en raekke af
vores primeaere aftagerlande. Til slut beskrives de usaedvanligt store
forskelle i tilbageslaget pa tveers af brancher under coronakrisen med
seerligt fokus pa udviklingen pa arbejdsmarkedet. En beskrivelse af ud-
viklingen pa boligmarkedet findes i afsnit 11.4.

AKTIVITETEN MINDRE RAMT UNDER ANDEN NEDLUKNING
END SIDSTE FORAR

| lgbet af farste kvartal 2020 blev Danmark i lighed med en stor del af
verden ramt af det farste smitteudbrud med coronavirus. Dette med-
forte et stort aktivitetsfald i dansk gkonomi i farste halvar af 2020, jf.
figur 11.11. | labet af sommeren og det tidlige efterar naede en stor del
af aktiviteten at vende tilbage, far smitten igen tog til hen mod slutnin-
gen af aret. Den anden smittebglge har saerligt reduceret aktiviteten i
forste kvartal af 2021, hvor BNP-indikatoren forelgbigt viser et aktivi-
tetsfald pa 1% pct. BNP-indikatoren er dog Danmarks Statistiks forste
opgerelse af aktiviteten i et kvartal og er derfor forbundet med relativt
stor usikkerhed. Denne usikkerhed er forstaerket under coronapande-
mien grundet saerlige omsteendigheder. Aktivitetsfaldet i forbindelse
med de to smittebglger afspejler, at der blev indfart restriktioner og
nedlukninger for at bremse smittespredningen, men kan ogsa afspejle
at smittefrygt og usikkerhed har medfart tilbageholdenhed blandt for-
brugere og virksomheder.
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Nedlukninger har
betydet fald i
produktions-
kapaciteten

De @konomiske Réd‘:.

FIGURILL11  FAKTISK OG STRUKTURELT BNP

Bade faktisk og strukturelt BNP vurderes i andet kvartal 2021 fort-
sat at ligge et stykke under niveauet ultimo 2019.
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Anm.:  Strukturelt BNP ekskl. corona viser det strukturelle niveau i fravaer
af coronarelaterede effekter. Strukturelt BNP inkl. corona er fra-
trukket effekter af restriktioner og nedlukninger. Faktisk BNP i 2.
kvartal 2021 er baseret pa sken, jf. ogsa boks I1.2.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Nedlukninger og restriktioner betyder, at ikke kun den faktiske produk-
tion er faldet, men ogsa den potentielle produktion. Ligesom i Dansk
@konomi, efterar 2020 er det i prognosen valgt at nedjustere det struk-
turelle niveau for BNP som fglge af disse restriktioner pa produktionen,
jf. ogsa boks I1.2. Dette reducerer saerligt det strukturelle niveau i andet
kvartal 2020 og farste kvartal 2021. Nedjusteringen af strukturelt BNP
i disse kvartaler understreger, at faldet i faktisk BNP ikke blot er udtryk
for et fald i efterspgrgslen, som treekker produktionen ned under det
strukturelle niveau. Faldet i faktisk BNP er sdledes i hgj grad af samme
starrelsesorden som det fald, der fglger af, at visse brancher har vaeret
underlagt restriktioner. Derfor kan faldet i faktisk BNP ogsa ses som et
resultat af, at virksomheder i disse brancher — uanset den faktiske ef-
terspgrgsel — ikke har kunne producere normalt. Selvom faktisk BNP
vurderes at ligge teet pa det strukturelle niveau, daekker dette over be-
tydelige forskelle mellem brancher, jf. ogsa senere i afsnittet.
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BOKS I1.2 SKO@N FOR BNP-VAEKST | FGRSTE HALVAR AF 2021

Strukturelt BNP

Restriktioner og nedlukninger i forbindelse med coronapandemien forudsaettes at reducere struktu-
relt BNP midlertidigt, idet produktionsmulighederne blandt de bergrte virksomheder begraenses.
Med henblik pa at inddeemme den anden smittebglge blev der i december 2020 genindfgrt omfat-
tende restriktioner pa udvalgsvarebutikker, restaurationsbranchen, frisarer samt kultur- og fritidslivet
i Danmark, som dermed medfarte et nyt fald i det strukturelle BNP. Elever i folkeskolen blev desu-
den hjemsendt til fiernundervisning, hvilket forudsaettes at have medfert et produktionstab blandt
foraeldre til barn pa de yngste klassetrin. Det vurderes samlet set, at strukturelt BNP som en direkte
effekt af disse restriktioner skal nedjusteres med ca. 3% pct. i fgrste kvartal og godt 172 pct. i andet
kvartal 2021 opgjort i forhold til det strukturelle niveau, der ville have veeret uden coronakrisen.

Produktionsbegraensninger vurderes i mindre grad at have trukket aktiviteten ned under den anden
nedlukning sammenlignet med foraret 2020. Det skyldes blandt andet, at nedlukningen i anden
omgang ikke omfattede daginstitutioner, hvilket bade betgd, at foraeldrenes arbejdsomfang ikke blev
sa negativt pavirket, ligesom feerre offentligt ansatte blev sendt hjem uden at kunne arbejde. Der-
udover tyder det pa, at forbrugere og virksomheder er blevet bedre til at opretholde aktiviteten trods
restriktioner, og at de faktiske begraensninger pa produktionen derfor har vaeret mindre under anden
nedlukning. | modsat retning traekker, at restriktionerne i ferste halvar 2021 havde en leengere va-
righed end under farste smittebglge.

Faktisk BNP

Udviklingen i faktisk BNP i farste halvar 2021 har veeret pavirket af de naevnte restriktioner og ned-
lukninger beskrevet ovenfor. Danmarks Statistik har offentliggjort en BNP-indikator for fgrste kvartal,
som viser et fald i BNP pa 1% pct. Usikkerheden er betydelig, og der foreligger ikke nationalregn-
skabstal, der beskriver udviklingen i de enkelte erhverv. Faldet ma dog formodes primeert at veere
drevet af de sektorer, der har vaeret udsat for restriktioner og nedlukninger. Tilsvarende vil fremgan-
gen i andet kvartal med stor sikkerhed ogsa veere sterst i de brancher, der far gavn af genabningen
igennem andet kvartal. Vaeksten i faktisk BNP er imidlertid ikke kun drevet af nedlukninger og gen-
abninger. Mange brancher har ikke vaeret direkte pavirket af disse forhold, og produktionen i disse
erhverv vil derfor i hgjere grad veere bestemt af udviklingen i efterspgrgslen.

Pa baggrund af genabningen og den positive udvikling i indikatorer for blandt andet privat forbrug,
udenrigshandel, industriproduktion, ledighed og beskeeftigelse skannes det, at BNP vil stige ca. 272
pct. i andet kvartal, sddan at BNP-niveauet i andet kvartal 2021 vil ligge omkring %2 pct. under ni-
veauet i fierde kvartal 2019. Det indebeerer, at den samlede produktion vil ligge omkring 2 pct. under
det strukturelle niveau, der kunne forventes uden corona. Dette skgn er naturligvis forbundet med
betydelig usikkerhed. Det deekker dog over, at flere brancher fortsat vil opleve en efterspergsel, der
er vaesentligt lavere end normalt, mens andre brancher er i en situation med hgjere efterspgrgsel
end normalt.
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Aktiviteten faldt
mindre end i andet
kvartal 2020, ...

... hvilket bl.a.
kan skyldes
lavere usikkerhed

Forbrugsfremgang i
takt med genabning,

De @konomiske Rz‘id""

Pa trods af, at en starre del af forste kvartal 2021 var omfattet af re-
striktioner, end det var tilfaeldet under farste smittebglge i andet kvartal
2020, faldt faktisk BNP samlet set noget mindre i fgrste kvartal 2021.
Dette vurderes at afspejle, at strukturelt BNP var mindre pavirket i fgr-
ste kvartal 2021, og at produktionsbegraensninger dermed i mindre
grad trak aktiviteten ned. Det skyldes blandt andet forskelle mellem
nedlukningerne under farste og anden smittebglge, ligesom det tyder
pa, at virksomheder og forbrugere er blevet bedre til at opretholde ak-
tiviteten trods restriktioner, f.eks. gennem gget online handel og click-
and-collect.

Det mindre fald i faktisk BNP i fgrste kvartal 2021 vurderes dog ogsa
at afspejle, at usikkerheden under den seneste nedlukning har vaeret
mindre, samt at eksporten ikke i samme omfang er blevet negativt pa-
virket. | begyndelsen af pandemien medfgrte den pludseligt opstédede
usikkerhed gget tilbageholdenhed blandt forbrugere og virksomheder,
ligesom vareeksporten blev ramt af nedlukningerne af industrien i ud-
landet. Det medfarte, at faldet i faktisk BNP i andet kvartal 2020 var
starre, end faldet i produktionskapaciteten (malt ved strukturelt BNP)
kunne begrunde, og at faktisk BNP derfor faldt omkring 2%z pct. under
det strukturelle niveau. | farste kvartal 2021 vurderes faktisk BNP mod-
sat at have vaeret omtrent pa niveau med det strukturelle niveau.

FREMGANG | DANSK @KONOMI EFTER ET AR PRAEGET AF
CORONAPANDEMIEN

Restriktionerne er gradvist blevet udfaset fra februar og frem, og indi-
katorer tyder i den sammenhaeng pa en betydelig fremgang i aktivite-
ten. Eksempelvis vidner hgjfrekvent forbrugsdata fra danske kort- og
mobilbetalinger om, at forbrugerne i takt med genabningen af samfun-
det relativt hurtigt har genoptaget forbruget af varer og tjenester, der i
en periode ikke har vaeret mulige at forbruge, jf. figur 11.12. Aktuelt pe-
ger kortomseetningen pa, at forbruget er over niveauet i 2019 pa trods
af, at der fortsat er visse restriktioner pa den gkonomiske aktivitet.
Fremgangen i forbruget afspejles ogsa i en spirende optimisme blandt
husholdningerne med en forbrugertillid, der i maj var positiv for fgrste
gang, siden coronapandemien brgd ud i marts 2020, jf. figur 11.13.
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FIGURILL12 KORTOMSATNING

Forbrug foretaget med kort- og mobilbetalin-
ger er gradvist steget og er nu over niveauet
i 2019.

Samme uge 2019 = 100

FIGUR .13 FORBRUGERTILLID

Forbrugertilliden er i maj positiv for fgrste
gang siden pandemiens udbrud.
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Venstre figur viser forbruget foretaget med kort og MobilePay af omkring 1 mio. danske Danske Bank-
kunder online og fysisk og i danske og udenlandske butikker. Data er ikke korrigeret for prisudviklingen.
Figuren viser det faktiske forbrug opgjort i forhold til samme uge i 2019 (stiplet kurve) og et tre ugers
glidende gennemsnit (fuldt optrukken kurve). Der er ikke data for uge 53 i 2020 (markeret med grat). |
hgjre figur er nettotallet et gennemsnit af positive og negative svar i stikpreven. Seneste observation er
uge 18 2021 for kortomsaetningen og maj 2021 for forbrugertilliden.

Danske Bank (venstre) og Danmarks Statistik, Statistikbanken (hgjre).

... saerligt
indenfor dele af
servicesektoren

Tegn pa betydelig
genopretning i
andet kvartal

54 Dansk @konomi, forar 2021

Forbrugsfremgangen i forbindelse med den gradvise genabning er
seerligt sket indenfor servicesektoren, som under de to smittebglger
har veeret hardest ramt, jf. ogsa senere i afsnittet. Ifalge kortomsaetnin-
gen steg forbruget hos eksempelvis frisgrer til langt over normalen i de
forste uger efter genabningen, men forbruget er nu vendt tilbage til et
mere normalt niveau. Ogsa hos restaurationsbranchen ses en tydelig
fremgang, men omsaetningen er endnu ikke fuldt ud normaliseret, hvil-
ket blandt andet skal ses i lyset af, at barer og natklubber endnu ikke
er genabnet. Andre dele af servicesektoren oplever kun en svagere
fremgang og befinder sig fortsat pa et noget lavere niveau end normalt.
Det geelder eksempelvis hotelbranchen, fly- og anden transport, rejse-
bureauer, biografer samt teatre og spillesteder.

Erhvervslivets forventninger til skonomien og beskaeftigelsen er ogsa
forbedret, jf. figur I1.14. Mens forventningerne i industrien og byggeriet
er tilbage pa niveauet forud for krisen, er forventningerne pa det sene-
ste ogsa steget i detail- og servicebrancherne. Pa arbejdsmarkedet er
ledigheden faldende, og antallet af jobopslag ligger pa et meget hgjt
niveau, jf. ogsa senere i afsnittet. Indikatorerne peger samlet set i ret-
ning af en betydelig genopretning af gkonomien i andet kvartal.

De @konomiske Réd‘:.
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Fortsat betydelige
forskelle mellem
brancher

Dansk BNP-fald i
2020 var relativt
beskedent i forhold
til andre lande

De @konomiske Rad"~

FIGURI.L14 ERHVERVSFORVENTNINGER

Der er fremgang i forventningerne pa tveers af erhvervene. Byg-
geriet og industrien er tilbage pa niveauet forud for coronakrisen.

MNettotal
40

0 . r
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

= Byggeri = Industri = Detailhandel - Servicesektor

Anm.: Nettotal udtrykker forskellen imellem procentandelene af virksom-
heder (veegtet med beskeeftigelse), der har angivet en positiv hhv.
negativ udvikling. Seneste observation er april 2021.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Det lzegges til grund for prognosen i afsnit 11.6, at BNP vokser omkring
2%, pct. i andet kvartal 2021, hvilket indebaerer, at aktiviteten kun ligger
lidt under niveauet ultimo 2019. Faktisk BNP vurderes at stige omtrent
som det strukturelle, da aktiviteten bevaeger sig op i takt med, at re-
striktionerne udfases, og samfundet genabnes. Den samlede vurde-
ring af en omtrent neutral konjunktursituation i andet kvartal deekker
dog fortsat over betydelig heterogenitet pa tveers af brancher med fort-
sat lavere aktivitet end normalt i nogle brancher, men samtidig en hgj
aktivitet i andre, jf. ogsa senere i afsnittet.

DANSK BNP-FALD | 2020 RELATIVT BEGRANSET
SAMMENLIGNET MED ANDRE LANDE

Dansk BNP faldt med 2,7 pct. i 2020 ifglge den seneste opgarelse fra
Danmarks Statistik. Dette fald var relativt beskedent sammenlignet
med en raekke andre lande, herunder seerligt euroomradet og Storbri-
tannien, jf. figur 11.15. Blandt de lande, der sammenlignes med i figu-
ren, faldt BNP kun mindre i Norge. Det relativt beskedne BNP-fald i
Danmark skyldes bade en mindre nedgang i aktiviteten i fgrste halvar
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FIGURIL.15 BNP

samt et hgjere niveau ved udgangen af aret i forhold til en raekke af de
andre lande. Sidstnaevnte skal blandt andet ses i lyset af, at Danmark
relativt sent blev ramt af den anden smittebglge i forhold til visse af de
andre lande. En del af stigningen i fierde kvartal i Danmark kan desu-
den tilskrives forbrugseffekten af de udbetalte feriepenge.

FIGURILL16  PRIVAT FORBRUG

Dansk BNP faldt mindre i 2020 end i en Det begreensede BNP-fald i Danmark skyldes

raekke andre lande.

blandt andet et mindre fald i det private forbrug.
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Anm.: Landene inkluderet i figurerne er blandt Danmarks primaere aftagerlande. Seneste observation er 1.
kvartal 2021 for BNP. For privat forbrug er seneste observation 1. kvartal 2021 for USA, Norge og Stor-
britannien og 4. kvartal 2020 for resten af landene.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Macrobond og OECD.

Det private forbrug
faldt mindst i
Danmark

De danske
investeringer steg
samlet set i 2020

Det mindre fald i dansk BNP i 2020 i forhold til stgrstedelen af de gvrige
lande skyldes saerligt en mere gunstig udvikling i det private forbrug og
investeringerne, men ogsa til dels i eksporten. Sammenlignet med de
gvrige viste lande oplevede Danmark det mindste fald i det private for-
brug med en tilbagegang pa 1,9 pct., jf. figur 1.16. Danmark var der-
med ogsa det eneste blandt landene, hvor forbruget faldt mindre end
BNP. Selvom det private forbrug bidrog negativt til BNP-vaeksten i
Danmark i 2020, var det altsa alligevel med til at mindske faldet sam-
menlignet med de andre lande.

Med en stigning i de samlede investeringer pa 2,1 pct. i 2020 var Dan-
mark sammen med Sverige det eneste land, hvor investeringerne fak-
tisk steg for 2020 som helhed, jf. figur 11.17. Dermed bidrog investerin-
gerne positivt til den danske BNP-vaekst i 2020, hvilket ellers er usaed-
vanligt ved saedvanlige konjunkturtilbageslag. Stigningen deekker over
et mindre fald i erhvervsinvesteringerne og en markant fremgang i bo-
liginvesteringerne.
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FIGURI1.L17 FASTE BRUTTO-INVE- FIGUR11.18 EKSPORT
STERINGER
De samlede investeringer i Danmark faldt Dansk eksport klarede sig relativt godt sam-
ikke i 2020 som i flere andre lande. menlignet med flere af de gvrige lande.
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Anm.: Landene inkluderet i figurerne er blandt Danmarks primaere aftagerlande. Seneste observation er 1.
kvartal for USA, Norge og Storbritannien og 4. kvartal 2020 for resten af landene.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og OECD.

Dansk eksportfald
begrzaenset i forhold
til flere af de avrige
lande

Flere lande ramt af
nyt BNP-fald i forste
kvartal 2021

De @konomiske Réd‘:.

Den danske eksport faldt til gengaeld noget mere end de gvrige efter-
sporgselskomponenter, jf. figur 11.18. Med et fald pa 7,7 pct. var ek-
sporten derfor ogsa med til at treekke den samlede efterspargsel ned i
2020. Eksportfaldet skyldes szerligt et markant fald i tienesteeksporten,
mens faldet i vareeksporten var mere begreenset. Det samme billede
ses i alle de gvrige lande, hvor tjenesteeksporten i gennemsnit faldt
omkring 9 pct.point mere end vareeksporten. Det samlede eksportfald
i Danmark var dog relativt beskedent sammenlignet med flere af de
gvrige lande. Kun i Norge og Sverige faldt eksporten mindre med 1,2
henholdsvis 5,6 pct. Det mindre fald i den svenske eksport deekker
over stgrre udsving gennem aret med mere tilbagegang i andet kvartal,
men en tilsvarende starre fremgang i andet halvar.

De farste opgerelser af BNP for fgrste kvartal 2021 viser, at aktiviteten
ligesom i Danmark faldt i euroomradet, Storbritannien og Norge, mens
genopretningen fortsatte i USA og Sverige. Forsyningsbalancen er
desuden blevet offentliggjort for USA, Norge og Storbritannien, hvor
det fremgar, at der i USA bade var fremgang i det private forbrug og
investeringerne, mens eksporten modsat udviste et lille fald. | Norge
og Storbritannien faldt bade forbruget, eksporten og investeringerne,
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Visse brancher er
hardt ramt af
coronakrisen, ...

... mens andre
oplever stor
eftersporgsel

men tilbagegangen var mindst udtalt i investeringerne. Forskellene i
udviklingen i fgrste kvartal mellem landene afspejler bade forskelle i
hastigheden af vaccineudrulningen, hvornar og hvor hardt landene
blev ramt af anden og eventuelt tredje smittebglge, omfanget af restrik-
tioner og nedlukninger samt den gkonomiske politik, jf. ogsa afsnit I1.5.

GKONOMIERNE VOKSER | TO TEMPI

Coronapandemien har ramt aktiviteten asymmetrisk pa tveers af bran-
cher. Seerligt de dele af gkonomien, der kraever nzer kontakt mellem
mennesker, har veeret preeget af restriktioner, nedlukninger og tilbage-
holdende forbrugeradfeerd. Det geelder eksempelvis kontaktintensive
serviceerhverv som hotel- og restaurationsbranchen og frisgrer samt i
seerdeleshed turismebranchen. Dette afspejler sig i, at produktionsfal-
det i de danske brancher var seerligt stort indenfor Handel og transport,
som blandt andet omfatter hotel- og restaurationsbranchen, samt Kul-
tur og fritid i 2020, ligesom aktiviteten indenfor disse erhverv ved ud-
gangen af 2020 fortsat var betydeligt under niveauet forud for krisen,
jf. figur 11.19. Billedet af et asymmetrisk tilbageslag ses ogsa internati-
onalt, hvor coronapandemien szerligt har ramt landenes tjenesteeks-
port hardt med markante tilbageslag i turismen og lufttransporten.
Blandt andet derfor har de gkonomiske konsekvenser af pandemien
ogsa veeret stgrre i lande med en stor turismesektor, eksempelvis de
sydeuropeeiske lande.

Anderledes positivt ser det ud i andre dele af skonomien, som enten
har veeret relativt upavirkede af krisen eller ligefrem oplevet fremgang
det seneste ar. En del af forklaringen pa dette er det markante skift i
forbrugssammenseaetningen, hvor en del af forbruget er blevet forskudt
over mod brancher, der ikke har vaeret preeget af restriktioner eller hgj
smitterisiko. Hgjfrekvent kortomsaetningsdata viser eksempelvis, at
selvom forbruget er faldet markant i forbindelse med indfgrelsen af re-
striktioner og nedlukninger i visse brancher, er forbruget hgjere end
normalt andre steder, f.eks. i elektronik- og dagligvarebutikker samt i
byggemarkederne. Helt overordnet er tjenesteforbruget faldet mere
end vareforbruget, hvilket ogsa skal ses pa baggrund af, at det har
vaeret muligt at flytte en del af vareforbruget fra fysiske butikker til on-
line handel. Efterspgrgslen har ogsa veeret hgj i byggebranchen, hvor
produktionen ved udgangen af 2020 var knap 7 pct. hgjere end ved
indgangen til coronakrisen, og hvor der i stigende omfang meldes om
mangel pa arbejdskraft, jf. ogsa senere i afsnittet.
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Vareeksporten og
sgtransporten
mindre berort i 2021

De @konomiske RéidD

FIGURILL19 BVT PA TVAERS AF DANSKE BRANCHER

Coronakrisen ramte produktionen i Handel og transport og Kultur
og fritid hardt, og produktionen er fortsat markant under niveauet
forud for pandemien.
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2020.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Pa trods af nye smittebglger og nedlukninger internationalt har ver-
denshandlen og den globale industriproduktion vist fremgang ovenpa
det markante tilbageslag sidste forar og ligger nu over niveauet forud
for pandemien, jf. afsnit 11.5. Dette understgtter den fortsatte genopret-
ning af den danske vareeksport og eksport af sgtransport, som sidste
forar ellers blev hardt ramt af nedlukningerne i udlandet. Mens medici-
nalindustrien bidrog til at holde eksporten oppe under det internatio-
nale tilbageslag sidste forar, traekkes fremgangen i vareeksporten de
seneste maneder i hgjere grad af andre varegrupper, eksempelvis ma-
skiner og transportmidler. Fremgangen i vareeksporten er en medvir-
kende arsag til, at dansk industri oplever fremgang med stigende pro-
duktion og kapacitetsudnyttelse.
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BEDRING PA ARBEJDSMARKEDET, MEN BETYDELIG
HETEROGENITET

Tydelig pavirkning af Arbejdsmarkedet blev ogsa tydeligt pavirket af coronakrisen med mar-
arbejdsmarkedet i kante beskeeftigelsesfald og ledighedsstigninger i forbindelse med far-
forste bolge, ... ste smittebglge og tilhgrende nedlukninger. | tillzeg til at mange perso-

ner mistede deres job i foraret 2020, blev over 250.000 personer sendt
pa lgnkompensation, jf. figur 11.20. Personer pa lenkompensation er
fortsat tilknyttet en arbejdsplads og optreeder som beskaeftigede i sta-
tistikkerne, men ma ikke arbejde. Det indebzerer, at coronakrisens re-
elle pavirkning af arbejdsmarkedet bedre afspejles i antallet af arbej-
dede timer end i antallet af beskaeftigede personer, jf. figur 11.21.

LOINKOMPENSATION

Regeringen og arbejdsmarkedets parter indgik i foraret 2020 en af-
tale om en midlertidig Iankompensationsordning for fyringstruede
medarbejdere, jf. ogsa Dansk @konomi, efterar 2020. Ordningen blev
forleenget ad et par omgange, og den generelle ordning udigb 31.
august 2020. | december 2020 blev ordningen imidlertid genindfart,
og meldingen er aktuelt, at den lgber frem til 30. juni 2021.

FIGURI.20 LONKOMPENSEREDE FIGURIl.21 BESKAFTIGELSE
Over 250.000 personer var i foraret 2020 pa Beskeeftigelsen opgjort i timer faldt markant i
lenkompensation. foraret 2020.
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Anm.: Figuren til venstre er lavet pa baggrund af data fra Erhvervsstyrelsen til og med uge 19. Beskaeftigelsen
i hgjre figur er for gkonomien i alt.

Kilde: Erhvervsstyrelsen og Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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... og igen i anden
bolge, men i
mindre grad

FIGUR I1.22

LONMODTAGER-

Arbejdsmarkedet blev igen i begyndelsen af 2021 ramt af en ny smit-
tebglge og strengere restriktioner, omend pavirkningen ser ud til at
veere betydeligt mindre end i foraret 2020. Lgnmodtagerbeskaeftigel-
sen faldt i december og januar, men steg igen i marts, og beskaeftigel-
sesniveauet i marts var vaesentligt hgjere end i foraret 2020 trods fort-
sat udbredte restriktioner i marts i ar, jf. figur 11.22. Tilslutningen til Ian-
kompensationsordningen tyder ligeledes pa at have vaeret mindre med
ca. 100.000 personer tilknyttet ordningen, da tilslutningen var stgrst
omkring arsskiftet.*

FIGURIL.23 LEDIGHED

BESKAFTIGELSE

Beskaeftigelsen i Hoteller og restauranter er
fortsat klart under niveauet forud for pande-
mien, mens beskaeftigelsen er steget i Bygge
og anlaeg.

Ledigheden er faldet hastigt i Igbet af april og
maj.
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Anm.:

Kilde:

De @konomiske RéidD

= Bruttoledighed = Mettoledighed (h.akse)

Figuren til venstre viser beskaeftigelsesaendringer i forhold til februar 2020 i udvalgte brancher med store
beskeeftigelsesfald hhv. -stigninger. Hgjre figur viser egen saesonkorrektion af bruttoledigheden pa dags-
basis opgjort af STAR. Nettoledigheden er saesonkorrigeret og findes kun pa manedsfrekvens. Seneste
observation er 20. maj for dagsserien og marts 2021 for manedsserien.

Danmarks Statistik, Statistikbanken, STAR og egne beregninger.

4) Tallene revideres Igbende i takt med, at virksomhederne indsender ansggninger. En
del virksomheder vaelger forst at indsende ansagning om lgnkompensation, nar de har
fuld klarhed over, hvornar de kan genabne. Det betyder, at tallene bliver mere retvi-
sende, jo starre dele af gkonomien der er genabnet.
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Beskaftigelsen
fortsat lav i visse
brancher

Bedring af
arbejdsmarkedet de
seneste maneder

Beskaeftigelsesudviklingen har, ligesom produktionsudviklingen, vaeret
forskellig pa tveers af brancher. Lenmodtagerbeskaeftigelsen i Hoteller
og restauranter samt Kultur og fritid var i marts fortsat betydeligt under
niveauet pa samme tidspunkt sidste ar — og lavere end i foraret sidste
ar, jf. figur 11.22. Omvendt er beskaeftigelsen i Bygge og anleeg steget
gennem krisen og var i marts 2021 hgjere end forud for krisen. Det
samme geelder for Offentlig administration, undervisning og sundhed,
hvilket oplagt skal ses i sammenhaeng med bade administration af
hjaelpepakker og et omfattende testapparat. Fremgangen i disse bran-
cher har vaeret med til at absorbere en del af beskaeftigelsestabet i de
brancher, der har veeret kraftigt pavirket af coronakrisen. En opgarelse
fra den gkonomiske ekspertgruppe viser eksempelvis, at en betydelig
del af beskeeftigelsesfremgangen i Bygge og anlseg kommer fra per-
soner, der tidligere var beskeeftiget i Handel og transport og Erhvervs-
service, jf. Andersen mfl. (2021).

Henover foraret har arbejdsmarkedet vist tegn pa bedring med fal-
dende ledighed, jf. figur I1.23, et hajt antal jobopslag, jf. figur I1.24, og
et hgjt antal personer, der hver maned starter i nyt job. Herudover mel-
der en stigende andel af viksomhederne om produktionsbegraensnin-
ger som fglge af mangel pa arbejdskraft, jf. figur 11.25. Indikatorerne
peger i retning af, at bedringen er sket i store dele af gkonomien, sale-
des ogsa i de hardt ramte brancher. Den seneste rekrutteringsunder-
sggelse fra STAR peger i retning af, at ogsa de hardt ramte brancher
Hoteller og restauranter samt Rejsebureauer mv. har haft vanskeligt
ved at rekruttere medarbejdere med de rette kompetencer, jf. STAR
(2021). Det skal formentlig ses i sammenhaeng med en betydelig udvi-
delse af jobmulighederne indenfor sundhedssektoren, f.eks. som po-
der, hvilket kan tiltraekke en del af de ufagleerte eller deltidsansatte, der
tidligere sggte mod f.eks. restauranterne.
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FIGUR Il.24 NYE JOBANNONCER FIGURI.25 MANGEL PA ARBEJDS-
KRAFT

Antallet af nye jobannoncer er steget mar- Virksomhederne melder i stigende grad om pro-

kant i foraret 2021. duktionsbegraensninger som fglge af mangel pa
arbejdskraft.
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2021 for kapacitetsbegraensninger som fglge af mangel pa arbejdskraft
i industrien og april 2021 for service og byggeri samt for antallet af nye jobannoncer.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Jobindex.

CORONAKRISEN RAMMER VISSE GRUPPER ANDERLEDES
END TIDLIGERE KRISER

Coronakrisen Coronakrisen har ikke kun pavirket beskaeftigelsen pa tveers af bran-
rammer primaert cher, men har ogsa ramt forskelligt pa tveers af sociogkonomiske grup-
kvinder, unge og per. Beskeeftigelsen var i januar 2021 i forhold til januar 2020 faldet
studerende mere for kvinder end for maend og mere for etniske danskere end for

indvandrere og efterkommere. Herudover var beskeeftigelsesfaldet
starre for personer under 25 ar end de gvrige aldersgrupper og mere
udtalt for studerende og personer med erhvervsfaglig uddannelse end
for personer med laengere uddannelse, jf. figur 11.26. Det geelder bade,
nar andringen fra sidste ar til i ar opgeres i antal personer, som vist i
figurerne, og nar det opgeres som procentvise eendringer.
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FIGUR 11.26

BESKAFTIGELSE | JANUAR 2021 IFT. JANUAR 2020

Beskaeftigelsen er faldet for mere kvinder end maend og mere for etniske danskere end indvandrere
og efterkommere. Beskeeftigelsesfaldet har herudover veeret starst for unge under 25 ar og for stu-
derende samt personer med en erhvervsfaglig uddannelse.
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Anm.: Figurerne viser andringerne i samlet beskaeftigelse i personer. Aldersgrupperne er definerede, sa “20”

eksempelvis er de 16-20-arige.
Kilde:

Betinget pa branche
mv. er kvinder og
etniske minoriteter
disproportionalt
ramt
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Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Beskeeftigelsesudviklingen pa tveers af sociogkonomiske grupper
haenger teet sammen med krisens pavirkning pa specifikke brancher.
Eksempelvis kan en medvirkende arsag til, at unge og studerende er
hardt ramt, veere, at krisen seerligt har ramt hotel- og restaurations-
branchen, som i stort omfang benytter sig af deltidsansatte unge.
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Coronakrisen har
ramt visse grupper
anderledes end
andre kriser

Coronakrisen
rammer dem, der i
forvejen var ramt af
automatisering

Stigende
langtidsledighed ...

De @konomiske Rz‘id""

Daencker (2021) konkluderer, at nar man kontrollerer for en raekke ar-
bejdsmarkedskarakteristika sdsom humankapital®, branche og job-
funktion, sa er unge, kvinder og efterkommere hardere ramt af coro-
nakrisen end andre grupper, bade i form af gget ledighed og i form af
starre tilknytning til Ienkompensationsordningen. Til gengeeld finder
analysen, at ldre taet pa pensionsalderen har /lavere sandsynlighed
end andre aldersgrupper for at blive afskediget eller hjemsendt pa lgn-
kompensation som fglge af krisen.

Dansk @konomi, efterar 2019 indeholdt en analyse af, hvilke grupper
der bliver hardest ramt af konjunkturudsving. | denne analyse var kon-
klusionen, at konjunkturfglsomheden i erhvervsdeltagelsen var seerligt
stor for maend, personer i 20’erne og de 55-60-arige, indvandrere og
efterkommere, personer med relativt kort uddannelse og personer an-
sat i fremstillingssektoren. Mens coronakrisen i lighed med andre kriser
har ramt de yngre aldersgrupper hardere, sa skiller den nuvaerende
krise sig umiddelbart ud ved primaert at ramme kvinder og ansatte i
servicesektoren. Det skal ikke mindst ses i lyset af, at coronakrisen er
usaedvanlig i den forstand, at den ikke har ramt boligmarkedet og byg-
gebranchen, som traditionelt er meget konjunkturfalsomme og be-
skeeftiger en hgj andel meend.

Mattana mfl. (2020) analyserer, hvem coronakrisen ramte i fgrste
bglge ud fra tilgangen til lIsnkompensationsordningen. De konkluderer,
at de medarbejdere, der har vaeret uforholdsmaessigt ramt af coronak-
risen, i vid udstreekning er de samme beskeeftigelsesgrupper, som har
oplevet beskeeftigelsesfald i perioden op til krisen. Det geelder eksem-
pelvis metal- og maskinarbejdere, montagearbejdere, kundeservice-
medarbejdere og kulturassocierede medarbejdere. Fzelles for mange
af de ramte grupper er, at de udfgrer opgaver, som kraever taet kontakt
til kunder eller kollegaer, og at det blandt andet derfor er vanskeligt at
udfgre opgaverne hjemmefra. Forfatterne konkluderer, at resultaterne
understatter hypotesen om, at coronakrisen kan accelerere strukturelle
aendringer pa arbejdsmarkedet i form af gget automatisering, som seer-
ligt rammer grupper pa arbejdsmarkedet med et lavt kvalifikationsni-
veau.

I tillaeg til, at coronakrisen har ramt visse beskaeftigelsesgrupper hardt,
er langtidsledigheden gennem krisen ogsa steget, jf. figur 11.27. Stig-
ningstakterne igennem sidste del af 2020 og ind i 2021 minder om for-
Igbet efter finanskrisen, men niveauet for langtidsledigheden er fortsat
lavere end i 2011-12. Udviklingen er dog udtryk for, at nogle personer

5) Defineret som uddannelsesniveau, ansaettelsesvarighed i aktuel branche og kommune
samt arbejdsmarkedserfaring.
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er fastholdt leengere tid i ledighed, end tilfaeldet har veeret de seneste
ar. Langtidsledigheden er steget for alle aldersgrupper, og stigningen
er ogsa bredt funderet pa tveers af kan, etnicitet og a-kasser.

FIGURI.27 LANGTIDSLEDIGHED

Langtidsledigheden er steget gennem 2020 og 2021.
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Anm.: Seneste observation er marts 2021. Langtidsledige er i opggrel-
sen fra Jobindsats defineret som bruttoledige, der har veeret le-
dige/aktiverede i minimum 80 pct. af tiden inden for de seneste 52
uger fra og med sidste uge i perioden. Egen saesonkorrektion.

Kilde: Jobindsats og egne beregninger.

... skal bl.a. ses i Den stigende langtidsledighed skal blandt andet ses i sammenhaeng
lyset af @ndringer i med de aendringer i beskaeftigelsesindsatsen og dagpengereglerne,
beskaeftigelses- der er sket i forbindelse med coronakrisen, jf. boks 11.3. Mere lempelige
indsatsen dagpengeregler vil alt andet lige fastholde de ledige i ledighed i laen-

gere tid, ligesom mangel pa aktivering kan indebaere, at de ledige kom-
mer leengere veek fra arbejdsmarkedet. Herudover kan det have haft
en negativ effekt pa de i forvejen ledige, at der i foraret 2020 skete en
betydelig stigning i antallet af nye ledige. Disse var alt andet lige teet-
tere knyttet til arbejdsmarkedet og har formentlig staet laengere
fremme i kaen til de jobabninger, der er opstaet det seneste ar, end
personer, der allerede var ledige ved krisens begyndelse.

66 Dansk @konomi, forar 2021 De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Status pa dansk gkonomi 11.3

BOKS I1.3 BESKAFTIGELSESINDSATS OG DAGPENGEREGLER UNDER KRISEN

| forbindelse med nedlukningen i foraret 2020 blev ogsa beskaeftigelsesindsatsen og dagpengereg-
lerne midlertidigt aendret. Denne boks fremhaever hovedtreekkene af aendringerne.

Beskeeftigelsesindsats

Beskeeftigelsesindsatsen blev i foraret 2020 suspenderet, sa den ledige ikke var forpligtet til at sta
til radighed for arbejdsmarkedet, og den aktive indsats i forhold til Igntilskudsforlgb, virksomheds-
praktik osv. blev ogsa suspenderet. Den aktive beskaeftigelsesindsats blev gradvist genoptaget i
forbindelse med genabningen henover sommeren 2020, men aktiviteten har gennem det meste af
krisen veeret begreenset, og den har i hgj grad skullet forega digitalt. Fra 15. april 2021 blev det igen
muligt for ledige at komme i virksomhedspraktik og Iantilskud, og det vil ikke laengere veere frivilligt
for borgeren at tage imod tilbuddet.

Dagpengeregler

| tillzeg til 2endringerne i den aktive beskaeftigelsesindsats er dagpengereglerne midlertidigt lempet
af flere omgange med to forskellige tilgange. | foraret 2020 blev forbruget af dagpengeretten mid-
lertidigt suspenderet, fgrst i perioden fra 1. marts til 31. maj og sidenhen frem til 31. august 2020. |
efteraret blev dagpengeretten midlertidigt forlaenget med to maneder for de ledige, der opbruger
deres dagpengeret i perioden fra den 1. november 2020 og indtil den 1. november 2021. | december
blev suspenderingen af dagpengeforbruget genindfert fra 1. januar 2021.

DE FLESTE LONKOMPENSEREDE VAR | BESKAFTIGELSE
EFTER UDL@B AF ORDNINGEN

Flere
kompensations-
ordninger i 2020-21

Hardt ramte
brancher har
modtaget stor andel
af kompensation

De @konomiske Rz‘id("

Udover lgnkompensationsordningen har der blandt andet veeret ord-
ninger for kompensation til selvstaendige og freelancere samt kompen-
sation for faste udgifter, ligesom virksomhederne har haft adgang til
forskellige offentlige likviditetsordninger, jf. afsnit 11.7.

De hardest ramte brancher har modtaget en betydelig del af bade det
udbetalte belgb via bade Isnkompensationsordningen og ordningen for
faste udgifter, jf. tabel I1.2. Der er imidlertid ogsa en raekke brancher,
der ikke har veeret direkte nedlukkede, der har modtaget kompensation
fra ordningerne. Eksempelvis har branchen Industri modtaget godt 11
pct. af det samlede belgb udbetalt under Iankompensationsordningen.
Industriens treek pa ordningen skete primaert under farste bglge, mens
industriens andel af det samlede antal Iankompenserede personer har
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Overrepraesentation
af kvinder og
ufaglaerte pa
lenkompensation

68 Dansk @konomi, forar 2021

veeret betydeligt mindre i anden runde.® Opgearelser fra den gkonomi-
ske ekspertgruppe viser, at omkring 10 pct. af de hjemsendte personer
pa lankompensationsordningen i perioden fra den 9. til den 16. decem-
ber 2020 var tilknyttet brancher, der ikke var underlagt direkte restrik-
tioner.

TABEL 11.2 BRANCHEFORDELING AF KOMPENSATI-

ONSORDNINGER

Handel samt Hoteller og restauranter har trukket mest pa lgnkom-
pensationsordningen frem til midten af maj 2021.

Lenkom- Faste om- BVT-andel?
pensation kostninger
Pct.

Handel 26,6 15,4 12,9
Hoteller og restauran- 21,2 31,8 1,4
ter
Industri 11,3 4,2 15,4
Transport 8,8 14,6 5,7
Kultur og fritid 6,1 10,3 1,5
Rejsebureauer mv. 5,8 71 3,0
Dvrige 20,2 16,6 60,1
| alt 100,0 100,0 100,0
a) Andelen er i pct. af BVT i faste priser i 2019.

Anm.: Tabellen viser andelen i pct. af det samlede udbetalte belgb under
kompensationsordningen i bade 2020 og 2021. Tabellen er baseret
pa data til og med uge 19 i ar. Tallene er forelgbige.

Kilde:  Erhvervsstyrelsen og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

De personer, der var tilknyttet lenkompensationsordningen i ferste
bglge, adskilte sig fra den gvrige private beskeeftigelse, ved at en
starre andel af de lenkompenserede var kvinder, indvandrere, unge
under 30 ar, og ufagleerte. Til gengaeld adskilte arbejdsmarkedstilknyt-
ningen i form af tidligere ledighed sig ikke markant mellem de lankom-
penserede og den samlede private beskaeftigelse. Den gkonomiske
ekspertgruppe har opgjort, at omkring 60 pct. af de personer, der blev

6) Industriens andel af de Iankompenserede personer var ifalge egne beregninger pa re-
gisterdata 12,5 pct. i forste belge (11. marts til 29. august 2020) og er ifalge data frem
til uge 17, 2021 5,5 pct. i anden bglge. | anden beglge udger Hoteller og restauranter,
Handel samt Kultur og fritid derimod en sterre andel end i farste bglge.
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De fleste
lenkompenserede
fastholdes i
beskeftigelse, ...

De @konomiske Rad"~

hjemsendt pa lenkompensation i december 2020 ogsa var pa lenkom-
pensation i foraret, jf. Andersen mfl. (2021).

Beregninger pa baggrund af registerdata viser, at knap 90 pct. af de
personer, der var tilknyttet Iankompensationsordningen i ferste bglge,
fortsat var i beskaeftigelse i oktober, dvs. en maned efter udlgb af den
generelle kompensationsordning, jf. figur 11.28. Hovedparten af dem,
der fortsat var i beskeeftigelse, var beskaeftiget indenfor samme bran-
che, men godt 15 pct. af de tidligere lankompenserede var i oktober
beskaeftiget i en anden branche, end da de var pa lgnkompensation.

FIGUR1.28 ARBEJDSMARKEDSSTATUS | OKTOBER
FORDELT PA PERSONTYPER

Hovedparten af tidligere lankompenserede personer er forblevet i

beskaeftigelse efter udlgb af ordningerne.
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Anm.: Figuren tager udgangspunkt i tre typer af beskaeftigede i referen-
ceperioden 11. marts til 29. august (som deekker ferste belge af
lenkompensationsordningen): 1) De Iankompenserede i perioden
i 2020 “Lgnkomp., 2020”, 2) de ikke-lankompenserede “lkke lgn-
komp., 2020”, beskaeftigede i perioden i 2020 og 3) alle beskeefti-
gede i perioden i 2019 “Alle, 2019". Der geres herefter status i
oktober samme ar (dvs. oktober 2019 for gruppe 3 og oktober
2020 for gruppe 1 og 2. Personerne kan her vaere beskaeftiget i
samme branche, beskaeftiget i en anden branche, bruttoledige el-
ler andet (f.eks. studerende, selvsteendig eller udgaet af arbejds-
styrken). Brancheskift er opgjort pa 127-branchegrupperingen i
DBO07.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata.
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... men i lidt mindre
omfang end gvrige
beskaftigede

1.4

Indhold af afsnittet

Hgj aktivitet pa
boligmarkedet det
seneste ar

Fremgang i

alle regioner,
men serligt i
Hovedstaden

Beskaeftigelsesandelen blandt tidligere Iankompenserede er i savel
september som november lidt lavere end for beskaeftigede, som ikke
har veeret pa lenkompensation. Det afspejler, at de lankompenserede
i lidt sterre omfang er blevet (brutto)ledige, studerende eller er udgaet
af arbejdsstyrken. Overgangen til beskeeftigelse i en anden branche er
i gennemsnit lidt hgjere for de Ieankompenserede end for gvrige be-
skeeftigede. lllustrationerne tager ikke hgjde for forskelle i personka-
rakteristika, og bevaegelserne kan derfor skyldes en selektion ind i lgn-
kompensationsordningen af personer med en lavere beskaeftigelses-
sandsynlighed eller med en stgrre sandsynlighed for jobskifte.

STATUS PA BOLIGMARKEDET

Som beskrevet i afsnit 11.3 er der hgj og stigende aktivitet i dele af gko-
nomien, og isaer boligmarkedet er praeget af kraftige prisstigninger.
Dette afsnit beskriver den seneste udvikling pa boligmarkedet, bade i
form af boligpriser, boligudbud, husholdningernes gkonomiske forhold
samt finansielle forhold knyttet til boligmarkedet. Der diskuteres Ig-
bende forskellige faktorer, der kan ligge bag den seneste udvikling. Til
sidst i afsnittet diskuteres risikoen for, at gkonomien kan ende i en
overophedning, hvis den markante boligprisveekst fortsaetter.

BOLIGPRISERNE ER STEGET MARKANT DET SENESTE AR

Boligmarkedet er et af de omrader af gkonomien, der har veaeret praeget
af hgj aktivitet det seneste ar. Boligpriserne og handelsaktiviteten faldt
kortvarigt, da coronakrisen ramte dansk gkonomi, men siden somme-
ren sidste ar er boligpriserne og handelsaktiviteten steget ganske be-
tydeligt, jf. figur .29 og figur 11.30. | april i &r var huspriserne i gennem-
snit 17 pct. hejere end for et ar siden. Handelsaktiviteten er ifalge Bo-
ligsiden aftaget lidt i april, men ligger pa et fortsat hgjt niveau.

Prisstigningerne varierer pa tveers af landet og boligtyper, men frem-
gangen ses alle steder. Priserne er steget betragteligt i alle regioner
siden april sidste ar, men fremgangen har veeret seerligt markant i Re-
gion Hovedstaden, herunder seerligt i Kebenhavn by. De nominelle bo-
ligpriser overstiger nu niveauet forud for finanskrisen de fleste steder.
Relativt til niveauet forud for finanskrisen har prisstigningerne veeret
mindst i Region Sjeelland, hvor de nominelle priser nu er knap 5 pct.
hgjere end i begyndelsen af 2007. | den modsatte ende af skalaen
overstiger huspriserne i Region Hovedstaden nu niveauet fra toppen i
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FIGURIL.29 HUSPRISER

De nominelle priser er steget markant det se-

neste ar.
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slutningen af 2006 med over 30 pct. De reale huspriser, dvs. huspri-
serne korrigeret for inflation, ligger i Hovedstaden lidt over niveauet fra
toppen i 2006, mens de i Region Sjeelland fortsat er ca. 15 pct. under
niveauet fra toppen. De reale huspriser for landet som helhed ligger
aktuelt omtrent pa niveau med niveauet fra toppen fer finanskrisen.

FIGURIL30 HUSSALG

Antallet af hushandler er steget kraftigt og er hg-
jere end op til finanskrisen.
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Anm.: Huspriserne fra Danmarks Statistik (priser pa enfamiliehuse) er tilgeengelige til og med februar 2021 og
er forleenget med manedsveekstraten fra Boligsiden i marts og april (egen saesonkorrektion). Fgr 2006
er det kvartalsvise huspriser hhv. hussalg. Seneste observation for hussalg er februar 2021.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Boligsiden.

Huspriser stiger
flere steder mere
end lejlighedspriser

International
tendens til stigende
aktivpriser

De @konomiske Réd"'.

De markante prisstigninger ses bade for lejligheder og huse, og i flere
omrader har prisstigningerne veeret mere markante for huse. Det er en
tendens, der ses i flere lande, og det kan haenge sammen med aen-
drede preeferencer som fglge af coronakrisen, jf. senere i afsnittet.

Det er ikke kun i Danmark, at boligpriserne er steget betydeligt det se-
neste ar. Boligprisstigninger er en del af en international tendens til
stigende aktivpriser, som delvist drives af den meget lempelige penge-
politik samt ekspansive finanspolitik, jf. diskussionen i afsnit I1.5. De
stigende boligpriser har pakaldt sig megen opmaerksomhed internatio-
nalt, og i eksempelvis New Zealand har hgje husprisstigninger betydet,
at centralbanken fra 1. marts 2021 skal tage hensyn til boligprisudvik-
lingen i tilretteleeggelsen af pengepolitikken. Centralbankens mandat
er fortsat at sikre stabile priser og fuld beskaeftigelse, men den skal nu
ogsa vurdere effekten af de pengepolitiske beslutninger pa regerin-
gens malsaetning om at understette mere stabile huspriser, jf. Reserve
Bank of New Zealand (2021).
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Indkomstfremgang
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Hojere opsparing
i 2020
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Fortsat lave
finansierings-
omkostninger
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FUNDAMENTALE FORHOLD UNDERSTQTTER
BOLIGPRISSTIGNINGER

Husholdningernes efterspgrgsel efter boliger athaenger af en reekke
forhold, herunder indkomst og omkostningerne ved at kabe og eje en
bolig. Trods coronapandemiens markante pavirkning pa gkonomien i
2020 steg de gennemsnitlige A-indkomster i 2020 godt 4 pct. En bety-
delig del af stigningen fra 2019 til 2020 kan tilskrives udbetalingen af
de indefrosne feriepenge, men selv eksklusive udbetalingen af ferie-
midler steg indkomsterne ca. 1 pct. i 2020. Husholdningernes gkonomi
har altsa ud fra en gennemsnitsbetragtning vaeret mere robust gennem
krisen, end BNP-udviklingen umiddelbart giver anledning til at tro, og
indkomstfremgangen har understgttet boligefterspgrgslen gennem
2020. De bedre privatakonomiske end samfundsgkonomiske forhold i
2020 skal ses i lyset af, at mange fyringstruede medarbejdere i perio-
der har vaeret hjemsendt med fuld lgn uden at arbejde, jf. afsnit I1.3.

| tilleeg til, at indkomsterne er steget gennem krisen, er husholdninger-
nes opsparing ogsa steget betydeligt, jf. Danmarks Statistik (2021).
Det skal formentlig ses i lyset af restriktioner pa en raekke forbrugsgo-
der, ligesom udbetalingen af de indefrosne feriepenge har bidraget til
at @ge husholdningernes indestadende i banken, jf. ogsa Danmarks Na-
tionalbank (2021a). For husholdninger med @nske om at kabe bolig
kan den forggede opsparing anvendes til udbetaling, hvilket kan have
fremrykket boligk@bet for nogle husholdninger.

Coronakrisens forskelligartede pavirkning pa tveers af brancher og so-
ciogkonomiske grupper er medvirkende til, at boligefterspargslen det
seneste ar ikke er faldet ligesom BNP. Krisen har i saerlig grad ramt
unge, lavtuddannede og deltidsansatte, jf. ogsa afsnit 1.3, som udger
en mindre andel af de potentielle boligkgbere. Desuden er de fleste
boligkgbere (og -ejere) beskaeftiget i brancher, der ikke har veeret saer-
ligt udsatte i coronakrisen, jf. Danmarks Nationalbank (2020b). Det be-
tyder, at en stor andel af de potentielle boligkabere ikke har oplevet
samme usikkerhed om deres privatgkonomiske forhold som de be-
skaeftigede i mere udsatte brancher.

| tillzeg til indkomsten afhaenger husholdningernes boligkgbsbeslutning
af finansierings- og ejeromkostningerne ved en bolig. De lange real-
kreditrenter er steget lidt i begyndelsen af 2021, men stigningen skal
ses i lyset af et fald i ferste halvar af 2020, og renteniveauet er nu pa
omtrent samme niveau som ved udgangen af 2019, jf. figur 11.21. De
korte realkreditrenter har ligget konstant pa det nuvaerende niveau si-
den 2016, mens pengeinstitutternes udlansrenter er faldet. Hushold-
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ningernes finansieringsomkostninger er dermed fortsat lave og har vir-
ket understgttende for boligkeb (og skonomien generelt) det seneste
ar, jf. Danmarks Nationalbank (2021b).

FIGUR I1.31 BOLIGRENTER FIGUR .32 BOLIGBYRDE
Husholdningernes finansieringsomkostnin- Boligbyrde er fortsat lav i gennemsnit, men re-
ger ved boligkeb er fortsat lave. lativt hgj for lejligheder i Kegbenhavn.

Pct Pet

10 50

45

40

~ 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2000 2004 2008 2012 2016 2020
— Realkredit, 1-&rig — Realkredit, 30-arig — Pengeinst wdlansrents = Hele landet Kabenhavn

Anm.: Seneste observation er april 2021 for boligrenter og 4. kvartal 2020 for boligbyrden. Beregningen af
boligbyrden i 4. kvartal 2020 er delvist baseret pa sken fra Nationalbanken. Faldet i 4. kvartal afspejler,
at udbetalingen af feriepengene i Nationalbankens opggrelse @ger den disponible indkomst i dette kvar-
tal. Boligbyrden er vist for fast rente inkl. afdrag og er naermere defineret i boks 11.4.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Macrobond og Danmarks Nationalbank.

Boligbyrden er De lave og faldende finansieringsomkostninger den seneste arreekke
relativt lav har betydet, at boligbyrden, som opger de Igbende udgifter til finansie-

ring af egen bolig i forhold til den disponible indkomst, ikke er steget i
takt med boligpriserne. En opggrelse fra Nationalbanken viser, at bo-
ligbyrden har udvist en faldende tendens siden finanskrisen og fortsat
ligger pa et lavt niveau, vaesentligt under niveauet fra toppen i 2006,
nar den opgeres for enfamiliehuse som gennemsnit for hele landet, jf.
figur 11.32. Udviklingen i boligbyrden for ejerlejligheder i Kgbenhavn har
derimod udvist stigende tendens siden 2012. Dette skal ses i lyset af,
at boligpriserne i Kgbenhavn er steget mere end landsgennemsnittet
siden 2012. Den hgjere boligbyrde i Kgbenhavn indebaerer alt andet
lige, at de kgbenhavnske boligkeberes mulighed for at betale de nu-
veerende boligpriser er mindre end den gennemsnitlige boligk@bers.
Det tilsiger umiddelbart, at der er et mindre potentiale for boligprisstig-
ninger i Kgbenhavn end i resten af landet. Boligbyrden for lejligheder i
Kgbenhavn er dog fortsat under niveauet fra toppen i 2006, og der er
derfor fortsat et vist potentiale for, at efterspargselspresset kan fa bo-
ligpriserne til at stige yderligere.
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BOKS I1.4 BOLIGBYRDE

Boligbyrden maler de lgbende udgifter til finansiering af egen bolig i forhold til den disponible ind-
komst. Boligbyrden inkluderer renteudgifter efter skat til savel boliglan i banken som i realkreditin-
stituttet samt boligskatter, men indeholder ikke udgifter til forsikring, vedligeholdelse eller andre bo-
ligrelaterede udgifter. Boligbyrden opggres med de aktuelle rente- og skattesatser og maler derfor
byrden ved at kebe en ny bolig snarere end den gennemsnitlige boligbyrde for boligejerne. Bolig-
byrden opggres ved en gennemsnitlig bolig og en antaget standardfinansiering.

Boligbyrden kan opggres for forskellige finansieringsmuligheder, eksempelvis 1an med fast eller va-
riabel rente samt for afdragsfrie henholdsvis Ian med afdrag. Afdragene ber principielt ikke betragtes
som en omkostning, da det er en opsparing, som gger friveerdierne for husholdningerne. En raekke
aktarer inkluderer imidlertid alligevel afdrag i beregningen af boligbyrden, da afdragene spiller en
betydelig rolle i bade privatekonomi og kreditgodkendelse.

Beregningerne af boligbyrden kan variere pa tvaers af opggrelser afhaengig af de praecise forudsaet-
ninger. Figur A nedenfor viser en opggrelse fra Nationalbanken. Den angiver de stiliserede finan-
sieringsomkostninger inkl. bidragssatser, kursskaeringer og boligskatter ved at kebe et enfamiliehus
pa 140 kvadratmeter som andel af den gennemsnitlige disponible husstandsindkomst. Finansie-
ringsomkostningerne er baseret pa den anferte lantype med tillzeg af et bankfinansieret lan for den
del, der ikke kan finansieres af realkreditlan. Der antages fuld lanefinansiering af boligkgbet (bolig-
keb forudseetter normalt en udbetaling pa minimum 5 pct., men da disse penge alternativt kunne
veere anvendt til andre formal end boligkeb, inkluderes de som en omkostning i beregningen af
boligbyrden). Boligbyrden for Kgbenhavn by er i opgerelsen baseret pa priser pa en ejerlejlighed
pa 78 kvadratmeter, men disponibel indkomst pa landsplan.

FIGUR A BOLIGBYRDE
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Ud over de mere traditionelle fundamentale forhold kan coronakrisen
have pavirket boligpriserne pa forskellig vis. En kanal er gennem bo-
ligkabernes praeferencer. Det kan eksempelvis veere, at en starre grad
af hjemmearbejde gger gnsket til plads i boligen, ligesom aendrede rej-
semgnstre kan @ge praeferencerne for egen have eller sommerhus.
Herudover har det gennem det seneste ar veeret mere vanskeligt at
forbruge andre luksusgoder sasom rejser og oplevelser, hvilket kan
have forskudt en starre del af husholdningernes midler over mod boli-
ger. Det gger alt andet lige efterspgrgslen pa kort sigt. Sandsynlighe-
den for, at en del af boligprisstigningerne igennem det seneste ar kan
tilskrives aendrede praeferencer, understgttes af, at de hastigt stigende
boligpriser er en international tendens.

Det ggede omfang af hjemmearbejde under coronakrisen kan ogsa
have pavirket boligmarkedet ad en anden kanal, nemlig ved at mindske
friktionerne pa boligmarkedet. Baggrunden for denne mulige effekt er,
at der foregar en s@geproces forud for, at en handel gennemfgres.
Jges effektiviteten af spgeprocessen som felge af mere effektiv
matching mellem udbud og efterspargsel, vil det bidrage til, at de rea-
liserede boligpriser gges. Sandsynligheden for et godt match @ges, nar
der er mange huse til salg, men ogsa, hvis potentielle keberes mulig-
hed for at deltage i fremvisninger forbedres. Den mere fleksible tilret-
telaeggelse af arbejdet, der mé formodes at veere et resultat af aget
hjemmearbejde, har formentlig givet bedre mulighed for at deltage i
fremvisninger, hvilket kan have forbedret matchet pa boligmarkedet.
Denne sggeteoretiske mekanisme kan séledes potentielt bidrage til en
forklaring pa stigende boligpriser af rent realgkonomiske grunde.

Antallet af fremvisninger er steget markant gennem det seneste ar. Det
kan skyldes bedre muligheder for at deltage i fremvisninger og gget
interesse fra boligkeberne, men det kan ogsa veere et resultat af, at
der kan have veeret faerre besggende pr. fremvisning som fglge af re-
striktioner og smitteforebyggende tiltag. Set i forhold til handelsaktivi-
teten steg antallet af fremvisninger seerligt i forbindelse med nedluk-
ningerne i foraret 2020 og vinteren 2020/21, jf. figur 33. Det indikerer,
at der kan vaere sket et corona-relateret skift i sogeadfeerden. Mgnstret
er mere tydeligt for lejligheder end for villaer, hvilket kan haenge sam-
men med, at en stor andel af ejerlejlighederne ligger i Kebenhavnsom-
radet. Sggemekanismen ma forventes at have stgrst relevans i omra-
der, hvor omfanget af hjemmearbejde har vaeret mest udbredt, og det
er, grundet forskelle i erhvervsstruktur, netop tilfeeldet i Kebenhavn.

Dansk @konomi, forar 2021 75



Konjunktur og offentlige finanser - Status pa boligmarkedet 1.4

Det kraeever naeermere
analyser at fastsla
de vaesentligste
drivkraefter

Priser drives pa kort
sigt af eftersporgsel

Fald i antallet af
boliger til salg

FIGURIL.33 FREMVISNINGER IFT. HANDLER

Antallet af fremvisninger er steget relativt til handelsaktiviteten de
seneste ar, men seerligt i forbindelse med nedlukningen i foraret
2020.
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Anm.: Figuren viser forholdet mellem antallet af fremvisninger og antal

salg for hele landet. Antallet af fremvisninger er ikke korrigeret for,

at antallet af personer til en fremvisning ikke ngdvendigyvis er kon-

stant over tid. Begge serier er saesonkorrigerede og tre maneders

glidende gennemsnit.

Kilde: Danske Bank pa baggrund af Home.

Samlet er der flere mulige forklaringer pa, at efterspgrgslen efter boli-
ger har veeret hgj det seneste ar, og det kan ikke udelukkes, at i hvert
fald en del af de markante prisstigninger kan tilskrives midlertidige eller
eventuelt mere vedvarende corona-relaterede forhold. Det kraever dog
naermere analyser, for det kan godtgares, om forklaringerne kan bi-
drage til at forklare prisstigningerne, og i givet fald hvor store de enkelte
bidrag er.

Det samlede udbud af boliger tilpasser sig kun langsomt, da det tager
tid at bygge nyt. Pa kort sigt drives boligpriserne derfor i vidt omfang af
aendringer i efterspargslen. Pa laengere sigt gges udbuddet af boliger,
nar priserne stiger, fordi det bliver mere rentabelt at bygge nyt, og det
vil pa sigt virke deempende pa boligpriserne. Det pabegyndte byggeri
af enfamiliehuse faldt igennem 2020, men er steget i forste kvartal i ar.

Salgsaktiviteten igennem 2020 har vaeret sa markant, at tiigangen af
nye boliger til salg ikke har kunnet falge med. Det samlede antal huse
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og lejligheder til salg er derfor aktuelt meget lavt, jf. figur 11.34. Det bi-
drager til at holde priserne oppe, ligesom det kan medvirke til hurtigere
kabsbeslutninger, jf. ogséd nedenfor. P4 samme made som boligkaber-
nes praeferencer kan have aendret sig i forbindelse med coronakrisen,
kan ogsa boligsaelgerne veaere pavirkede. Eksempelvis kan nedluknin-
gen af store dele af kulturlivet have faet aeldre boligejere til at udskyde
en flytning ind mod byen. Der er imidlertid tegn pa, at flere efterhanden
veelger at saette deres bolig til salg, jf. figur 11.35. Den hgijere tilgang af
nye boliger til salg indebaerer, at faldet i det samlede antal boliger til
salg i eksempelvis Hovedstaden er ophgart. Det vil forventeligt bidrage
til at tage toppen af prisstigningerne.

FIGURI1.34 BOLIGUDBUD FIGURII.35 NYE BOLIGER TIL SALG
Antallet af huse og lejligheder til salg er me- Flere har mod slutningen af 2020 og i 2021 sat
get lavt. deres bolig til salg.
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Anm.: Seneste observation er april 2021 for boligudbud og uge 19 2021 for nye boliger til salg. Nye boliger til
salg er ikke saesonkorrigeret.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken (venstre) og Boligsiden (hgjre).
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Risiko for
selvopfyldende
forventninger

RISIKO FOR SELVOPFYLDENDE FORVENTNINGER TIL
PRISSTIGNINGER

Der er flere mulige forklaringer pa, at boligpriserne er steget gennem det
seneste ar, jf. diskussionen ovenfor. De markante prisstigninger kan dog
ogsa fare til, at nogle boligkgbere fremskynder en kabsbeslutning, fordi
de gnsker at komme ind pa markedet, fer det er for sent. Det kan give
anledning til et selvopfyldende forlgb, hvor boligkgbernes forventninger
om yderligere prisstigninger gger boligefterspargslen, hvilket far priserne
til at stige yderligere. Et sadant forlgb blev sidst set i arene op til finans-
krisen, og erfaringen fra dengang er, at det kan give et markant prisfald,
nar boligkgberne indser, at priserne er kommet ud af trit med de funda-
mentale forhold. Priserne er endnu ikke steget i samme omfang som i
midten af 2000’erne, men den nuvaerende prisudvikling ligner de tidlige
faser af forlabet op mod finanskrisen, jf. figur 11.36.

FIGUR 11.36  ARLIGE PRISSTIGNINGER PA ENFAMILIEHUSE

Prisstigningstakterne minder om de tidlige faser af forlgbet op mod finanskrisen.
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Anm.: KO angiver kvartalet lige inden, prisstigningerne for alvor seetter ind i de to perioder (KO er 2003K4 hhv.
2020K2). Den rade kurve viser boligprisstigningerne (&/a) i perioden 4. kvartal 2002 til 2. kvartal 2008,
dvs. tiden op til og efter finanskrisen. Den grenne kurve viser den nuvaerende udvikling i boligprisstig-
ningerne (&/a) i perioden 2. kvartal 2019 til 1. kvartal 2021. Huspriserne fra Danmarks Statistik er tilgeen-
gelige til og med februar 2021 og er forl&enget med manedsveekstraten fra Boligsiden i marts.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, Boligsiden og egne beregninger.

Vasentlige forskelle
ift. situationen op til
finanskrisen

Selvom prisudviklingen umiddelbart kan ligne forlgbet op mod finans-
krisen, adskiller den nuveerende situation sig dog fra finanskrisen pa
en raekke omrader. Boligbyrden er, som beskrevet, lavere nu, ligesom
udlansveaeksten til husholdningerne er lavere, og andelen af risikable
lan er lavere end op til finanskrisen. Disse forskelle skal — udover den
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lavere rente — uden tvivl ses i lyset af, at reguleringen af den finansielle
sektor, herunder udlan til boligejere, blev strammet pa flere punkter i
kelvandet péa finanskrisen, jf. ogsa diskussionen nedenfor. Disse for-
hold gar, at der pa nuvaerende tidspunkt er mindre grund til bekymring
for udviklingen pa boligmarkedet, omend risikoen for et selvopfyldende
forlgb ikke bar udelukkes.

Flere undersg@gelser tyder pa, at husholdningerne forventer fortsat ho-
jere huspriser den kommende tid. | en undersggelse fra Boligsiden i
begyndelsen af i ar angiver 40 pct. af deltagerne, at de forventer bolig-
prisstigninger pa mellem 1 og 5 pct., mens knap en fijerdedel venter
stigninger pa mere end 5 pct. i ar, jf. Boligsiden (2021). | den seneste
undersggelse fra Boliggkonomisk Videncenter angiver 55 pct. af de
adspurgte, at de forventer stigende boligpriser det kommende ar, mens
9 pct. tror pa faldende priser. Undersagelsen peger pa, at forventnin-
gerne til fremtidige boligpriser i hgj grad formes af den faktiske bolig-
prisudvikling det seneste halve ar. Billedet er omtrent det samme i en
undersggelse fra Danske Bank, hvor over halvdelen af de adspurgte
angiver, at de forventer stigende boligpriser, mens ca. 6 pct. venter et
prisfald. Tiltagende prisstigningsforventninger er et faresignal i et mar-
ked, hvor priserne allerede er hgje og stigende. Undersggelsen fra
Danske Bank viser, at omkring en fierdedel af de adspurgte er bekym-
rede for en boligboble, og bekymringen er seerligt hgj i Kabenhavn, jf.
Danske Bank (2021).

IMF, Nationalbanken og Det Systemiske Risikorad har udtrykt bekym-
ring om udviklingen pé boligmarkedet, seerligt i og omkring Kgben-
havn, og Det Systemiske Risikorad har annonceret, at radet pa neeste
mgde i juni 2021 vil anbefale regeringen at iveerksaette tiltag, der kan
begraense risikoopbygningen pa boligmarkedet, jf. Det Systemiske Ri-
sikorad (2021) og IMF (2021).

Omvendt treekker flere forhold i retning af, at prisveeksten kan daempes
— eller at priserne ligefrem kan falde — de kommende maneder. For det
forste er der som tidligere naevnt tegn pa eget tilgang af nye boliger til
salg, ligesom det pabegyndte boligbyggeri er steget i begyndelsen af
2021. For det andet giver genabningen af samfundet mulighed for en
tilbagevenden til mere normale forbrugsme@nstre, hvilket vil skifte en
del af husholdningernes forbrug over mod oplevelser og rejser frem for
boligen. For det tredje kan det ikke udelukkes, at det praeferenceskift,
der kan veere forarsaget af pandemien, har fort til en fremrykning af
kabsbeslutninger hos husholdninger, der ellers ville have kgbt bolig i
lgbet af de naermeste ar. | givet fald vil priseffekten i hgj grad vaere
midlertidig, da der vil veere en lavere boligefterspgrgsel pa et senere
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tidspunkt. For det fierde vil en tilbagevenden til mere normale arbejds-
forhold igen mindske boligkgberes muligheder for at deltage i fremvis-
ninger og derved normalisere matching-processen pa boligmarkedet.
En del af de bedre match kan dog vaere vedvarende, hvis fleksibiliteten
i tilretteleeggelsen af arbejdet @ges fremover.

Den seneste tids boligprisstigninger pakalder sig opmaerksomhed fra
en makrogkonomisk synsvinkel, idet hgjere (og seerligt uventede) bo-
ligprisstigninger erfaringsmaessigt ferer til forbrugsfremgang. Sam-
menhaengen mellem boligpriser og forbrug kan have flere forklaringer.
Hgajere boligpriser gger husholdningernes formue, hvilket naturligt fa-
rer til aget forbrug set over livet. Starre boligformuer kan i saerdeleshed
give mulighed for at optage lan, hvilket kan @ge forbruget for kreditbe-
greensede husholdninger. En analyse foretaget pa danske registerdata
har eksempelvis tidligere vist, at uventede boligprisstigninger farer til
oget realkreditbelaning, jf. Andersen og Leth-Petersen (2019). | tilleeg
til stigende forbrug vil hgjere boligpriser bidrage til at age boliginveste-
ringerne og dermed yderligere stimulere den samlede efterspargsel.
Tilsvarende kan en nedadgaende boligprisspiral deempe forbrug og
boliginvesteringer og dermed vaere medvirkende til en laengere periode
med lavkonjunktur.

ENDNU INGEN TEGN PA UHOLDBAR G/ZALDSS/ZATNING

| kelvandet pa finanskrisen er reguleringen af boligmarkedet blevet
strammet ad flere omgange. Adgangen til de sakaldt risikable lan med
variabel rente og afdragsfrihed er derfor mindre i dag end op til finans-
krisen, ligesom der er skaerpet opmaerksomhed om hgj belaning i hus-
holdningerne. | vaekstomraderne er der i tilleeg til den generelle regu-
lering yderligere opmeerksomhed og restriktioner, eksempelvis i form
af hgjere udbetalingskrav ved en hgj belaning, jf. boks II.5.

Indtil videre er der ikke tegn pa uholdbar gaeldsseetning blandt hus-
holdningerne. Udviklingen i det samlede udlan til husholdningerne gen-
nem 2020 og de farste maneder af 2021 adskiller sig ikke veesentligt
fra udviklingen de seneste ar, og udlansvaeksten er betydeligt mindre
end i arene op til finanskrisen, jf. figur 37.
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BOKS II.5 REGULERING AF BOLIGMARKEDET

Kravene for at blive kreditgodkendt til boliglan er blevet strammet flere gange siden finanskrisen,
blandt andet pa baggrund af anbefalinger fra det sakaldte Rangvid-udvalg, der i januar 2012 blev
nedsat til at undersage, hvorfor finanskrisen ramte Danmark. Nedenfor gives et overblik over vae-
sentlige aendringer i reguleringen af boligmarkedet de seneste ar.

2013: | Erhvervsministeriets “god skik"-regler tilfgjes krav om, at alle Iantagere skal kunne servicere
et fastforrentet lan for at blive kreditgodkendt (uafhaengigt af valg af lanetype).

2014: Annoncering af tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter, der traeder i kraft i perioden 2018-20.
De fem pejlemeerker i tilsynsdiamanten omhandler blandt andet begraensninger pa udlansveeksten
samt afdragsfrihed og variabel rente ved hgje belaningsgrader (defineret som boliggaelden ift. boli-
gens veerdi) for at reducere realkreditinstitutternes risiko.

2015: Udbetalingskrav pa 5 pct. inkl. lAneomkostninger tilfgjes til "god skik"-bekendtgarelsen (bank-
lan reduceres dermed til maksimalt 15 pct.).

2016: | vaekstomrader gges udbetalingskravet for lantagere med en gaeldsfaktor pa mere end fire
(defineret som lantagerens samlede geeld ift. indkomsten fer skat) til 10 pct., jf. Finanstilsynets
vaekstvejledning. For lantagere med en gaeldsfaktor pa mere end fem @ges udbetalingskravet til 25
pct. Veekstomraderne udgeres af Aarhus Kommune samt 17 kommuner i hovedstadsomradet*.

2018: En eendring af “god skik"-bekendtggrelsen medfarer, at boligejere med en gaeldsfaktor over
fire ikke kan veelge lan med en rentebinding pa mindre end 5 ar, hvis de skal lane mere end 60 pct.

af boligens vaerdi. Ordningen andrer ikke pa det lanebelgb, en boligkeber kan kreditgodkendes til.

* Kgbenhavn, Frederiksberg, Dragegr, Tarnby, Albertslund, Ballerup, Brgndby, Gentofte, Gladsaxe,
Glostrup, Herlev, Hvidovre, Hgje-Taastrup, Ishgj, Lyngby-Taarbaek, Rgdovre og Vallensbaek.

Kilde: Danmarks Nationalbank (2020a) og Erhvervsministeriet (2016).
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FIGUR .37 VZEKST | UDLAN TIL FIGURI1.38 SAMMENSATNING AF

HUSHOLDNINGER REALKREDITUDLAN
Realkreditudlanet til husholdningerne vokser Andelen af fastforrentede udlan uden afdrag er
kun afdeempet, mens udlanet fra pengeinsti- steget de seneste maneder.

tutterne falder.
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Anm.: Seneste observation er marts 2021. Figurerne viser ultimobalancen for udlan til husholdninger.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Flere fastforrentede
lan uden afdrag

Risiko afhanger af
fordeling af l1an

Sammensaetningen af realkreditudlanet til husholdningerne er de se-
neste ar skiftet fra isaer afdragsfrie lan med variabel rente til lan med
fast rente og afdrag, jf. figur 11.38. Udviklingen skal ses i lyset af de
seneste ars rentefald og kan bade afspejle, at eksisterende ejere har
omlagt deres lan, og at nye boligkgbere i hgjere grad vaelger de mindre
risikable 1an. Det giver @get robusthed blandt husholdningerne, bade
fordi det treekker i retning af at age friveerdierne, og fordi det mindsker
risikoen i forbindelse med stigende renter. Realkreditudlanet uden af-
drag har veeret faldende over en leengere arreekke, men denne ten-
dens er pa det seneste ophert. Udviklingen drives i 2020-21 af en stig-
ning i fastforrentede 1an uden afdrag, hvilket formentlig skal ses i lyset
af de seneste ars stramninger af den finansielle regulering, som inde-
baerer, at nogle husholdninger ikke har mulighed for at vaelge afdrags-
frie lan med variabel rente. En stigende andel afdragsfrie 1an udger en
risiko, idet det mindsker husejernes opsparing og derigennem ro-
busthed overfor fremtidige prisfald.

En stigende andel afdragsfrie 1an udger i saerlig grad en risiko, hvis de
optages af husholdninger med hgj geeld, eller hvis de i seerlig grad op-
tages i omrader med i forvejen hgj prisveekst. Det sidste skyldes, at en
stigende andel afdragsfrie 1an her kan tilskynde til yderligere efter-
spargselspres, fordi det letter boligejernes boligbyrde inkl. afdrag. Det
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Systemiske Risikorad har papeget, at afdragsfrie lan er saerligt ud-
bredte blandt de mest forgaeldede boligejere, og Danmarks National-
bank (2021c) har vist, at de afdragsfrie 1an er mest udbredte i og om-
kring de store byer med hgje prisstigninger. Omvendt tyder en analyse
fra Nationalbanken p4, at de mest risikable lanetyper udggr en mindre
andel af nyudlanet til de mest forgaeldede farstegangskabere i Storkg-
benhavn og Aarhus, jf. Danmarks Nationalbank (2020a). Det under-
bygges af tal fra Realkredit Danmark, der ikke tyder pa, at fremgangen
pa det kabenhavnske boligmarked kan henfares til, at boligejerne har
hgjere belaningsgrad end tidligere, jf. Realkredit Danmark (2020).
Samlet set er der pa nuveerende tidspunkt mindre grund til bekymring
om udviklingen pé boligmarkedet, end der var i forlabet op mod finans-
krisen. De betydelige boligprisstigningstakter indebaerer dog en makro-
gkonomisk risiko, hvis det ender med et selvopfyldende forlgb, jf. dis-
kussionen tidligere i afsnittet. Der er derfor grund at veere opmaerksom
pa udviklingen pa boligmarkedet i den kommende tid.

H@J FART PA BOLIGMARKEDET KAN ENDE |
OVEROPHEDNING

| fremskrivningen, der preesenteres i afsnit 1.6, ventes de aktuelt hgje
boligprisstigninger at blive mere afdeempet senere pa aret. Denne for-
ventning understattes dels af, at boligbyggeriet har et hgjt niveau, og et
hgjere boligudbud vil alt andet lige leegge en daemper pa boligpriserne,
dels af udsigten til lidt hgjere renter, som ligeledes vil lsegge en deemper
pa prisstigningerne. Dertil kommer en formodning om, at coronakrisen
midlertidigt har bidraget til at @ge boligpriserne, jf. ovenfor. | takt med den
relativt hurtige normalisering af samfundet, som forudseettes i fremskriv-
ningen, ventes det opadgaende pres pa boligpriserne, som er knyttet il
coronakrisen, at blive deempet. Kontantprisen pa boliger ventes trods
dette at vaere ca. 25 pct. hgjere i 2022 end i 2019. Niveauet for den reale
kontantpris er dermed ca. 20 pct. hgjere i 2022, end en fortsaettelse af
den historiske trend ville tilsige, jf. figur 11.39.

Udviklingen op til finanskrisen viste, at boligpriserne kan stige betyde-
ligt pa ganske fa ar. Den nuveerende udvikling kan dermed meget vel
ende med veaesentligt hgjere prisstigninger de farstkommende ar end
forventet i fremskrivningen. | givet fald er der en betydelig risiko for, at
priserne kommer ud af trit med de fundamentale forhold, og at bolig-
markedet ender i en overophedning med bratte prisfald til fglge og af-
ledte, negative konsekvenser for realgkonomien.
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FIGURILL39 REAL KONTANTPRIS

| fremskrivningen ventes de aktuelt hgje prisstigninger at aftage i
lgbet af i ar, men niveauet for den reale kontantpris ligger omkring
20 pct. hgjere end den historiske trend.
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Anm.: Den historiske trend er estimeret som en log-linezer trend i den
reale kontantpris pa enfamiliehuse for perioden 1955-2020.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Hvis boligpriserne fortsaetter med at stige med den nuvaerende ha-
stighed, kan det medvirke til, at virksomheder og forbrugere bliver smit-
tet af den meget hgje optimisme pa boligmarkedet, hvilket forstaerker
den generelle optimisme som faglge af hurtig vaccineudrulning og ud-
sigterne til snarlig normale tilstande med hensyn til coronarestriktio-
ner.” Hgjere investerings- og forbrugskvoter vil gge den danske pro-
duktion endnu mere end lagt til grund for fremskrivningen. Dette vil in-
debaere en endnu kraftigere stigning i beskeeftigelsen, og der vil givet-
vis opsta mangelsituationer pa dele af bade arbejds- og varemarkedet,
hvilket vil presse lgnninger og priser op. En sadan situation risikerer at
give anledning til en overophedning af dansk gkonomi.

7) IMF preesenterer ogsa et optimistisk scenarie, jf. afsnit 11.5, som har fokus pa hurtigere
vaccineudrulning og sterre effektivitet af vaccinerne. IMF naevner, at det medvirker til a
oge tilliden blandt forbrugere og virksomheder. | et sadant tilfaelde, hvor der ogsa er
mere optimistiske forudsaetninger vedrgrende coronaudviklingen, er der dermed endnu
en grund til, at forbrug og investeringer kan stige meget kraftigt pa kort sigt.
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| kelvandet pé finanskrisen er den finansielle regulering af boligmarke-
det strammet ad flere omgange, jf. ovenfor. Dette vurderes alt andet
lige at indebeere, at boligprisstigningerne selv i et overophedningssce-
narie vil blive mindre end i arene op til finanskrisen. Den besluttede
genindfersel af boligbeskatning baseret pa aktuelle vaerdier vil ogsa
kunne bidrage til at daeempe prisstigningerne, men den traeder tidligst i
kraft i 2024. | afsnit 11.10 diskuteres risikoen for overophedning pa bo-
ligmarkedet og mulige politisk-gkonomiske tiltag til at deempe prisstig-
ningerne.

INTERNATIONAL GKONOMI OG
FINANSIELLE FORHOLD

Halvandet ar efter, at udbruddet af covid-19 farste gang blev indberet-
tet til WHO den 31. december 2019, er der stor forskel pa, hvor hardt
forskellige lande har veeret ramt af pandemien, bade hvad angar smit-
teudbredelse og de gkonomiske konsekvenser. | Kina, hvor pande-
mien startede, var BNP-niveauet i farste kvartal 2021 allerede markant
hgjere end i fierde kvartal 2019, mens BNP-niveauet i USA var knap 1
pct. lavere. Sammenlignet med USA har det akkumulerede BNP-fald i
Sverige og Norge veeret lidt starre, men i de fleste europaeiske lande
er aktiviteten faldet endnu mere. | Storbritannien var BNP i fgrste kvar-
tal 2021 eksempelvis fortsat knap 9 pct. lavere end i fijerde kvartal
2019, jf. figur 11.40.

| Ilgbet af det seneste halve ar fra november 2020 til maj 2021 har nye
smitteudbrud i form af en anden eller tredje smittebglge af covid-19
medfert nye nedlukninger bade i Europa og i en reekke andre lande.
Jget smitteudbredelse og nedlukninger farte i fierde kvartal 2020 til et
nyt aktivitetsfald pa 0,7 pct. i euroomradet, og i ferste kvartal 2021 faldt
BNP med yderligere 0,6 pct. Aktivitetsfaldet i forbindelse med de nye
smittebglger har vaeret mindre end i foraret 2020, hvilket blandt andet
skal ses i sammenhasng med, at restriktionerne under anden og tredje
smittebglge i hajere grad har veeret malrettet servicesektoren, mens
industrien har veeret mindre omfattet af restriktioner, jf. ogsa senere i
afsnittet.
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FIGURI1.40 BNP-VAEKST UNDER CORONAKRISEN

Siden coronapandemiens udbrud er BNP i Kina steget med mere
end 6 pct., men i USA og mange europziske lande er aktiviteten
fortsat lavere end forud for krisen.
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Anm.: Figuren viser den samlede BNP-vaekst fra 4. kvartal 2019 fil 1.
kvartal 2021. For de europeeiske lande anvendes BNP-indikatoren
for 1. kvartal 2021.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Afsnittet indledes med en beskrivelse af den aktuelle situation i den
internationale gkonomi. Beskrivelsen har seerligt fokus pa forskelle i
hastigheden af den gkonomiske genopretning i Kina, USA og Europa.
Herefter diskuteres risici for den globale realgkonomiske udvikling med
seerligt fokus pa den fremtidige smitteudvikling og udviklingen i aktiv-
priser. Idet den realgkonomiske udvikling er afheengig af den fremti-
dige smitteudvikling, preesenteres de tre scenarier fra IMF’s seneste
globale prognose, der er baseret pa forskellige forlgb for pandemiens
udvikling. Hovedscenariet fra IMF’s prognose danner baggrund for de
antagelser om udviklingen i udlandet, der lsegges til grund for frem-
skrivningen af dansk gkonomi i afsnit I1.6. Afslutningsvis felger to del-
afsnit, der fokuserer pa penge- og finanspolitikken i USA henholdsvis
Europa.
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Beskaftigelsen i
USA faldt med 20
mio. i foraret 2020

STORE BESKAFTIGELSESFALD | USA OG EUROPA | 2020

| forbindelse med coronapandemiens udbrud faldt beskeeftigelsen i
USA fra februar 2020 til april 2020 med ca. 20 mio. personer. Beskeef-
tigelsen naede dermed et niveau, der var lavere end pa noget tidspunkt
under finanskrisen. Opgjort som arsgennemsnit faldt beskaeftigelsen
med godt 8,5 mio. personer i 2020 svarende til ca. 5% pct. Samtidig
steg ledigheden kraftigt i ferste halvar 2020, sa ledighedsprocenten
naede op pa naesten 15 pct. Sidenhen er ledigheden igen faldet til godt
6 pct., hvilket fortsat er neesten dobbelt sa hgjt som i februar 2020 (fer
coronakrisen) og ca. 1'% pct.point hgjere end den strukturelle ledighed,
jf. figur 11.41.

FIGURI.41 BESKAEFTIGELSE OG LEDIGHED | USA OG EUROOMRADET

Beskeeftigelsen i USA faldt kraftigt i april 2020, men omkring to tredjedele af faldet er sidenhen
blevet indhentet igen. Beskaeftigelsen faldt mindre i euroomradet end i USA, ligesom den efterfal-
gende fremgang har veeret svagere.
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Anm.: Seneste observatio

n er april 2021 for USA og 1. kvartal 2021 for euroomradet. Strukturel ledighed angi-

ver OECD’s NAIRU-ledighed.
Kilde: OECD og Macrobond.

Beskaftigelsen faldt
mindre i Europa,
men genopretningen
er langsommere
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Opgjort som arsgennemsnit faldt beskaeftigelsen i euroomradet med
godt 2% mio. personer i 2020 svarende til ca. 1%z pct. Beskeeftigelsen
faldt mindre end i USA, hvilket blandt andet kan tilskrives en stgrre ud-
bredelse af lankompensationsordninger i Europa, jf. Produktivitet 2021.
| Tyskland var der i andet kvartal 2020 eksempelvis i gennemsnit mere
end 5 mio. ansatte tilknyttet arbejdsdelingsordningen kurzarbeit, mens
mere end en tredjedel af de beskaeftigede i Frankrig i april 2020 var til-
knyttet arbejdsdelingsordningen activité partielle, jf. Berson mfl. (2020).
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Den stgrre udbredelse af lsnkompensationsordninger i Europa har ogsa
medfart, at ledighed steg mindre end i USA i farste halvar 2020. | mod-
seetning til udviklingen i USA er ledigheden i euroomradet kun faldet me-
get begraenset i andet halvar 2020. | fierde kvartal 2020 var ledigheden
i euroomradet ca. %4 pct.point hgjere end det strukturelle niveau.

STIGENDE INFLATION | EUROPA OG USA | FORARET 2021

Inflationen i euro- Inflationen steg fra -0,3 pct. i euroomradet i december 2020 til 1,6 pct.
omradet og USA er i april 2021, jf. figur 11.42. Det skyldes i hgj grad midlertidige effekter,
steget fra et meget herunder udlgb af en midlertidig momslettelse i Tyskland, forskudte
lavt niveau vinterudsalg pa grund af restriktioner samt nye vaegte. 8 | USA var in-

flationen teet pa 0 pct. i foraret 2020, men var i april 2021 steget til mere
end 4 pct. En stor del af stigningen skyldes basiseffekter. Basiseffekter
betyder, at inflationen alt andet lige vil stige, hvis der sammenlignes
med en maned, hvor forbrugerprisindekset 1a relativt lavt. Idet inflatio-
nen i USA var meget lav i foraret 2020, vil inflationen alt andet lige stige
som fglge af basiseffekter i perioden marts-juni 2021.

FIGUR .42 INFLATION

Inflationen i euroomradet er steget i begyndelsen af 2021, men ligger stadig under ECB’s malsaet-
ning om en stabil inflation under, men taet pa 2 pct. | USA var inflationen meget lav i foraret 2020,
men var i april 2021 steget til mere end 4 pct.

Euroomradet USA
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[

-4 T -4
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
== |nflation = [Karnainflation - | niflaticn — Kerneinflation

Anm.: Seneste observation er april 2021.
Kilde: Macrobond.

8) Der er starre usikkerhed i opgerelsen end normalt, da det har ikke vaeret muligt at finde
priser for en del forbrugsgrupper pga. restriktioner. Disse er i stedet blevet imputeret.
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Stigende
ravarepriser
bidrager til hgjere
inflation

Flere arsager til, at
ravarepriserne stiger

De @konomiske Réd‘:‘

En stigende oliepris har bidraget til stigende inflation i bAde euroomra-
det og i USA. Dette forventes imidlertid primaert at veere en engangs-
effekt som fglge af, at oliepriserne er steget fra 27,5 dollar pr. tende i
april 2020 til ca. 63 dollar pr. tende i april 2021, hvilket er omtrent
samme niveau som i januar 2020 (fgr coronakrisen). Den samme ten-
dens med stigende priser ses ogsa for andre ravarer som eksempelvis
tree, fgdevarer og iseer metaller, jf. figur 11.43.

FIGUR . 43 PRISER PA METALLER

Priserne pa metallerne aluminium, kobber og zink er steget med
mellem 55-110 pct. siden begyndelsen af april 2020.
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Anm.: Seneste observation er 17. maj 2021.

Kilde: London Metal Exchange via Macrobond.

De stigende ravarepriser skyldes en kombination af stigende efter-
spergsel og lavt udbud. Efterspgrgslen pa flere varegrupper saésom
byggematerialer, fadevarer og holdbare goder som eksempelvis elek-
tronik steg markant, efter at coronarestriktionerne blev lempet i flere
lande henover sommeren 2020 efter farste smittebglge. Mange cana-
diske skove har veeret ramt af barkbilleangreb, s& mange amerikanske
producenter er ngdt til at kebe trae fra Skandinavien. Lagrene med mik-
rochips, der blandt andet anvendes til produktion af biler, computere
og mobiltelefoner, blev tamt, da mange fabrikker lukkede ned i foraret
2020, og nu kan produktionen ikke falge med efterspgrgslen. Der blev
produceret faerre fadevarer i 2020 pga. coronarestriktioner samt store
smitteudbrud péa slagterier i USA og Tyskland. En svag hegst i bade
USA og Sydamerika har bidraget til at drive kornpriserne op. Priserne
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péa sojabgnner og korn steget med mere end 50 pct. i perioden fra au-
gust 2020 til februar 2021, jf. OECD (2021). Dertil kommer, at fragtpri-
serne er steget markant, hvilket gger udgifterne til at transportere ra-
varerne hen til de markeder, der efterspgrger dem.

Stabil kerneinflation De stigende ravare- og energipriser gger husholdningernes leveom-
tyder ikke pa store kostninger og mindsker virksomhedernes profit igennem hgjere input-
andenrundeeffekter priser. Dette kaldes den direkte effekt eller farsterundeeffekter. Der er

en risiko for, at dette kan medfgre, at viksomhederne gger deres pro-
duktpriser, eller at husholdningerne haever deres lgnforventninger for
at bevare deres reallgn. Dette betegnes som andenrundeeffekter. Hvis
der er betydelige lan- og prisstigninger i form af andenrundeeffekter,
vil det seette sig i kerneinflationen. Empiriske analyser tyder dog ikke
pa, at stigende ravarepriser pa fedevarer og energi medfgrer store an-
denrundeeffekter.® Indtil videre har bevaegelserne i kerneinflationen
veeret noget mindre end aendringen i inflationen, og dermed har der
endnu ikke veeret store andenrundeeffekter. Kerneinflationen er sale-
des faldet fra 1,3 pct. i januar 2021 til 0,8 pct. i marts 2021 i euroomra-
det, mens kerneinflationen i USA har ligget konstant pa ca. 1%z pct.
frem til marts 2021. De seneste inflationstal for USA viste dog en hgj
kerneinflation pa 3 pct. i april 2021. Hvis inflationen fortsat er hgj, efter
basiseffekterne forsvinder i Igbet af sommeren 2021, er der risiko for,
at inflationsforventningerne kan blive pavirket, hvilket gger risikoen for
en lgnprisspiral, jf. ogsa diskussionen senere i afsnittet.

GENOPRETNING | FORSKELLIGE HASTIGHEDER

Store forskelle pa Der er store forskelle pa, hvordan hastigheden i gkonomiske genop-
BNP-vaekst i 2020 retning har veeret blandt Danmarks primzere aftagerlande.'® Kina
havde som den eneste starre gkonomi en positiv vaekst i 2020, mens
BNP faldt med 3,5 pct. i USA og 6,6 pct. i euroomradet. | bade USA og
euroomradet kom det starste negative veekstbidrag i 2020 fra det pri-
vate forbrug, der faldt med 8 pct. i euroomradet og knap 4 pct. i USA,
jf. EU-Kommissionen (2021b). Herudover kan godt en fierdedel af fal-
det i BNP i de to omrader tilskrives et fald i de samlede investeringer.
Hertil kommer et lille negativt veekstbidrag fra nettoeksporten, der dog
omtrent modsvares af en stigning i det offentlige forbrug. Jf. ogsa afsnit

9) Efter en midlertidig stigning vil inflationen efter 12 maneder vende tilbage til det tidligere
niveau for kerneinflationen, og dermed er der ikke tegn pa betydelige andenrundeef-
fekter, jf. Spange (2011) samt Cecchetti og Moessner (2008).

10) Danmarks primzere aftagerlande bestar af USA, Tyskland, Sverige, Norge, Holland,

Kina, Storbritannien, Frankrig og Polen.
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Store vaekstbidrag
fra privat forbrug og
investeringer i bade
2021 og 2022

Nye nedlukninger
medferer mindre
nedgang i gskono-
misk aktivitet

PMiI-tal indikerer
fortsat fremgang i
industrien, ...

De @konomiske Rz‘id""

11.3, der indeholder en sammenligning af udviklingen i 2020 pa ud-
valgte komponenter af forsyningsbalancen i Danmark med USA, Tysk-
land, Storbritannien, Sverige, Norge og euroomradet.

| den seneste prognose fra EU-Kommissionen (2021b) er det forvent-
ningen, at BNP i euroomradet vil vokse med godt 4% pct. i 2021 og
knap 4% pct. i 2022. For indeveerende ar forventes heraf et positivt
veekstbidrag pa ca. 1%z pct.point fra bade det private forbrug og de
samlede investeringer. Derudover forventes et samlet veekstbidrag pa
1% pct.point fra stigninger i det offentlige forbrug og nettoeksporten. |
2022 forventes et veekstbidrag pa godt 3 pct.point fra det private for-
brug, mens den resterende vaekst overvejende forventes at komme fra
stigende investeringer. De samlede investeringer i euroomradet for-
ventes at stige med ca. 6% pct. i 2021 og knap 5% pct. i 2022. Dette
skyldes blandt andet en forventet vaekst i de offentlige investeringer pa
mere end 3 pct. i bade 2021 og 2022. Denne stigning kan primaert til-
skrives den europaeiske genopretningsfond, jf. ogsa diskussionen se-
nere i afsnittet.

Der er tegn pa, at de nye nedlukninger siden november 2020 har med-
fort mindre fald i den gkonomiske aktivitet sammenlignet med de forste
nedlukninger i foraret 2020, jf. Blanchard og Pisani-Ferry (2021). Ifglge
OECD (2021) skyldes dette, at restriktionerne i efteraret i hgjere grad
har vaeret malrettet den kontaktintensive servicesektor (eksempelvis
restaurationsbranchen), mens industrien og byggesektoren har vaeret
mindre pavirket.

Den mindre pavirkning af industrien under de seneste smitteudbrud
underbygges af diverse forventningsindikatorer. Forventningerne op-
geres blandt andet i det sdkaldte PMI (Purchasing Manager’s Index),
som giver en af de tidligste indikationer p&, hvordan det géar i gkono-
mien. Efter en dyb, men forholdsvis kort nedgang i foraret 2020 har
PMlI-tallene for industrien med kun enkelte undtagelser indikeret frem-
gang i forhold til den seneste maned, jf. figur 11.44.
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FIGURI.44 PMI-TAL FOR UDVALGTE LANDE

PMi-tal for industrien indikerer fortsat fremgang i USA og Europa. PMI-tallene for servicesektoren
felger i hgjere grad udviklingen i smitteudbredelsen og restriktionerne. Ogsa i servicesektoren er

der dog stigende optimisme i de seneste tal fra april 2021.
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Anm.: PMI-indekset er baseret pa indkgbschefers besvarelser af et spergeskema om den aktuelle gkonomiske
situation og er sammensat af fem individuelle indeks for omraderne: nye ordrer, produktion, beskeefti-
gelse, leverandearers leveringstider og lager af indkgbte varer. Disse besvarelser omregnes til et indeks,
hvor en veerdi over (under) 50 indikerer fremgang (tilbagegang) i forhold til den seneste maned. Seneste
observation er april 2021.

Kilde: IHS Markit via Macrobond.

... og efterhanden
ogsa fremgang i
servicesektoren

i Europa og iseer
Storbritannien

Verdenshandlen har
rettet sig efter stort
fald i foraret 2020

Der er stgrre forskel pa udviklingen i PMI-tallene for servicesektoren mel-
lem landene. Det skal ses i lyset af, at det i hgjere grad er servicesekto-
ren, der har vaeret ramt af restriktioner i forbindelse med anden og tredje
smittebglge i efteraret og vinteren 2020/21, jf. ovenfor. Derfor afspejler
udviklingen til dels ogsa forskelle pa, hvornar de enkelte lande blev ramt
af en anden eller tredje smittebglge. Genopretningen i den kinesiske ser-
vicesektor var hurtig, og siden maj 2020 har PMI-tallene indikeret frem-
gang. PMI-tallene for servicesektoren i USA begyndte at signalere frem-
gang fra juli 2020, og efter et fald i efteraret 2020 har der veeret en bety-
delig fremgang i begyndelsen af 2021. | euroomradet indikerede PMI-
tallene kortvarig fremgang henover sommeren 2020, men de er siden
faldet og ligger omkring uzendret ved den seneste observation fra april
2021. | takt med genabningen af det britiske samfund er PMI-tallene i
Storbritannien steget kraftigt i starten af 2021.

Udviklingen i verdenshandlen tyder ogsa pa, at de nye nedlukninger
har pavirket industriproduktionen noget mindre end i foraret 2020.
Veeksten i den globale industriproduktion og verdenshandlen falger
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Forventning om
hurtig genopretning
i USA, ...

De @konomiske Réd‘:.

hinanden teet. Efter en svag udvikling igennem 2019 faldt bade indu-
striproduktionen og verdenshandlen med 15-20 pct. i foraret 2020. De
seneste tal fra februar 2021 viser, at bade industriproduktionen og ver-
denshandlen er tilbage pa et hgjere niveau end for coronakrisen, jf.
figur 11.45. De seneste PMI-tal for marts og april 2021 indikerer fortsat
fremgang for den globale industriproduktion.

FIGUR 1.45 VERDENSHANDEL OG INDUSTRIPRO-
DUKTION

| april 2020 faldt verdenshandlen med mere end 15 pct. sammen-
lignet med samme maned aret fer, men den er ligger nu over ni-
veauet forud for pandemien.
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Anm.: Seneste observation er februar 2021 for industriproduktion og ver-
denshandel og april 2021 for PMI-tal. Det globale PMI-tal vises for
fremstillingssektoren.

Kilde: Macrobond.

En anden arsag til, at genopretningen foregar i forskellige hastigheder,
er store forskelle pa, hvor hurtigt de enkelte lande formar at udrulle
vacciner til deres befolkninger. Her klarer isaer USA og Storbritannien
sig bedre end andre europaeiske lande, jf. afsnit 11.2. Udover hastighe-
den af vaccineudrulningen pavirkes genopretningen af den gkonomi-
ske politik. | USA underskrev den nye praesident Biden i marts 2021 en
ny gkonomisk hjeelpepakke kaldet American Recovery Act med et om-
fang pa ca. 9 pct. af BNP. Denne hjalpepakke kommer oveni en hjzel-
pepakke pa ca. 4 pct. af BNP, der blev vedtaget i december 2020. Den
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... hvilket isaer
skyldes ekspansiv
finanspolitik

Aktivitetspavirkning
mindskes af positivt
output gap

amerikanske kongres’ uafhaengige budgetkontor (CBO) forventer, at
den forrige hjaelpepakke isoleret set vil lafte amerikansk BNP med ca.
1% pct. i 2021 og godt 1 pct. i 2022, jf. CBO (2021).

Samlet set har den finanspolitiske stimulus i USA veeret meget hgj i
bade 2020 og farste halvdel af 2021, hvilket er en medvirkende arsag
til, at genopretningen af den amerikanske gkonomi forventes at ske
vaesentligt hurtigere end i Europa, jf. ogsa udlandsprognosen senere i
afsnittet. | den seneste prognose fra marts 2021 opjusterede OECD
sin forventning til den globale vaekst i 2021 med naesten 1% pct.point,
hvilket primaert skyldes en opjustering af den forventede vaekst i USA
i 2021 fra 3,3 pct. i den forrige prognose fra december 2020 til 6,5 pct.
i marts-prognosen, jf. OECD (2021). Hvordan den ggede finanspoliti-
ske stimulus pavirker den gkonomiske aktivitet, athaenger af de finans-
politiske multiplikatorer. Flere studier har forseggt at skenne over denne
effekt, jf. boks I1.6.

Der er forskellige muligheder for, hvordan gkonomien vil blive pavirket
af sa stor en finanspolitisk stimulus. En mulighed er, at de finanspoliti-
ske multiplikatorer vil blive deempet markant i takt med, at efterspergs-
len begynder at neerme sig eller overstige produktionskapaciteten. | sa
fald vil de finanspolitiske multiplikatorer, der er naevnt i boks 1.5, veere
for hgje, og den store finanspolitiske stimulus vil medfgre en mindre
aktivitetspavirkning. Pa grund af et mindre tilbagelgb vil det offentlige
budgetunderskud dermed stige, og den offentlige geeld @ges tilsva-
rende. Denne mulighed underbygges af spargeskemaundersggelser,
der finder en marginal forbrugstilbgjelighed pa mellem 25-30 pct. af de
tre stimuluschecks, som mange amerikanske husholdninger har faet
tilsendt siden marts 2020. En anden mulighed er, at forbrugerpriserne
stiger i takt med, at virksomhederne far sveerere ved at sikre sig til-
streekkelige produktionsfaktorer til at deekke efterspgrgslen, herunder
arbejdskraft og halvfabrikata.! Hgjere forbrugerpriser vil medfare et
stigende lgnpres og derigennem mindske den amerikanske konkurren-
ceevne og nettoeksport, indtil efterspergslen ikke laengere overstiger
gkonomiens produktionspotentiale. Dette er den traditionelle konjunk-
turdeempende effekt.

11) En mulig positiv effekt af midlertidigt at have et positivt output gap efter en gkonomisk
krise er, at det kan mindske de langsigtede effekter af krisen som f.eks. hysteresis.
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BOKS 1.6 SKON FOR AKTIVITETSEFFEKTEN AF AMERICAN RECOVERY ACT

Denne boks praesenterer to beregninger af aktivitetseffekten af American Recovery Act. Aktivitets-
effekten kan opsummeres i en finanspolitisk multiplikator. Den finanspolitiske multiplikator er et ud-
tryk for, hvor stor en aktivitetseffekt en aendring i et finanspolitisk instrument giver anledning til, sat
i forhold til starrelsen af den finanspolitiske sendring. Ved en stigning i det offentlige forbrug vil en
multiplikator over 1 eksempelvis betyde, at de gvrige efterspargselselementer (privat forbrug, inve-
steringer og nettoeksport) samlet set forages.

Baseret pa en opdeling af hjeelpepakken i fem forskellige komponenter finder Blanchard (2021a),
at den finanspolitiske multiplikator vil veere mellem 0,4 og 1,95 med et middelrettet sken pa 1,2. Et
studie af Edelberg og Sheiner (2021) fra Brookings Institute finder en samlet multiplikator pa om-
kring 1. Dette estimat er baseret pa en antagelse om, at restriktioner vil begreense den marginale
forbrugstilbgjelighed de ferste tre kvartaler af 2021. Med en samlet finanspolitisk multiplikator pa
omkring 1 vil den samlede aktivitetspavirkning af American Recovery Act veere ca. 8 pct. af det
forventede BNP-niveau i 2021.

Et studie baseret pa spgrgeskemaunderseger af de direkte overfarsler i den fgrste amerikanske
hjeelpepakke fra marts 2020 pa 1.200 dollar pr. person (samt 500 dollar ekstra pr. barn) viser, at
kun omkring 15 pct. af modtagerne forventede at bruge sterstedelen af midlerne pa forbrug, mens
ca. en tredjedel henholdsvis godt halvdelen forventede at bruge pengene pa opsparing eller afdrag
pa geeld, jf. Coibon mfl. (2021). Samlet set forventes ca. 40 pct. af de udbetalte midler at ga til
forbrug. Et andet studie baseret pa en manedlig forbrugsundersggelse finder en marginal forbrugs-
tilbajelighed pa mellem 25-30 pct. af de tre stimuluschecks, som mange amerikanske husholdninger
har faet tilsendt siden marts 2020, inkl. American Recovery Act, jf. Armantier mfl. (2021). Disse to
studier indikerer, at aktivitetseffekten af de direkte overfgrsler kan vaere mindre, end der er lagt til
grund i de to ovennaevnte studier.

Genopretning er | begge scenarier er det muligt at opna en sakaldt “blgd landing”, hvor
langsommere efter aktiviteten i den amerikanske gkonomi efter en periode med et positivt
tilbageslag i service- output gap vil tilpasse sig det strukturelle niveau.'? Chancen for dette er
sektoren starre, hvis den gkonomiske genopretning primaert medfgrer en stigning

i beskeeftigelsen i de brancher, der har haft det sveert under coronakri-
sen, f.eks. hotel- og restaurationsbranchen samt kultur og fritid, da disse
brancher formentlig vil vaere mindre tilbgjelige til at overinvestere. Dette
underbygges af et amerikansk studie, der viser, at genopretningen er
langsommere efter recessioner, der iseer er koncentreret i servicesekto-
ren, jf. Beraja og Wolf (2021). Det skyldes, at der vil vaere en mindre grad
af ophobet efterspergsel, der kan udlgses under genopretningen, sam-
menlignet med recessioner, der i hgjere grad er forarsaget af sted til

12) Dette er netop forventningen i Edelberg og Sheiner (2021), men i analysen nzevnes
ogsa muligheden for, at den seneste hjeelpepakke er sa stor, at det kan give overop-
hedning i brancher, der ikke i sa hgj grad har veeret pavirket af pandemien.
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Fortsat stor
usikkerhed grundet
pandemien

IMF har tre scenarier
for udviklingen

Forudsatninger om
udlandet bygger pa
IMF’s hovedscenarie

Udlandsveaekst i 2021
nedjusteret siden
seneste prognose
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brancher med holdbare goder. | disse tilfeelde vil skonomien i en periode
opleve hgjere efterspargsel. Det kan eksempelvis vaere bil- eller mgbel-
butikker, hvor husholdningerne har udskudt deres forbrug. Efter recessi-
oner i servicesektoren vil efterspeargslen i stedet vende tilbage til sit op-
rindelige niveau. Et eksempel pa dette er frisgrer, hvor mange under
nedlukningen formentligt har sprunget en klipning over, men efter gen-
abningen er der ikke efterspargsel efter at blive klippet flere gange.

SCENARIER FOR DEN INTERNATIONALE GKONOMI

De hidtidige erfaringer fra covid-19-pandemien har vist, at den realgko-
nomiske udvikling i hgj grad afheenger af udviklingen i sundhedskrisen,
og der er stadigveek betydelig usikkerhed knyttet til den fremtidige ud-
vikling i pandemien. Hgje globale smittetal (eventuelt kombineret med
en langsommere vaccineudrulning pa grund af produktionsmeessige
flaskehalse eller fravalg af vacciner) gger risikoen for nye virusvarian-
ter og kan fare til, at de gaeldende restriktioner opretholdes i laengere
tid, eller at nye restriktioner og nedlukninger vedtages.

For at illustrere den store usikkerhed, der er forbundet med den frem-
tidige udvikling i pandemien og dermed den internationale gkonomi,
har IMF (2021a) udarbejdet tre scenarier for udviklingen. Scenarierne
adskiller sig iseer ved at veere baseret pa tre forskellige forlgb for den
sundhedsmaessige udvikling, jf. boks I1.7.

IMF’s hovedscenarie danner baggrund for udlandsforudsaetningerne i
fremskrivningen for dansk gkonomi, der praesenteres i afsnit 11.6. For-
udsaetningerne er dog tilpasset ny information, der er blevet tilgaenge-
lig siden offentligggrelsen af IMF’s prognose. Det geelder blandt andet
nye nationale prognoser samt BNP-tal for fgrste kvartal 2021. Samlet
set forventes den sammenvejede udlandsvaekst blandt Danmarks pri-
meere aftagerlande i fremskrivningen at blive ca. 4% pct. i 2021 og
knap 4 pct. i 2022, jf. boks I1.8.

Forudseetningerne indebzerer, at den sammenvejede udlandsvaekst er
blevet nedjusteret med ca. % pct.point i 2021 sammenlignet med
Dansk @konomi, efterar 2020. Det skyldes iszer, at omfanget af ned-
lukninger og restriktioner i de europaeiske lande siden oktober 2020
veeret mere omfattende end lagt til grund i Dansk @konomi, efterar
2020. Den lavere arsveekst deekker derfor over en lavere veekst i farste
halvar af 2021, mens der fra sommeren 2021 forventes en gradvis
fremgang. En opjustering af den forventede BNP-vaekst i USA i 2021
pa ca. 2% pct.point, der hovedsageligt skyldes starre hjeelpepakker,
traekker i den modsatte retning.
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BOKS II.7 IMF’S TRE SCENARIER FOR UDVIKLINGEN | VERDENS@KONOMIEN

Som beskrevet i afsnit 1.2 er den fremtidige epidemiudvikling afggrende for udviklingen i verdens-
gkonomien. Derfor har bade IMF (2021a) og OECD (2021) i deres seneste globale prognoser prae-
senteret tre mulige scenarier for den fremtidige sundhedsmaessige og realgkonomiske udvikling.
Forudsaetningerne bag de tre scenarier minder meget om hinanden i de to prognoser. Denne boks
beskriver de tre scenarier i IMF’s seneste World Economic Outlook, der medtager tilgaengelig infor-
mation frem til 22. marts 2021.

Hovedscenariet

| IMF’s hovedscenarie antages det, at en ujeevn fordeling af vacciner medfarer, at der vil veere stor
forskel pa, hvornar de enkelte lande opnar flokimmunitet. Der forudszettes at veere en hgj tilgeenge-
lighed af vacciner i gkonomisk udviklede lande og visse udviklingslande i Igbet af sommeren 2021
og i de fleste udviklingslande i Igbet af andet halvar 2022. | takt med, at udsatte borgere bliver
vaccineret, forudsaettes aktiviteten i servicesektoren at blive genoprettet, hvilket vil give et betydeligt
veekstbidrag. Lokale nedlukninger i omrader, der har vaccineret en mindre del af deres befolkning,
kan dog veere ngdvendige for at inddeemme udbrud frem til udgangen af 2022. Udlandsforudsaet-
ningerne i fremskrivningen beskrevet i afsnit I1.6 er baseret pa dette scenarie.

Negativt scenarie

| et negativt scenarie laegges det til grund, at udrulningen af vacciner sker langsommere (eksem-
pelvis pa grund af flaskehalse i produktionen af vacciner), og at vedvarende hgje smittetal @ger
risikoen for nye mutationer og farer til faldende forbruger- og erhvervstillid. Det forudseettes, at der
ikke foretages nye diskretionzere finanspolitiske tiltag, fordi det finanspolitiske raderum er blevet
mindre. Samlet set forudsaettes det, at det ferst vil vaere muligt at opna flokimmunitet seks maneder
senere i udviklede gkonomier og ni maneder senere i udviklingsgkonomier sammenlignet med ho-
vedscenariet. | mellemtiden opretholdes restriktioner, og genopretningen udskydes i de brancher,
der er seerligt kontaktintensive. Sammenlignet med hovedscenariet forventes BNP i de gkonomisk
udviklede lande at veere ca. 1% pct. lavere i 2021 og ca. 2 pct. lavere i 2022. En forsinket genop-
retning vil medfgre, at de lsengerevarende effekter af coronakrisen forstaerkes: Der er risiko for et
fald i arbejdsstyrken, flere konkurser, en langsommere reallokering af arbejdskraften eller sted il
virksomhedernes forsyningskaeder. | 2025 er det globale BNP-niveau ca. 1% pct.point lavere sam-
menlignet med hovedscenariet. Dette scenarie danner baggrund for det ugunstige scenarie, der er
beskrevet i afsnit I1.6.

Positivt scenarie

| et positivt scenarie antages det, at vaccineudrulningen sker 10 pct. hurtigere end i hovedscenariet.
Det leder til en hurtigere normalisering af mobiliteten og aktiviteten i servicesektoren. Stigende for-
bruger- og erhvervstillid leder til hajere forbrug og investeringer i takt med, at den hgje private op-
sparing anvendes. En steerk efterspegrgsel medferer stigende inflation, men det forudseettes, at cen-
tralbankerne ikke haever de nominelle renter. Lavere realrenter bidrager derfor til at forsteerke efter-
spargslen. Sammenlignet med hovedscenariet er BNP i de gkonomisk udviklede lande ca. %z pct.
hgjere i 2021 og ca. 1 pct. hgjere i 2022, og i 2025 er det globale BNP-niveau ca. 1 pct. hgjere.
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BOKS I1.8 PROGNOSE FOR INTERNATIONAL GKONOMI OG RENTESK@N

Prognosen for international gkonomi i 2021-22 tager udgangspunkt i de seneste prognoser fra IMF,
EU-Kommissionen og OECD og er justeret i overensstemmelse med ny information. Frem mod
2025 antages det beregningsteknisk, at BNP gradvist tilpasses det beregnede, strukturelle niveau.

For olieprisen forudseettes et arsniveau pa 62 dollar pr. tende i 2021. Skennet er baseret pa udvik-
lingen i futures, som tilsiger et svagt prisfald resten af aret. Efter 2021 tilpasses olieprisen linegert
frem mod niveauet i 2025 i Det Internationale Energiagenturs (IEA) Stated Policies-scenarie.

Renteprognosen tager udgangspunkt i den forventede udvikling i de pengepolitiske renter fra ECB.
Den forste renteforhajelse forventes ved udgangen af 2022. Frem mod 2025 forudseettes Igbende
rentestigninger. Niveauerne for bade de tyske og danske tiarige statsobligationer i 2025 er uzen-
drede i forhold til Dansk @konomi, efterar 2020.

Hovedtreekkene af prognosen for international gkonomi og renteprognosen er praesenteret i tabel
A og yderligere uddybet i Baggrundsnotat til konjunkturvurdering, forar 2021.

TABEL A UDLANDSVAEKST OG RENTEPROGNOSE

2020 2021 2022 20252

Vakstskon Pct.
Tyskland 51 3,4 41 o
USA -3,5 6,4 3,5 -
Storbritannien -9,8 53 51 -
Sverige -3,0 3,7 3,4 -
Realveekst i aftagerlande -4,2 4,6 3,9 2,0
Dollar pr. tende -----------------
Oliepris 42 65 69 80

Renteskon Pct.
ECB's udlansrente -0,5 -0,5 -0,5 0,0
Dansk statsobligation -0,4 0,0 0,2 0,6
Tysk statsobligation -0,5 -0,2 0,0 0,5
Dansk realkreditrente 1.1 1,3 1,6 24
a) 2025-sgjlen angiver den gennemsnitlige arlige vaekstrate i 2023-25 for BNP, mens de gvrige tal i sgjlen

angiver niveauet i 2025.

Anm.: Tabellen viser arsgennemsnittet for renterne. Statsobligationerne er tiarige obligationer. Realkreditren-
ten angiver renten pa 30-arige realkreditobligationer.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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IMF: Makrogkono-
miske risici er balan-
cerede pa kort sigt

Stigende divergens
mellem aktivpriser
og realgskonomien

BALANCEREDE MAKRO@KONOMISKE RISICI

| tilleeg til de risici, der knytter sig direkte til den sundhedsmaessige ud-
vikling, er der fortsat en raekke andre makrogkonomiske risici knyttet
til verdensgkonomiens udvikling. IMF (2021a) vurderer, at de makro-
gkonomiske risici er balancerede pa kort sigt. En risiko er, at stigende
ulighed som fglge af coronakrisen kombineret med hajere fgdevarepri-
ser kan medfaere sociale uroligheder. Denne risiko vil stige, jo laengere
pandemien varer. Endnu en risiko er, at speendingerne mellem USA
og Kina kan udvikle sig til en handelskrig.

En yderligere risikofaktor er den stigende afstand mellem aktivpriser
og den realgkonomiske udvikling. Da covid-19-pandemien sidste ar
bredte sig til USA og Europa, medferte dette store kursfald pa aktie-
markederne i flere lande. Siden bunden midt i marts 2020 er aktiemar-
kederne i USA og Tyskland dog steget med mellem 50-80 pct., jf. figur
11.46. Udviklingen skyldes formentlig en kombination af den meget lem-
pelige pengepolitik i form af lave renter og betydelig balanceoppust-
ning i centralbankerne samt ekspansiv finanspolitik og godkendelser
af flere forskellige vacciner.

FIGUR11.46 AKTIEKURSER FIGUR 11.47 P/E RATIO FOR USA
Aktiekurserne faldt i februar-marts 2020, Prisen pa amerikanske aktier opgjort ved P/E
men er siden steget til rekordhgje niveauer. ratioen er pa et hgijt, men ikke uset niveau.
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Anm.: De viste aktieindeks er for Danmark OMXC20, der er et indeks over de 20 mest omsatte aktier pa Ka-
benhavns Fondsbers; for Tyskland DAX, der daekker de 30 sterste virksomheder pa den tyske bgrs; og
for USA S&P 500, der daekker 500 amerikanske virksomheder. P/E ratioen beregnes som aktiekursen
sat i forhold til den forventede indtjening de kommende 12 maneder og viser, hvad investorerne er villige
til at betale for en dollar i indtjening. Seneste observation er 17. maj 2021 for figuren til venstre og april
2021 for figuren til hgjre.

Kilde:  Macrobond.
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Amerikanske aktier
er pa hgje, men ikke
usete niveauer

Boligpriserne er
ogsa steget i flere
lande

Et mal for, om aktier er dyre, findes ved at sammenholde aktiekurserne
med den forventede indtjening de kommende 12 maneder. Dette pris-
mal kaldes price-earnings ratioen. For amerikanske aktier er denne
brak steget siden bunden i marts 2020 og ligger nu over det historiske
gennemsnit pa omkring 16, jf. figur 11.47. Siden 1980 har investorerne
kun én gang veeret villige til at betale mere for en dollar i indtjening,
nemlig under dotcom-boblen i slutningen af 1990’erne.

Den samme udvikling ses pa andre aktivmarkeder som eksempelvis
kryptovalutaer, metaller og boligmarkedet. Boligpriserne i flere af Dan-
marks vigtigste samhandelslande er steget i Igbet af det seneste ar, jf.
figur 11.48. At huspriserne i flere lande er steget markant siden udbrud-
det af covid-19 kan vaere et resultat af de samme faktorer, der har bi-
draget til stigende aktivpriser i gvrigt, men en del af arsagen kan ogsa
veere aendrede preeferencer i forbindelse med coronakrisen, jf. diskus-
sionen i afsnit I1.4.

FIGURI1.48 BOLIGPRISER

Efter et kortvarigt fald sidste forar er boligpriserne steget hurtigt.
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Anm.: Seneste observation er februar 2021 for USA, april 2021 for Stor-
britannien, Sverige, Norge og Danmark samt 4. kvartal 2020 for
euroomradet og Tyskland. Prisindekset for Danmark er i marts og
april forlaenget med vaekstraten fra Boligsidens indeks.

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, Statistikbanken og Boligsiden.
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Stigende aktivpriser
har understottet
genopretningen

Hurtigere
nedsparing kan
fremrykke
genopretning ...

... 0g maske puste
yderligere til
inflationen

De @konomiske Rz‘id""

De stigende aktivpriser har vaeret med til at understgtte den gkonomi-
ske genopretning.'® Det skyldes, at stigende aktivpriser kan fa nogle
husholdninger til at gge det private forbrug, fordi deres nettoformue
stiger. P4 den anden side er der to mulige problemer ved for hastigt
stigende aktivpriser. Dels kan stigende aktivpriser medfgre en uhen-
sigtsmeessig kraftig stimulans af realgkonomien, der kan lede til over-
ophedning i dele af gkonomien. Derudover udger det en risiko for den
finansielle stabilitet, hvis afstanden mellem prisniveauet pa aktivmar-
keder og den realgkonomiske udvikling @ges, idet det ager risikoen for
en priskorrektion. En priskorrektion kan eksempelvis opsta, hvis ren-
terne eller inflationsforventningerne stiger. Hvis aktivpriserne falder
kraftigt, medfgrer det et formuetab for husholdningerne, hvilket kan
seette gang i en negativ spiral, hvor forbruget falder, og virksomhe-
derne mindsker deres investeringer.

En usikkerhedsfaktor, der i hgjere grad peger frem mod en potentiel
overophedning af skonomien, bestar i, at mange husholdninger har
oget deres opsparing i 2020 som fglge af en kombination af lavere
forbrug, lenkompensationsordninger, forhgjet arbejdslgshedsunder-
stattelse og direkte overfarsler. Hvis denne opsparing i hgjere grad
udmenter sig i forbrug, kan dette lede til en hgjere vaekst i det private
forbrug og dermed fremrykke genopretningen og muligvis medfare
overophedning i dele af skonomien. Dette fremhaeves som en risiko af
bade IMF og OECD i deres positive scenarier, jf. boks 11.7.

Som beskrevet tidligere i afsnittet er inflationen steget i forste halvar af
2021 i bade USA og euroomradet. | IMF’s hovedscenarie forventes
den stigende inflation at vaere midlertidig, og at inflationen vil vende
tilbage til langsigtsniveauet, nar basiseffekterne aftager. Der er dog
tegn pa, at nogle virksomheder oplever stigende importpriser pa grund
af stigende fragtrater og varemangel, idet. For nogle varer har en kom-
bination af faldende produktion i 2020 og stigende efterspgrgsel med-
fort varemangel og stigende produktpriser, jf. ogsa diskussionen om
stigende ravarepriser tidligere i afsnittet. Hvis den stigende inflation i
hgjere grad saetter sig i stigende inflationsforventninger, kan det kreeve
hastigt stigende centralbankrenter for at forhindre, at inflationen vil
stige yderligere.

13) Dette underbygges af en analyse der finder, at de lave renter var med til at understatte
BNP-vaeksten i farste halvar 2020. | andet halvar 2020 var der fortsat et positivt vaekst-
bidrag fra de lave renter, men stigende aktiekurser og iseer boligpriser bidrog ogsa til
den gkonomiske genopretning i Danmark, jf. Danmarks Nationalbank (2021).
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Udsigt til
genopretning gger
inflations-
forventninger

STIGENDE RENTER SOM FOLGE AF GENOPRETNING | USA

Udsigten til en hurtig genopretning af den amerikanske gkonomi,
blandt andet i lyset af den planlagte, betydelige finanspolitiske stimu-
lans, har faet inflationsforventningerne i USA til at stige i begyndelsen
af 2021, jf. figur 11.49. Aktuelt ligger de markedsbaserede forventninger
til den gennemsnitlige inflation de kommende ti ar omkring 2% pct.,
hvilket er knap 1 pct.point hgjere end det gennemsnitlige niveau for
inflationen i perioden 2015-19.

FIGURI1.49 STIGENDE RENTER | USA

De markedsbaserede inflationsforventninger i USA og renten pa en tiarig amerikansk statsobliga-
tion er steget i begyndelsen af 2021.
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Anm.: Seneste observation er 7. maj for inflationsforventningerne og 14. maj for den tiarige rente. Figuren fil
venstre viser break even-inflationen pa den tidrige amerikanske statsobligation. Break even-inflationen
er et markedsbaseret mal for den forventede inflation, der beregnes som renteforskellen pa en tiarig
nominel statsobligation og en tilsvarende tiarig statsobligation, der er indekseret til inflationsudviklingen
(benaevnt Treasury Inflation Protected Security, TIPS).

Kilde: Macrobond.

Fed’s inflations-
malsatning er nu
2 pct. i gennemsnit

| efteraret 2020 afsluttede den amerikanske centralbank Federal Re-
serve (Fed) en strategisk gennemgang af de pengepolitiske malsaet-
ninger. Hovedbudskabet var, at inflationsmalsaetningen blev ndret,
sa den i gennemsnit over en ikke neermere defineret periode skal ligge
pa 2 pct. Hvis inflationen i en periode er under 2 pct., hvilket eksem-
pelvis har veeret tilfaeldet gennem 2020, kraever malseetningen der-
med, at inflationen i en periode skal overstige 2 pct. Fed har flere
gange nedtonet betydningen af den aktuelt stigende inflation, idet de
forventer, at der er tale om en midlertidig effekt, jf. ogsa diskussionen
af basiseffekter tidligere i afsnittet.
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Forventning om
genopretning har
medfert stigende
renter

Risici forbundet
med markante
rentestigninger, ...

... men
rentestigninger er
ogsa et udtryk for en
okonomi i bedring

De @konomiske Rz‘id""

Efter et markant fald, da covid-19-pandemien brgd ud, steg de lange
amerikanske renter igen igennem efteraret og seerligt i begyndelsen af
2021, og renten pa den tiarige statsobligation en nu tilbage pa niveauet
fra for pandemiens udbrud, jf. figur 11.49. Rentestigningen skal ses i
lyset af de forbedrede gkonomiske udsigter og de deraf foragede in-
flationsforventninger. Samtidig har Fed ikke udtrykt bekymring over de
stigende renter, og markederne forventer pa den baggrund en hurti-
gere udfasning af den lempelige pengepolitik. Pa det seneste rente-
mgde i marts fastholdt Fed renten i intervallet 0-4 pct., og signalerne
er, at der ikke vil ske renteforhgjelser for tidligst engang i 2023. Det
skal ses i sammenhaeng med, at Fed ser den seneste inflationsstigning
som midlertidig, og at der skal veere stgrre sikkerhed om opsvinget, for
pengepolitikken strammes.

En fortsat stigning i de lange renter kan udgere en risiko for det forven-
tede opsving. Hajere renter gger finansieringsomkostningerne for hus-
holdninger og virksomheder og daemper derved forbrugs- og investe-
ringslysten. Finansieringsomkostningerne for stater gges ligeledes,
hvilket kan fa starre betydning for de offentlige finanser i en tid, hvor
statsgaelden er relativt hgj og i kraftig vaekst i mange lande, jf. diskus-
sionen senere i afsnittet. Fed-chef Powell har som naevnt signaleret, at
der ikke overvejes rentestigninger nu eller i naer fremtid, og at inflatio-
nen tillades at overstige 2 pct. i en periode, mens man afventer sterre
sikkerhed om opsvinget. Behovet for sterre sikkerhed om opsvinget,
for pengepolitikken strammes, skal ses i lyset af, at Fed ikke gnsker
en gentagelse af situationen i 2013. Her udtrykte Fed, at der potentielt
skulle opkgbes faerre obligationer, hvilket fik amerikanske (og europae-
iske) renter til at stige pa et tidspunkt, hvor opsvinget endnu ikke var
solidt. Hastigt stigende renter kan herudover veaere problematiske, idet
det kan give forgget volatilitet i det finansielle system.

Selvom hgje, og seerligt hastigt stigende, renter kan udggre en risiko
for gkonomien, er renten pa den tiarige amerikanske statsobligation
fortsat lav i et laengere historisk perspektiv, og rentestigningerne er
overordnet set et udtryk for, at verdensgkonomien er i bedring. Herud-
over kan ikke-abrupte stigninger i renterne i et vist omfang vaere gavn-
lige, idet rentestigningerne kan tage toppen af eventuelle spekulative
bobler pa aktie-, bolig- og andre aktivmarkeder. Den seneste udvikling
tyder pa, at rentestigningerne er deempet igennem april og maj.
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ECB oger opkgb
efter stigende renter

PENGE- OG FINANSPOLITIK | EUROPA

De stigende nominelle renter i USA har trukket renterne i Europa med
op. Den gkonomiske situation i Europa er imidlertid mindre gunstig end
i USA, og den europaeiske centralbank (ECB) har pa den baggrund for-
segt at deempe rentestigningerne ved at @ge sine opkab af vaerdipapirer
via det eksisterende opkgbsprogram Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP), jf. figur I11.50. De korte renter faldt 3-4 basispunkter
umiddelbart efter udmeldingen om dette medio marts. PEPP er planlagt
til at vare som minimum indtil marts 2022, men programmet er fleksibelt,
bade hvad angar varighed og starrelsen pa opkegbene. Da ECB introdu-
cerede opkgbsprogrammet i marts 2020, lad det samlede omfang af pro-
grammet frem til marts 2022 pa 750 mia. euro. Sidenhen blev dette i juni
2020 gget med 600 mia. euro og igen med yderligere 500 mia. euro i
december 2020. Det samlede omfang af PEPP er altsa nu pa 1.850 mia.
euro svarende til mere end 15 pct. af euroomradets BNP. ECB forventes
at fastholde de pengepolitiske renter pa det nuvaerende lave niveau i en
lang periode og ferst @ge dem, nar opkgbsprogrammerne er udfaset,
hvilket tidligst forventes at ske til marts 2022.

FIGURI.50 ECB’S OPK@B AF VARDIPAPIRER

ECB opkgbte faerre veerdipapirer i efteraret 2020, men har gget
opkebene siden marts 2021 for at modvirke stigende renter.
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Anm.: Figuren viser ECB'’s opkgb af veerdipapirer under opkgbsprogram-
merne PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) og APP
(Asset Purchase Programme). Seneste observation er april 2021.

Kilde: Macrobond.
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EU’s genopretnings-
fond er blevet
godkendt af Europa-
Parlamentet, ...

... men ventes forst
at medfore aget
aktivitet fra 2. halvar
2021

Enkelte lande har
allerede planlagt
med finansiering fra
genopretnings-
fonden

De @konomiske Rz‘id""

EU’s regeringsledere blev enige om at oprette en feelles genopret-
ningsfond pa et EU-topmede i juli 2020. Genopretningsfonden blev
godkendt af Europa-Parlamentet i februar 2021, og derudover skal den
godkendes af de 27 nationale parlamenter, far EU kan optage feelles-
lan. Fonden bestar af midler for 750 mia. euro. Heraf udbetales 390
mia. euro som tilskud til medlemslandene i perioden 2021-26, mens de
resterende midler tildeles i form af l1an.

Det er forventningen, at genopretningsfonden farst farer til gget finans-
politisk stimulus i andet halvar 2021 og fremefter. Det skyldes, at for
en udbetaling kan finde sted, sa skal de nationale regeringer indsende
en genopretningsplan, der forklarer, hvordan den planlagte anven-
delse af midlerne fra genopretningsfonden bidrager til, at det enkelte
medlemsland styrker sit veekstpotentiale, @ger antallet af arbejdsplad-
ser eller bidrager til den grenne omstilling. Fristen for at indsende de
nationale genopretningsplaner var udgangen af april 2021. Herefter
har EU-Kommissionen tre maneder til at gennemga genopretningspla-
nerne, inden Det Europaeiske Rad skal godkende dem. Dermed for-
ventes den fgrste udbetaling at finde sted i august 2021." ECB (2021)
har i et arbejdspapir vurderet, at BNP i euroomradet forventes at blive
foraget med op imod 1%z pct. i 2025, hvis midlerne fra genopretnings-
fonden anvendes til (produktive) offentlige investeringer, jf. boks I1.9.
Spanien og Italien forventes at modtage mest i tilskud, mens Frankrig,
Tyskland og Polen folger lige efter. Danmark er blandt de lande, der
forventes at modtage faerrest midler i tilskud, jf. figur 11.51.15

Pa kort sigt forventes midlerne fra genopretningsfonden at gge det of-
fentlige forbrug og dermed efterspgrgslen i medlemslandene. Som et
eksempel pa dette har nogle EU-lande som en del af deres finanslovs-
forslag for 2021 fremlagt forslag om, at de vil finansiere et gget offent-
ligt forbrug med midler fra genopretningsfonden. Det geelder blandt an-
det Sverige, Frankrig, Danmark og Spanien. | det offentlige budget for
2021 har Spanien eksempelvis budgetteret med en finansiering pa ca.
40 pct. af de i alt 69% mia. euro, landet forventer at modtage i tilskud
fra genopretningsfonden. Det er ogsa sandsynligt, at midlerne fra gen-
opretningsfonden vil forgge veeksten pa mellemlang sigt, idet det er en
betingelse for at fa udbetalt midler fra fonden, at disse skal ga til at
gennemfgre reformer, og saddanne reformer kan potentielt haeve gko-
nomiernes produktionspotentiale.

14) Det er ca. fem maneder senere end det oprindelige sken for forste udbetaling (som var
i marts 2021).

15) Opgijort i forhold til BNP er det kun Irland og Luxembourg, der forventes at modtage et
mindre belgb i tilskud end Danmark.

Dansk @konomi, forar 2021 105



Konjunktur og offentlige finanser - International skonomi og finansielle forhold 11.5

FIGURILL51 FORDELING AF TILSKUD

Figuren viser den forelgbige fordeling af de direkte tilskud i gen-
opretnings- og resiliensfaciliteten, som udger den stgrste andel af
genopretningsfonden.

Mia.

80

T0 o

60

50 |

a0 |

30 :

20 | i ,

p A NN E NN Iﬂd%ﬂﬂuuﬂﬁﬂnmmﬂ_mnnn_
CEERTuPE20RFHzn< o232 5H45E

= Midler | 2021-22 o Midler i 2023-26

Anm.: 70 pct. af midlerne forventes at blive tildelt i 2021-22 (de rede sgj-
ler). Fordelingen af de sidste 30 pct. af midlerne i 2023 er baseret
pa EU-Kommissionen (2020d). Fordelingen vil blive revideret pa
baggrund af de faktiske tal pr. 30. juni 2022.

Kilde: EU-Kommissionen.

Undtagelsesklausul i EU har aktiveret undtagelsesklausulen fra det finanspolitiske ramme-
EU’s finanspolitiske veerk frem til minimum 2021. Det er uklart, hvor leenge undtagelses-
rammevaerk er klausulen vil veere geeldende.'® | 2021 har de enkelte medlemslande
fortsat galdende dermed mulighed for at have faktiske offentlige budgetunderskud pa

mere end 3 pct. af BNP, uden at der iveerkseettes en procedure for
uforholdsmaessigt store underskud. De geeldende regler for den struk-
turelle saldo kan ligeledes afviges. | 2020 var det blandt EU-landene
kun Danmark, der havde et underskud pa den offentlige saldo, der var
mindre end 3 pct. af BNP, jf. ogsa diskussionen i afsnit I1.7.

16) European Fiscal Board har foreslaet at lade undtagelsesklausulen geelde, indtil BNP-
niveauet i EU er tilbage pa niveauet i 2019. Dette forventes forst at ske i 2022, jf. EU-
Kommissionen (2021).
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BOKS I1.9 DEN OKONOMISKE EFFEKT AF EU’S GENOPRETNINGSFOND

Genopretningsfonden Next Generation EU (NGEU) blev vedtaget pa et EU-topmade i juli 2020 og
har et omfang pa 750 mia. euro (2018-priser), svarende til ca. 5 pct. af euroomradets BNP i 2019.
Heraf fordeles 390 mia. euro i tilskud til medlemslandene og 360 mia. euro i lan. 70 pct. af tilskud-
dene forventes at blive tildelt i 2021 og 2022 efter en fordelingsn@gle, der tager hensyn til BNP pr.
indbygger i 2019, den gennemsnitlige ledighed fra 2015-19 og indbyggertallet i 2019. Alle tre mal
er opgjort relativt til EU-gennemshnittet. For de sidste 30 pct. er den gennemsnitlige ledighed erstattet
af mal for det reale BNP-fald i 2020 og det akkumulerede BNP-fald henover 2020-21 (som opgjort
af Eurostat pr. 30. juni 2022). EU-Kommissionen kan optage gzeld og anvende pengene til lan og
direkte subsidier til EU-medlemslandene mellem 2021 og 2026. Gzelden skal tilbagebetales mellem
2028 og 2058.

ECB (2021) har regnet pa, hvad effekten vil veere, hvis pengene anvendes pa tre forskellige mader.
De finder, at i) produktive offentlige investeringer vil age BNP i euroomradet med ca. 1% pct. i 2025,
hvor effekten forventes at vaere storst; effekten er dog vedvarende ogsa efter 2025., ii) ikke-produk-
tivt offentligt forbrug medfgrer en midlertidig stigning i efterspgrgslen, sa euroomradets BNP stiger
med maksimalt %4 pct. og iii) tilbagebetaling af offentlig geeld. Hvis lande med hgj geeld (hvilket
inkluderer bade lItalien og Spanien) anvender de direkte tilskud til at reducere den offentlige gzeld,
mens lande med lav geeld anvender midlerne til (produktive) offentlige investeringer, viser bereg-
ningerne fra ECB, at BNP i eurolandene vil stige med op til  pct. i 2025.

Galden er steget i De store offentlige budgetunderskud i 2020 skyldes en kombination af

alle EU-lande faldende skatteindtaegter som fglge af coronakrisen og sterre udgifter
til finanspolitiske lempelser, der har haft til formal at stimulere gkono-
mien. De store budgetunderskud har medfgrt stigende offentlig geeld i
alle EU-lande, jf. figur 11.52. | Greekenland, Spanien, Italien og Malta
forventes gaeldskvoten at stige med mere end 20 pct.point fra 2019 til
2021. EU-Kommissionen (2021b) forventer, at @MU-gaelden topper i
2021, hvorefter den igen vil begynde at falde. | 2021 forventes kun 11
ud af 27 EU-lande at overholde EU’s gaeldsgreense pa 60 pct.
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Effekt pa offentlige
finanser afthaenger
af pandemiens
udvikling
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Fremskrivning
bygger pa
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forudsatninger
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FIGURIL.52 UDVIKLING | SMU-GALD

Alle EU-lande forventes at have en stigende geeldskvote fra 2019
til 2021.
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Anm.: Den vandrette streg markerer EU’s gaeldsgraense pa 60 pct.
Kilde: EU-Kommissionen (2021b).

Covid-19-pandemien er dog ikke overstaet, jf. diskussionen i afsnit 1.2,
og der er flere usikkerhedsfaktorer i forhold til genopretningen. Jo laen-
gere pandemien varer, desto stgrre vil effekterne pa de offentlige fi-
nansier veere som fglge af faldende skatteindteegter og hgjere udgifter
til arbejdslgshedsunderstottelse, offentlige hjeelpepakker og diskretio-
naere finanspolitiske tiltag mv.

DANSK OKONOMI FREM MOD
2025

Coronapandemien har haft meget stor betydning for dansk gkonomi i
mere end et ar, og udviklingen i dansk gkonomi de kommende ar vil
ogsa afhaenge af udviklingen i pandemien. Den gkonomiske ekspert-
gruppe fremlagde i begyndelsen af maj fire forskellige scenarier for
smitteudviklingen samt forskellige antagelser om befolkningens og po-
litikernes reaktion pa smittebilledet, jf. Andersen mfl. (2021). | dette af-
snit praesenteres en fremskrivning af dansk gkonomi de kommende ar,
som laegger nogle af de relativt gunstige forudseaetninger fra ekspert-
gruppens scenarier til grund, jf. boks 11.10.
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BOKS I1.10 SCENARIER FOR SMITTEUDVIKLINGEN

Den gkonomiske ekspertgruppe har fremlagt fire scenarier for den fremtidige smitteudvikling, jf.
Andersen mfl. (2021):

A) Normalisering
Flokimmunitet i Danmark og store dele af de gkonomisk udviklede lande pga. vacciner. Lg-
bende risiko for nye mutationer. Mulighed for rejser til/fra mange lande i Igbet af sommeren
2021. Erhvervsrejser, turisme og oplevelsesgkonomi tilnaermelsesvist normalt omfang i 2022.

B) Treeg normalisering
Smitteudvikling som i scenarie A. Mulighed for rejser til/fra de fleste lande i lgbet af 2021. Mere
traeg normalisering som fglge af forsigtig adfeerd og tilbageveerende rejserestriktioner

C) Fortsat smitterisiko (ny mutation)
Mutation giver reduceret vaccineeffektivitet, og der er grad af samfundssmitte. Periodevise lo-
kale eller regionale nedlukninger. Kontaktreducerende tiltag, test og smitteopsporing. Selektive
rejserestriktioner

D) Tilbagevendende pandemisituation
Tilbagevendende mutationer saetter vacciner vaesentligt ud af kraft, indtil justerede vacciner
kan udrulles. Udbredt samfundssmitte — ogsa nationalt. Vacciner deemper dog indleeggelser
mv., og sundhedsvaesenet er ikke overbelastet. Periodevise nedlukninger pa lokalt/regionalt
niveau, men ogsa nationalt.

| nzerveerende fremskrivning forudsaettes en relativt gunstig udvikling i smittebilledet. Konkret laeg-
ges de feelles smitteforudsaetninger i A og B om flokimmunitet til grund, dvs. det forudszettes, at der
opnas flokimmunitet i Danmark og det meste af den gkonomisk udviklede del af verden i Iabet af
2021. Det antages dog samtidig, at nye mutationer kan forekomme og give anledning til smitteop-
blussen, hvilket nadvendigger en vis nedlukning, eksempelvis naeste vinter og i mindre omfang den
efterfelgende vinter. Dermed traekker forudsaetningerne lidt i retning af scenarie C. Det lsegges til
grund, at der fortsat vil veere nogle coronarestriktioner, som dog forudsaettes at vaere af begraenset
gkonomisk betydning. Forudsaetningerne om udlandet fglger i store traek IMF’s hovedscenarie, jf.
afsnit 11.5.

| det ugunstige, alternative scenarie laegges smitteforudsaetningerne fra scenarie D til grund. Dvs.
det forudseettes, at der i starre omfang lgbende opstar nye mutationer, som vaccinerne er mindre
effektive overfor. Som fglge heraf vil der med mere eller mindre regelmaessighed opsta starre smit-
teudbrud, som vil fere til nedlukninger pa lokalt eller endda nationalt niveau. Forudsaetningerne om
udlandet fglger i store traek IMF’s negative scenarie, jf. afsnit I1.5.

De konomiske Réd(" Dansk @konomi, forar 2021 109



Konjunktur og offentlige finanser - Dansk gkonomi frem mod 2025 11.6

Stor usikkerhed om
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BNP skonnes kun at
vaere lidt lavere end i
fierde kvartal 2019

Udvikler coronasituationen sig derimod i en ugunstig retning med en
mere vedvarende pandemisituation, vil det deempe den gkonomiske
udvikling de kommende ar. Dette illustreres i et alternativt scenarie for
dansk gkonomi. Dette ugunstige scenarie praesenteres efter beskrivel-
sen af den centrale fremskrivning.

Som vist i afsnit 11.3 og 1.4 er der hgj aktivitet i dele af gkonomien, ikke
mindst pa boligmarkedet. Seerligt i det tilfaelde, hvor coronasituationen
fortsat er gunstig, er der en vis risiko for, at den realgkonomiske udvik-
ling kan fere til en overophedning af skonomien. Dette og andre usik-
kerhedsfaktorer diskuteres sidst i afsnittet.

GUNSTIG CORONAUDVIKLING GIVER HURTIG
GENOPRETNING AF DANSK GKONOMI

Ved offentliggerelsen af Dansk @konomi, forar 2021 er naesten hele
farste halvar af 2021 gaet. Ved udarbejdelsen af naerveerende frem-
skrivning er der imidlertid kun offentliggjort nationalregnskabstal til og
med fjerde kvartal 2020 udover den sakaldte BNP-indikator, som viser
et fald pa 1%z pct. i farste kvartal. | afsnit 1.3 er den forudsatte udvikling
i farste halvdel af 2021 beskrevet. Det overordnede billede er, at Dan-
mark indtil nu er kommet relativt godt igennem coronakrisen. Den an-
den smittebelge og nedlukning i vinteren og foraret 2021 ser ud til at
have pavirket dansk gkonomi i mindre omfang end fagrste smittebalge
i foraret 2020. Den igangvaerende genabning bidrager til at lafte det
private forbrug, visse brancher melder allerede om arbejdskraftman-
gel, ledigheden falder hurtigt, og boligpriserne stiger kraftigt.

Pa baggrund af indikatorer for farste halvar skennes det i afsnit 11.3, at
BNP i andet kvartal 2021 ikke er langt fra niveauet i fierde kvartal 2019,
dvs. inden verden blev ramt af corona, jf. figur 11.53. Fremskrivningen
tager udgangspunkt i dette skannede niveau.
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FIGURIL53 BNP

Der ventes en hurtig genopretning af dansk gkonomi, hvis den
gunstige udvikling i coronapandemien fortsaetter.
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Anm.: Den lodrette streg markerer overgang til fremskrivning. Den forud-
satte udvikling i 1. halvar 2021 er beskrevet i afsnit I1.3.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Den aktuelle status pa coronapandemien er beskrevet i afsnit 11.2. Vac-
cineudrulningen er i fuld gang i Danmark og det meste af den gkono-
misk udviklede del af verden. Dette bidrager til, at der forventes at ske
yderligere lempelser af restriktionerne henover sommeren samtidig
med, at smittesituationen holdes under kontrol. Smittesituationen i dele
af den gvrige verden er mere bekymrende, og vaccineudrulningen sker
generelt langsommere i gkonomisk mindre udviklede lande.

| fremskrivningen forudsaettes den gunstige udvikling i coronapande-
mien at fortsaette. Det laegges til grund, at hovedparten af den voksne
befolkning i Danmark og det meste af den gkonomisk udviklede verden
er feerdigvaccineret henover sommeren eller i Igbet af efteraret 2021.
Vaccineudrulningen i resten af verden antages at ske i Igbet af 2022-
23. Desuden antages det, at bade smittetal og antallet af indlagte for-
bliver lavt. Dog er det lagt til grund for fremskrivningen, at der igen til
vinter vil kunne opsta en vis smitteopblussen.
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Fa restriktioner
eller jeevnlige
nedlukninger?

Hurtig genopretning
af dansk gkonomi i
fremskrivningen

Fastholdes en lav smitteudbredelse som forudsat i fremskrivningen,
forventes det, at der fra efteraret kun vil veere fa coronarestriktioner i
Danmark og i resten af de gkonomisk udviklede lande. Planen for gen-
abningen af Danmark neevner, at der forventeligt fortsat vil geelde re-
striktioner i forhold til arrangementer med risiko for superspredning,
herunder stgrre arrangementer og natteliv, rejserestriktioner samt ge-
nerelle smitteforebyggende tiltag, jf. Statsministeriet (2021) og Justits-
ministeriet (2021). Til vinter kan en genopblussen af smitten give an-
ledning til kortvarige lokale eller regionale restriktioner eller endda ned-
lukninger. Set i lyset af erfaringerne fra anden nedlukning forudsaettes
omfanget heraf at veere af begraenset gkonomisk betydning for sam-
fundet som helhed. Udvikler coronapandemien sig derimod i en ugun-
stig retning, ma det forventes, at der bliver tale om flere restriktioner,
herunder midlertidige regionale eller maske endda nationale nedluk-
ninger. Et sadant forlgb skaber alt andet lige sterre usikkerhed for virk-
somheder og forbrugere. Dette illustreres senere i afsnittet.

Med en fortsat gunstig udvikling i coronapandemien ventes en relativt
hurtig genopretning af dansk gkonomi. Dette svarer overordnet til det
billede, der generelt ses for de gkonomisk udviklede lande i IMF’s ho-
vedscenarie, jf. afsnit 11.5. Forudsaetningerne bag fremskrivningen er
kort beskrevet i boks 11.11. | fremskrivningen ventes BNP at stige ca. 3
pct. i ar og ca. 4%4 pct. neeste ar, jf. tabel 11.3. BNP-niveauet vil i tredje
kvartal i &r vaere oppe pa niveauet fgr corona, og i slutningen af 2022
vil niveauet veere omkring 5 pct. hgjere end i fierde kvartal 2019, lige
for covid-19-udbruddet ramte.
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BOKS I1.11 CENTRALE FORUDSZATNINGER | FREMSKRIVNINGEN

Fremskrivningen bygger pa et szet af relativt gunstige antagelser omkring udviklingen i coronapan-
demien, jf. boks I1.10. Andre forudszetninger om udviklingen i pandemien vil give anledning til an-
dret gkonomisk adfeerd i savel Danmark som i udlandet. Senere i afsnittet beskrives et scenarie
med ugunstige coronaforudsaetninger.

Forudseetningerne bag fremskrivningen er neermere beskrevet i et baggrundsnotat, hvori der ogsa
findes en sammenligning med fremskrivningen i Dansk @konomi, efterar 2020. Hovedtallene i frem-
skrivningen er praesenteret i tabel 11.1, og den forudsatte udvikling i ferste halvar 2021 er beskrevet
i afsnit 11.3.

Veekst i udlandet

Den forventede veekst pa Danmarks vigtigste eksportmarkeder bygger pa IMF’s hovedscenarie fra
marts 2021 med enkelte justeringer i lyset af nyere information. Der ventes en vaekst pa ca. 4% pct.
i ar og knap 4 pct. naeste ar. Udlandsforudsaetningerne er nzermere beskrevet i afsnit I1.5.

Finanspolitik

De finanspolitiske forudszetninger bygger pa regeringens Konvergensprogram 2021 fra april 2021.
Det indebeerer bl.a. en realveekst i det offentlige forbrug pa ca. 4 pct. i ar og ca. 0 pct. neeste ar.
Denne realvaekst omfatter ogsa den uudmentede del af “krigskassen”. Det laegges til grund, at
eventuelle ekstra udgifter til f.eks. test og hjeelpepakker bliver daekket indenfor denne ramme, hvilket
kan indebzere nedskaeringer pa andre omrader. De finanspolitiske forudsaetninger samt udviklingen
pa de offentlige finanser er beskrevet i afsnit 11.8.

Strukturelle niveauer

Produktionspotentialet i dansk gkonomi har veeret tydeligt begraenset som felge af restriktioner.
Nedlukninger og andre formelle restriktioner har betydet, at ikke kun den faktiske, men ogsa den
potentielle produktion, har veeret lavere end normalt. De konkrete antagelser er beskrevet i afsnit
I1.3 med fokus pa perioden fra farste kvartal 2020 til og med andet kvartal 2021. Derefter er der i
fremskrivningen forudsat fa formelle restriktioner og dermed en begraenset korrektion af den poten-
tielle produktion i forhold til en situation uden corona. Underliggende er der tale om en strukturel
veekst i beskaeftigelsen pa ca. 80.000 personer fra 2019 til 2025, som hovedsageligt skyldes de
forudsatte effekter af stigende pensionsalder. | fremskrivningen er der en gennemsnitlig strukturel
vaekst i BNP pa godt 1% pct. om aret i perioden fra 2019 til 2025, hvoraf den strukturelle beskaefti-
gelse bidrager med ca. %% pct.point i gennemsnit arligt.
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TABEL 11.3 HOVEDTRAK | FREMSKRIVNINGEN

BNP faldt 2,7 pct. sidste ar og ventes at stige ca. 3 pct. i ar og ca. 4% pct. naeste ar. Det bringer

beskeeftigelsen op over det skennede strukturelle niveau i 2022.

2020 2020 2021 2022 2025 2
Mia. kr.  —--mmmeeee- Realveekst, pct. -------------
Privat forbrug 1.059 -1,9 2,6 53 2,8
Offentligt forbrug 576 -0,1 3,9 0,2 0,7
Offentlige investeringer 84 8,3 1,9 3,5 0,4
Boliginvesteringer 124 6,9 75 1,0 -2,0
Erhvervsinvesteringer 319 -1,2 1,7 0,7 0,1
Lageraendringer 11 -0,2 0,0 0,2 0,0
Indenlandsk efterspargsel i alt 2173 -0,7 3,1 3.1 1,5
Eksport 1.263 -1,7 4.1 6,2 3,3
Import 1.112 -4,8 4,6 4,2 3,9
Bruttonationalprodukt 2.324 -2,7 2,9 4,3 1,3
------------------- AEndring i 1.000 pers. ---------------
Strukturel arbejdsstyrke 15 15 13 16 11
Arbejdsstyrke 12 12 13 25 5
Privat beskeeftigelse -25 -25 21 39 -4
Offentlig beskeeftigelse 4 4 9 7 5
1.000 pers. ---=--======mmmmmmmn
Nettoledighed 120 120 103 81 95
Beskeeftigelsesgap -10 -10 5 33 0
Pct.
Forbrugerpriser 0,3 0,3 1,4 1,0 1,1
Timelgnsomkostninger 2,2 2,2 2,3 2,7 2,8
Kontantpris pa enfamiliehuse 4.4 4.4 13,8 4,5 0,5
Mandeproduktivitet, hele gkonomien -2,0 -2,0 1,8 2,7 1,3
Pct. af BNP --------=-mmemmmmee-
Offentlig saldo -1,1 -1,1 -3,0 -0,3 -0,1
OMU-geeld 39,6 39,6 39,6 40,6 42,8
a) Den sidste sgjle viser niveauet i 2025 for ledighed, beskaeftigelsesgap, offentlig saldo og strukturel saldo.

For de gvrige poster vises den gennemsnitlige arlige vaekst i 2023-25.

Anm.: Lagereendringer angiver vaekstbidraget til BNP. Beskeeftigelsesgap angiver afvigelsen fra den struktu-
relle beskeeftigelse malt i personer. Forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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Beskaeftigelsen Beskaeftigelsen opgjort i personer faldt veesentligt mindre end BNP sid-
ventes at stige ste ar, hvilket blandt andet skal ses i lyset af muligheden for lankom-
knap 80.000 pensation, jf. afsnit 11.3. Den ventede beskaeftigelsesfremgang i ar er
i2021-22 derfor ogsa noget mindre, end stigningen i BNP umiddelbart kunne til-

sige. Beskeeftigelsen forventes at stige knap 80.000 personer fra 2020
til 2022. Dermed vil beskaeftigelsen stige til lidt over det beregnede
strukturelle niveau i 2022, jf. figur 11.54. Beskaeftigelsesgap vil i 2022
veere positivt med ca. 1 pct., hvilket omtrent svarer til niveauet umid-
delbart inden coronakrisen.

FIGUR I1.54 BESKAFTIGELSE

| fremskrivningen forventes beskaeftigelsen at stige til lidt over det
strukturelle niveau naeste ar.
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Anm.: Til og med 4. kvartal er vist beskaeftigelsesudviklingen ifelge det
kvartalsvise nationalregnskab, mens fremskrivningen for 2021-25
er baseret pa arsniveauer og illustreret som implicit kvartalsudvik-
ling.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne
beregninger.

Bred stigning i Efter et ar med betydelige fald i bade eksport og privat forbrug, jf. afsnit

efterspoergslen 11.3, ventes hgj efterspargselsvaekst i ar. Isaer eksporten og det private
forbrug forventes at bidrage til stigningen i BNP i ar og naeste ar, jf.
figur 11.55.
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Dansk eksport
faldt mindre end
BNP-faldet pa
eksportmarkederne
ville tilsige, ...

FIGURILL55 VAEKSTBIDRAG

Eksporten gav det stgrste negative bidrag til BNP i 2020, nar der
er korrigeret for importindhold i de enkelte efterspgrgselskompo-
nenter.
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Anm.: Figuren viser veekstbidrag til BNP fra de importrensede efter-
spergselskomponenter. Sgjlerne summerer ikke preecis til BNP-
vaeksten grundet forskellige deflatorer.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Den samlede eksport faldt 7,7 pct. i 2020, og den del af eksporten, som
udggres af varer og tienester ekskl. energi, sgfart og turisme faldt 5
pct. Faldet var noget mindre, end da finanskrisen ramte, og det var
ogsa mindre end i en raeekke sammenlignelige lande, jf. afsnit I.3. Nor-
malt indebaerer et fald pa 1 pct.point i sammenvejet BNP pa Danmarks
eksportmarkeder, at den danske eksport reduceres med godt 2 pct.po-
int, jf. figur 11.56. BNP i udlandet faldt med godt 4 pct. sidste ar, hvilket
isoleret set ville tilsige et fald i eksporten pa ca. 8% pct., hvor det fakti-
ske fald var 5 pct. Udsving i konkurrenceevne og andre midlertidige
forhold betyder selvfglgelig, at denne “tommelfingerregel” ikke holder
eksakt hvert ar. En veesentlig arsag til, at eksporten faldt relativt be-
skedent, var, at faldet i den udenlandske aktivitet iseer skete i inden-
landske, tjenesteydende erhverv, hvor importindholdet er begraenset.
Saedvanligvis rammer konjunkturtilbbageslag hardere i industrien, hvor
importindholdet er starre.
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... men det betyder
omvendt, at
eksporten “kun”
stiger godt 4 pct. i ar
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FIGURILL56 EKSPORT OG BNP | UDLANDET

Normalt indebzerer en mervaekst pa 1 pct.point i sammenvejet
BNP pa vores eksportmarkeder, at den danske eksport gges med
ca. 2 pct.point.
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=15
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Anm.: BNP-veeksten pa de danske eksportmarkeder er BNP-vaeksten i
de ni vigtigste aftagerlande for dansk vareeksport sammenvejet
med eksportvaegte. Eksporten er vist ekskl. energi, sgfart og tu-
risme.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne be-
regninger.

Det begraensede fald i eksporten i 2020 betyder, at der ikke kan for-
ventes meget hgje veekstrater i eksporten de farstkommende ar, selv-
om veeksten i udlandet bliver hgj. | fremskrivningen ventes den uden-
landske vaekst at blive godt 4 pct. i ar, mens den danske eksport ekskl.
energi, sgfart og turisme “kun” ventes at stige knap 5 pct. Den samlede
eksport skannes at stige lidt mindre med en veekst pa godt 4 pct., hvil-
ket skyldes to forhold. For det fgrste er det lagt til grund, at tilgangen
af turister til Danmark fortsat er lav i ar, selv i tilfaeldet med gunstige
smitteforudsaetninger, og eksporten af turisme ventes derfor at vaere
lidt lavere i ar end sidste ar. For det andet er energieksporten forudsat
at falde lidt i &r som fglge af et lille fald i produktionen af olie og gas
ifalge Energistyrelsens seneste prognose fra september 2020.
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Hojt K/L-forhold
implicerer afdaeempet
investeringsvakst

De samlede investeringer steg sidste ar i Danmark, jf. afsnit I1.3. Stig-
ningen var trukket af hgj veekst i de offentlige investeringer og boligin-
vesteringerne, mens erhvervsinvesteringerne udviste et lille fald. K/L-
forholdet var ganske hgijt i 2020, hvilket skal ses i lyset af et fald i be-
skeeftigelsen. Den hgje grad af optimisme i erhvervslivet, der har veeret
gennem fgrste halvdel af i ar, ventes at indebaere stigende erhvervsin-
vesteringer i ar og naeste ar, hvorved K/L-forholdet forbliver over den
historiske trend, selvom beskeeftigelsen gges. Frem mod 2025 forud-
seettes K/L-forholdet at aftage til den historiske trend, hvilket implicerer
et lavere investeringsniveau, jf. figur 11.57.

FIGURI.57 INVESTERINGER OG KAPITALAPPARAT | PRIVATE BYERHVERV

KI/L-forholdet var hajt i 2020, hvilket dels skyldes et hgjt investeringsniveau op til coronakrisen, dels

faldet i beskaeftigelsen.
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Anm.: Investeringskvoten og K/L-forholdet er vist for de private byerhverv.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Stor opsparing giver
potentiale for hgj
forbrugsvakst

Det private forbrug har i perioderne med nedlukning og andre restrikti-
oner veeret en del lavere end normalt. Forbruget er steget i takt med
den gradvise genabning, men selvom niveauet igen er haijt, har forbru-
get langt fra indhentet det tabte. Det har alt andet lige @get den private
opsparing. Dertil kommer udbetalingen af indefrosne feriepenge i
2020-21 pa samlet ca. 50 mia. kr. efter skat. Ydermere har mange faet
store gevinster pa aktiemarkedet siden det initiale kursfald, da corona-
pandemien ramte. De kraftige boligprisstigninger giver ogsa anledning
til en stigende frivaerdi — isaer i hovedstadsomradet — som muligger en
lanefinansieret stigning i det private forbrug og boliginvesteringerne. |
modsaetning til seedvanlige konjunkturtilbageslag ser det denne gang
ud til, at den private opsparing er steget betydeligt gennem krisen, jf.
afsnit 11.4. Dette muligger en hurtig forbrugsvaekst og dermed en hurtig
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Kraftigere
forbrugsstigning kan
sagtens forekomme
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genopretning af dansk gkonomi. | fremskrivningen @ges forbrugskvo-
ten til et mere normalt niveau frem mod 2025, jf. figur 11.58. Det inde-
beerer, at forbruget stiger godt 3 pct. i gennemsnit om aret frem til 2025.
Til sammenligning steg det private forbrug kun ca. %z pct. arligt i gen-
nemsnit i de fem farste ar efter finanskrisen, hvor husholdningerne
havde et udpraeget behov for konsolidering.

FIGURIL58 FORBRUGSKVOTE

Forbrugskvoten ventes at stige de kommende ar fra et lavt niveau.
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Anm.: Forbrugskvoten er defineret som forholdet mellem det private for-
brug i Iabende priser og den langsigtede disponible indkomst i
SMEC. Den modelberegnede, underliggende forbrugskvote af-
haenger af formuekvoten (udglattet) og demografi. Forbrugskvoten
er kunstigt hgj i 2020-21, da udbetaling af indefrosne feriepenge
ikke indgar i den disponible indkomst, men det gar skattebetalin-
gen.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Forbrugskvoten steg i perioden op til finanskrisen med starre hast end
i naervaerende fremskrivning. Baggrunden var ikke mindst lanefinan-
siering fra stigende frivaerdier i ejerboliger. Med udgangspunkt i disse
erfaringer kan det ikke udelukkes, at forbrugskvoten stiger hurtigere
end forudsat i den centrale fremskrivning. Dette kan sammen med fort-
satte kraftige stigninger i boligpriserne fare en overophedning af dansk
gkonomi, jf. diskussionen i afsnit 11.4.
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Alternativt scenarie
med ugunstige
forudsaetninger om
smitteudviklingen

TABEL 1.4

SCENARIE MED UGUNSTIGE CORONAFORUDSATNINGER

Fremskrivningen er som naevnt baseret pa relativt gunstige forudsaet-
ninger om udviklingen i coronapandemien. Imidlertid er der betydelig
usikkerhed om smitteudviklingen og dermed ogsa om den gkonomiske
udvikling. Derfor praesenteres et alternativt scenarie baseret pa mindre
gunstige forudseetninger for smitteudviklingen. | det ugunstige scena-
rie antages det, at der i starre omfang lgbende opstar nye mutationer,
som vaccinerne er mindre effektive overfor. Som fglge af dette vil der
med ujeevne mellemrum opsta lokale eller nationale smitteudbrud.
Langsommere vaccineudrulning vil vaere en af de faktorer, der kan age
risikoen for en sadan scenarie. Jo flere smittede der er, jo flere mutati-
oner vil der alt andet lige opsta. Forudseetningerne bag det ugunstige
scenarie er beskrevet i boks 11.12, og tabel 1.4 sammenligner hoved-
tallene i dette alternative scenarie med de tilsvarende i ovenstdende
fremskrivning.

HOVEDTAL | DET UGUNSTIGE SCENARIE

| fremskrivningen stiger beskeaeftigelsen knap 80.000 personer fra 2020 til 2022, mens der i det
ugunstige scenarie kun er en stigning pa ca. 15.000 personer i samme periode.

Hovedscenarie Ugunstigt scenarie

2020 2021 2022 2025 2 2021 2022 2025 2
Realvaekst, pct.
BNP -2,7 2,9 4,3 1,3 2,1 3,0 1,6
Privat forbrug -1,9 2,6 5,3 2,8 1,9 3,6 2,9
Investeringer 2,1 3,1 1,2 -0,3 -0,3 -2,5 1,2
Eksport -7,7 4.1 6,2 3,3 3,3 4,8 3,6
AEndring i 1.000 pers.
Beskeeftigelse -22 31 47 0 10 5 7
Pct.
Beskeeftigelsesgap -0,4 0,2 1,1 0,0 -0,5 -1,0 -1,5
Timelgnsomkostninger 2,2 2,3 2,7 2,8 2,1 1,9 1,6
Realveekst i aftagerlande -4,2 4.6 3,9 2,0 4.1 2,9 1,9
10-arig obligationsrente -0,4 0,0 0,2 0,6 0,0 0,0 0,4
Pct. af BNP
Offentlig saldo -1.1 -3,0 -0,3 -0,1 -3,3 -1,3 -1.1
a) Den sidste sgjle for “Hovedscenarie” hhv. “Ugunstigt scenarie” viser niveauet i 2025 for beskaeftigelses-

gap, rente og offentlig saldo. For de gvrige poster vises den gennemsnitlige arlige vaekst i 2023 til 2025.

Kilde:
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Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger.
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BOKS .12 FORUDSZATNINGER | DET UGUNSTIGE SCENARIE

Forudseetninger om udlandet i det ugunstige scenarie bygger pa IMF’s negative scenarie (som af-
vigelse til IMF’s hovedscenarie), hvori der antages en udskydelse af vaccineudrulningen, jf. afsnit
I1.5. Da der er gaet et par maneder, siden IMF udarbejdede scenarierne, hvor vaccineudrulningen i
de gkonomisk udviklede lande overordnet set er forlgbet efter planen, forudseettes veeksten i ar at
veere lidt hgjere end i IMF’s negative scenarie. En anden afvigelse fra IMF’s negative scenarie er,
at den ugunstige udvikling i pandemien i det ugunstige scenarie ogsa antages at skyldes hyppig
fremkomst af virusvarianter, der forarsager starre regionale smitteudbud, som i et vist omfang spre-
des pa tveers af regioner og lande. Det betyder, at den udenlandske veekst antages at veere lidt
lavere i arene 2023-25 end i IMF’s negative scenarie. | 2025 bliver niveauet for sammenvejet BNP
i udlandet i det ugunstige scenarie ca. 2 pct. lavere end i fremskrivningen. | det ugunstige scenarie
lzegges desuden til grund, at der kun sker meget beskedne pengepolitiske stramninger frem mod
2025, og at olieprisen forbliver omtrent pa det nuvaerende niveau til 2025. Det er antaget, at lgn-
konkurrenceevnen ikke eendres i forhold til fremskrivningen, da bade udlandet og Danmark bliver
omfattet af eendrede smitteforudsaetninger.

Der lzegges samme finanspolitiske forudsaetninger til grund for det ugunstige scenarie som i frem-
skrivningen. Det indebzerer en antagelse om, at eventuelle ekstra udgifter til f.eks. test og hjzelpe-
pakker bliver deekket indenfor den ramme, der ligger bag den centrale fremskrivning, hvilket grund-
lzeggende svarer til antagelserne i Konvergensprogram, 2021. Hvis det ugunstige scenarie materi-
aliserer sig og indebaerer skiftende grad af restriktioner og gentagne nedlukninger, kan der dog
opsta et pres for at ege rammen for de offentlige udgifter, jf. diskussionen i afsnit 11.10.

Forbrugere og virksomheder forudszettes at vaere mindre optimistiske i det ugunstige scenarie end
i den centrale fremskrivning. Dette giver sig udslag i, at forbrugskvoten er reduceret % pct.point i
2021 og 1 pct.point i 2022-25 i forhold til fremskrivningen. Boligprisstigningen daempes med 4
pct.point i 2021 og 2022 (hvilket er ca. halvdelen af den uforklarede del af stigningen de to ar i
fremskrivningen). Investeringskvoten i de private byerhverv er reduceret 1 pct.point i arene 2021-
25. Dertil kommer de negative effekter af lavere produktion og indkomst, som reducerer investe-
rings- og forbrugsomfanget, selv for ueendrede forbrugs- og investeringskvoter.

Endelig forudsaettes det, at omkring halvdelen af beskaeftigelsesfaldet i forhold til fremskrivningen
udgeres af fald i arbejdsstyrken, mens resten giver anledning til stigende ledighed. Dette er i trad
med de historiske erfaringer for konjunkturfglsomheden i arbejdsstyrken.

Den spirende | den centrale fremskrivning ventes forbrugsmgnstret i store traek rela-
optimisme daempes tivt hurtigt at vende tilbage til situationen fgr corona. | det ugunstige
i det ugunstige forlgb for coronapandemien forventes det, at der bliver tale om flere
scenarie ... restriktioner, herunder perioder med lokale eller nationale nedluknin-

ger. Det skaber alt andet lige usikkerhed for virksomheder og forbru-
gere med et sddant uforudsigelig omfang af restriktioner i flere ar. | det
ugunstige scenarie antages det derfor, at den nuvaerende hgje grad af
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... og forer til
lavere forbrug

Ugunstig
smitteudvikling
implicerer lavere
vaekst globalt og
derfor lavere eksport

optimisme, som ses i forbruger- og erhvervstillidsindikatorer, vil blive
daempet i Igbet af efteraret eller vinteren. Betydelig usikkerhed om
fremtiden antages at betyde, at forbrugere og virksomheder vil vaere
mere tilbageholdne. Samtidig er der sterre sandsynlighed for, at der vil
komme et la&engerevarende, maske permanent, skift i forbrugsmenstre
veek fra serviceydelser med taet fysisk kontakt samt lavere rejseaktivi-
tet. Dette bidrager til lavere kapacitetsudnyttelse i en periode samt om-
stillingsomkostninger, som kan medfgre et hgjt niveau af konkurser og
fyringer.

Svaekket forbrugertillid vil fgre til starre tilbageholdenhed i forbruget,
og forbrugskvoten antages derfor at stige langsommere end lagt til
grund for den centrale fremskrivning. Dertil kommer, at BNP, og der-
med den disponible indkomst, er lavere i det ugunstige scenarie, hvor-
for det private forbrug er ca. 2 pct. lavere i 2025 i det ugunstige scena-
rie end i den centrale fremskrivning.

En mindre gunstig smitteudvikling pa verdensplan de kommende ar,
end forudsat i fremskrivningen, vil indebaere en lavere vaekst globalt
set. Rejseaktiviteten ma i dette tilfeelde formodes at forblive noget la-
vere end i tiden fgr udbruddet af covid-19, bade som fglge af egentlige
restriktioner og som fglge af tilbageholdenhed for at undga at udsaette
sig selv for smitte, herunder fra nye virusvarianter. | IMF’s negative
scenarie, som danner baggrund for forudsaetningerne om vaeksten i
udlandet i det ugunstige scenarie, rammes isaer udviklingslandene
hardt. Et fald i verdenshandlen, som felge af svaekket vaekst i tredje-
verdenslande med lav vaccinedsekning og forventet hgj smitte, ram-
mer kun i begraenset omfang dansk eksport direkte, da eksport til
denne del af verden udger en lille del af dansk eksport.'” Effekten pa
dansk gkonomi forventes snarere at ske indirekte gennem gget usik-
kerhed og potentiel smittespredning af muterede virusvarianter pa
tveers af lande. Usikkerheden om savel smittesituationen som reaktio-
nerne herpa i form af nedlukninger og restriktioner i andre lande kan
pa denne vis forsteerke de mere eller mindre direkte effekter, og samlet
skgnnes den danske eksport at stige ca. 8 pct. fra 2020 til 2022 i det
ugunstige scenarie mod knap 11 pct. i fremskrivningen. | 2025 vil ek-
sporten veere ca. 1% pct. lavere i det ugunstige scenarie end i frem-
skrivningen.

17) Eksporten til Indien og Brasilien, hvor smitten i gjeblikket er hgj og stigende, og vacci-
neudrulningen sker relativt langsomt, udgjorde i 2019 eksempelvis under 2 pct. af den
samlede danske eksport.
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Beskeden
beskaftigelses-
fremgang i det
ugunstige scenarie

Betydelig
ledighedsstigning i
det ugunstige
scenarie
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| det ugunstige scenarie vurderes efterspgrgslen at veere lav alle ar
frem mod 2025. Produktion og beskaeftigelse vil derfor ogsa veere la-
vere i det ugunstige scenarie end i den centrale fremskrivning hele ve-
jen til 2025. | fremskrivningen forventes beskaeftigelsen at stige knap
80.000 personer fra 2020 til 2022, mens der i samme periode kun ven-
tes en fremgang i beskaeftigelsen pa ca. 15.000 i det ugunstige scena-
rie. | det ugunstige scenarie skennes beskzeftigelsen at ligge lavere i
hele perioden frem til 2025, sa beskaeftigelsen i 2025 er naesten 50.000
lavere i det ugunstige scenarie end i fremskrivningen.

Ledigheden er faldet markant de seneste maneder i takt med genab-
ningen, jf. afsnit I1.3. | fremskrivningen forventes faldet at fortsaette det
kommende ars tid til halvandet, hvilket vil bringe ledigheden lidt under
den skgnnede, strukturelle ledighed. | det ugunstige scenarie ventes
derimod stigende ledighed som fglge af den darligere gkonomiske ud-
vikling, og ledigheden skgnnes at kunne na op pa ca. 140.000 perso-
ner, hvilket er hgjere end set under finanskrisen, jf. figur 11.59.

FIGURIL59 LEDIGHED

| det ugunstige scenarie stiger ledigheden til op mod 140.000 per-
soner, mens ledigheden kommer ned under det strukturelle ni-
veau i den centrale fremskrivning.
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Anm.: Figuren viser nettoledigheden. Manedstallene fra Statistikbanken
reekker frem til marts 2021 og er i figuren forlaenget i april-maj med
andringen i ledighedstallene pa dagsbasis fra STAR. Derefter vi-
ser kurven den implicitte manedsprofil i fremskrivningen hhv. i det
ugunstige scenarie ud fra de skennede arsniveauer.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM'’s databank, STAR og
egne beregninger.
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Forveaerring af
offentlige finanser

Risiko for
langvarige, negative
strukturelle effekter i
ugunstigt scenarie,

... herunder som
folge af et strukturelt
skift i forbrugs-
sammensatningen

Primeer kilde til
usikkerhed er
smitteudviklingen

| det ugunstige scenarie implicerer den forveerrede konjunktursituation
ogsa en forveerring af de offentlige finanser i forhold til fremskrivningen.
Alle ar frem mod 2025 ventes offentlige underskud pa mindst 1 pct. af
BNP, hvilket ogsa bidrager til at egge @MU-geelden til godt 45 pct. af
BNP mod knap 43 pct. i den centrale fremskrivning.

Udvikler coronasituationen sig i en ugunstig retning, kan der ogsa for-
ventes mere langvarige, negative strukturelle effekter, jf. diskussionen
i Dansk @konomi, efterar 2020 og Produktivitet, 2021. Produktionska-
paciteten kan blive pavirket negativt gennem en reekke effekter pa in-
vesteringerne, den strukturelle beskaeftigelse og produktiviteten. Effek-
ter, der traekker i retning af et reduceret produktionspotentiale, er
f.eks., at @get usikkerhed om fremtiden kan deempe virksomhedernes
investeringslyst, ligesom et hgjere ledighedsniveau under krisen kan
medfgre varige tab af humankapital blandt de bergrte og dermed saette
sig i en strukturelt hgjere ledighed. Barn og unge under uddannelse
kan ligeledes risikere at opleve varige laeringstab i forbindelse med
gentagne, fysiske nedlukninger af uddannelsesinstitutionerne, hvilket
dermed kan reducere produktiviteten af den fremtidige arbejdsstyrke.

Hvis coronapandemien traekker i langdrag, kan der ligeledes teenkes
at ske strukturelle skift i forbrugssammensaetningen, jf. ovenfor, hvilket
vil kreeve en omstilling af dele af produktionsapparatet. Det vil i sig selv
kreeve yderligere investeringer i en periode. Dertil kommer, at der for-
mentlig vil opsta et behov for omskoling af visse dele af arbejdsstyrken,
hvilket i en periode kan forringe matchet mellem udbudte og efter-
spurgte kompetencer pa arbejdsmarkedet og dermed bade reducere
produktiviteten og @ge den strukturelle ledighed. Desuden kan laenge-
revarende rejserestriktioner besveerligggre tilgangen af udenlandsk ar-
bejdskraft og derved saenke den strukturelle beskaeftigelse yderligere.

RISIKOFAKTORER

Den starste usikkerhedsfaktor for den gkonomiske udvikling de kom-
mende ar er smitteudviklingen. | afsnittet er givet to bud pa den mulige
smitteudvikling, som bygger pa forskellige scenarier fra den gkonomi-
ske ekspertgruppe. De to bud pa udviklingen skal ikke opfattes som
det yderpunkter. Et mere gunstigt forlgb vil veere, at der slet ikke sker
nogen stigning i smitten til naeste vinter, hvilket formodentlig vil veere
forbundet med hgjere efterspargselsvaekst og beskaeftigelsesstigning
samt fortsatte kraftige stigninger i boligpriserne. P& den anden side er
det muligt, at verden ender i en langt mere negativ coronasituation end
lagt til grund for den centrale fremskrivning. Et eksempel herpa er illu-
streret i det ugunstige scenarie. | det konkrete scenarie er de negative
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Handelskrig og
Brexit kan ogsa
daempe vaeksten

Risiko for fortsat
stigende inflation

Risiko for
overophedning
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realgkonomiske konsekvenser relativt begraensede, men det kan ikke
afvises, at der kan opsta en stgrre smitteopblussen rundt omkring i
verden. Dette vil have mere negative, og sandsynligvis mere langva-
rige konsekvenser ogsa for dansk gkonomi.

Udover de risikofaktorer, som er knyttet til smitteudviklingen, er der
som naevnt i afsnit I1.5 andre faktorer i den internationale gkonomi, som
kan risikere at leegge en daemper pa den gkonomiske vaekst de kom-
mende ar. Der er stadig spaendinger mellem USA og Kina med hensyn
til handelsaftaler, som kan udvikle sig til en egentlig handelskrig, som
ogsa vil pavirke resten af verdenshandlen. Tilsvarende er konsekven-
serne af Brexit fortsat usikre.

Et yderligere usikkerhedselement er risikoen for hgj inflation. Som be-
skrevet i afsnit I1.5 har en kombination af lavt udbud og stigende efter-
spargsel fort til, at priserne pad mange ravarer er steget markant. Kom-
binationen af basiseffekter og stigende ravarepriser pa energi, fadeva-
rer, trae og metaller har fort til stigende inflation i bade USA, euroom-
radet og Danmark. Prisstigningstakten antages i fremskrivningen at af-
tage i takt med, at basiseffekterne bortfalder. Der er dog en risiko for,
at producenterne i hgjere grad vil veelte stigende inputpriser over pa
deres salgspriser. Den hgjere inflation kan fgre til agede Ignkrav, og
der kan opsta sakaldte andenrundeeffekter, hvis @gede lgnkrav farer
til hgjere lanninger og yderligere prisstigninger. Udviklingen i inflatio-
nen kan ogséd seette sig i hgjere inflationsforventninger, hvilket vil
kunne drive de nominelle renter opad. Den vedvarende lempelige pen-
gepolitik i bade USA og Europa kan ogséa bidrage til, at inflationsfor-
ventningerne gges, ligesom den har bidraget til at drive aktivpriserne
op. En periode med stigende inflation kan fare til, at pengepolitikken vil
blive strammet hurtigere end lagt til grund i fremskrivningen, hvilket kan
lede til fald i aktivpriserne og stigende ledighed.

Fremskrivningen i afsnittet indebaerer, at beskeeftigelsen de kom-
mende ar stiger til lidt over det skennede strukturelle niveau, hvorefter
der forventes en blagd landing frem mod 2025, hvor gkonomien forud-
saettes at vaere i en omtrent neutral konjunktursituation. Som diskuteret
i afsnit 1.4 kan efterspgrgslen imidlertid sagtens udvise endnu hgjere
veekst. Det kan blandt andet udlgses af fortsat kraftigt stigende bolig-
priser. | afsnit I.5 vises det, at ogsa andre aktivpriser er steget kraftigt
den seneste tid. Der er dermed basis for en “ketchup-effekt”, hvor sti-
gende aktivpriser traekker efterspargslen yderligere op. Det kan feore til
en kraftigere stigning i beskaeftigelsen med risiko for at drive lgnninger
og priser op. Et sadan forlgb risikerer at fgre til en overophedning af
dansk gkonomi med risiko for en efterfglgende hard landing.
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1.7

Indhold i afsnittet

Stort overskud
i 2019 vendt til
underskud i 2020

STATUS FOR DE OFFENTLIGE
FINANSER

Dette afsnit har fokus pa de offentlige finanser i 2020, hvor covid-19
har svaekket dansk gkonomi og de offentlige finanser. Det farste afsnit
beskriver udviklingen i den faktiske saldo og nettogaelden fra 2019 til
2020. Det andet afsnit beskriver arsagerne til, at det offentlige under-
skud i 2020 blev vaesentligt mindre end skennet i juni 2020 og oktober
2020, hvor der var markant usikkerhed om hvordan covid-19 ville pa-
virke gkonomien og de offentlige finanser. Det sidste afsnit er en status
for hjeelpe- og likviditetspakker.

DEN FAKTISKE SALDO OG GALD UNDER COVID-19

Udviklingen i den offentlige saldo fra 2019 til 2020

Danmark havde et godt udgangspunkt for de offentlige finanser, da co-
ronapandemien ramte Danmark i foraret 2020. Der var et stort over-
skud pa de offentlige finanser i 2019 delvist drevet af store indtaegter
fra pensionsafkastskatten. Der var omtrent balance pa den strukturelle
saldo, og nettogaelden og @MU-gaelden var lav. Da Danmark i foraret
2020 blev ramt af sundhedskrisen, var der saledes raderum til at hand-
tere omkostningerne ved krisen, selvom der kom underskud pa savel
den faktiske som strukturelle saldo i 2020, jf. figur 60.
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Indtaegterne var
uzendrede, mens
udgifterne steg som
andel af BNP fra
2019 til 2020
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FIGURI1.60 OFFENTLIG SALDO FREM TIL 2020

Bade den faktiske offentlige saldo og strukturelle saldo blev sveek-
ket i lgbet af 2020.

Pct. af BNP

2000 2005 2010 2015 2020
= Offentlig saldo == Strukturel saldo

Anm.: Den rede stiplede linje angiver graensen for underskuddet i Stabi-
litets- og Veekstpagten pa 3 pct., som den faktiske saldo skal over-
holde. Den grgnne stiplede linje angiver greensen fra budgetloven,
som den strukturelle saldo skal holde sig over ved fremsaettelsen
af forslaget til finanslov for det kommende ar. Den strukturelle
saldo er beregnet efter budgetlovens metode.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Underskuddet er primeert drevet af, at udgifterne steg fra 47 til 5274
pct. af BNP fra 2019 til 2020, jf. tabel 11.5. Det var alle dele af de offent-
lige udgifter, der steg som andel af BNP, hvilket skal ses i lyset af, at
BNP faldt samtidigt med, at udgifterne til sundhed, indkomstoverfarsler
og flere andre omrader steg i Igbet af 2020. Derudover blev der beslut-
tet store hjeelpepakker i 2020. Indtaegterne har udgjort en stort set
uaendret andel af BNP fra 2019 til 2020. Dette daekker over nogle for-
skellige udviklinger pa enkeltposter, der samlet set netter ud. Indteeg-
terne fra personskatterne steg som andel af BNP. Stigningen i person-
skatterne blev drevet af, at der blev fremrykket beskatning knyttet til
udbetaling af indefrosne feriepenge. | modsat retning trak, at indtaeg-
terne fra selskabsskatter og pensionsafkastskat (PAL) faldt. Faldet i
disse poster skal dog primaert ses i lyset af det meget hgje provenu,
der var i 2019 fra netop disse to poster.
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TABEL I1.5 HOVEDPOSTER PA DEN OFFENTLIGE
SALDO

De offentlige indteegter var uaendrede fra 2019 til 2020, mens udgif-

terne steg.

2019 2020

------ Pct. af BNP ------
Personskatter mv.? 23,7 25,0
Aktieskat 1,2 1,0
Selskabsskat 3,0 2,6
Nords gbeskatning 0,2 0,0
Pensionafkastbeskatning 2,7 2,1
Afgifter? 15,6 15,8
@vrige indtaegter 4.6 4,3
Indteegter i alt®) 50,9 50,9
Offentligt forbrug® 23,8 24,8
Offentlige investeringer® 3,3 3,6
Indkomstoverfarsler 15,6 16,6
@vrige udgifter? 4,7 7.4
Udgifter i alt®) 47,5 52,4
Primeer saldo 3,5 -1,5
Nettorenteindteegter 0,3 0,3
Offentlig saldo 3,8 -1,1
Strukturel saldo? 0,0 -1,6
OMU-geeld 33,3 39,6

-------- Mia. kr. ---------
Offentlig saldo 88,3 -26,7

a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdi-

skat, arbejdsmarkedsbidrag, husholdningernes vaegtafgift og andre
personlige indkomstskatter.

b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter bl.a. grundskyld.

c) Indteegter og udgifter i alt er ekskl. renter.

d) Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som ogsa indgar pa indtaegts-
siden i posten @vrige indtaegter).

e) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.

f) Posten indeholder blandt andet subsidier og kapitaloverfarsler.

g) Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Danmark er det
eneste europaiske
lande, der havde et
underskud pa under
3 pct. af BNP i 2020

To centrale
gaeldsbegreber
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Den offentlige saldo er som neevnt svaekket i Danmark fra 2019 til
2020, men det skete fra et godt udgangspunkt, hvor der var overskud
pa den offentlige saldo i 2019. Underskuddet pa den danske offentlige
saldo i 2020 var saledes det mindste blandt de europaeiske lande, og
Danmark er det eneste EU-land med underskud under EU’s graense
pa 3 pct. af BNP, jf. figur 11.61. Ogsa hvis der ses pa, hvor meget stil-
lingen pa den offentlige saldo blev svaekket fra 2019 til 2020 eller den
samlede offentlige gaeld, er Danmark et af de lande, der har de mest
robuste offentlige finanser.

FIGURIL.L61 OFFENTLIGE UNDERSKUD | 2020

Kun Danmark havde et underskud pa mindre end 3 pct. af BNP i
2020.
Pct. af BNP
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Anm.: Den vandrette streg angiver graensen for det offentlige underskud
i Stabilitets- og Veekstpagten.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Udviklingen i den offentlige geeld fra 2019 til 2020

Der er flere forskellige gaeldsbegreber, nar det drejer sig om den offent-
lige geeld. To af de vigtigste er nettogaelden og @MU-gaelden. | netto-
geelden opgeres forskellen pa alle de finansielle offentlige aktiver og pas-
siver. Er passiverne starre end aktiverne, sa er nettogeelden positiv. Nar
geelden opggres som forskellen pa aktiverne og passiverne indebzserer
det, at en samtidig stigning pa 100 mia. kr. i passiverne og aktiverne vil
veere neutral for nettogeelden. IMU-gaelden opgeres som udgangs-
punkt alene som stgrrelsen af de offentlige passiver, selvom der kan ske
modregning for nogle enkelte aktivposter, og en del kortvarige gaeldspo-
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ster som f.eks. skyldige betalinger for leverede serviceydelser teeller hel-
ler ikke med. Nar der kun ses pa passiverne, vil en parallel stigning i de
offentlige aktiver og passiver pa 100 mia. kr. medfgre, at @MU-gaelden
stiger med 100 mia. kr., selvom nettogeelden er usendret.

Netto- og OMU-gzeld Normalt bevaeger @MU-gaelden og nettogeelden sig i samme retning,
gik hver sin vej men i 2020 var der en modsat udvikling i de to gaeldsbegreber, hvor
i 2020 @BMU-geelden steg 6 pct. af BNP, mens nettogaelden faldt med 5 pct.

af BNP, jf. figur I1.62. Pa trods af at dansk gkonomi er ramt af en gko-
nomisk og sundhedsmeessig krise, er nettoformuen i 2020 opgjort til
10 pct. af BNP, hvilket er den starste offentlige nettoformue nogen-
sinde. Den forskellige udvikling i de to geeldsbegreber skal blandt an-
det ses i lyset af, at der var en raekke ekstraordinaere finanspolitiske
tiltag, der medfarte en bruttoficering af den offentlige geeld. Blandt an-
det. blev en reekke skattebetalinger udskudt, hvilket ager den statslige
lantagning ved udgangen af aret. Dette modsvares af en stigning i de
statslige aktiver, sa det ikke betyder noget for nettogaelden.

FIGURI.62 UDVIKLING | DEN OFFENTLIGE GALD

@MU-geelden og nettogaelden bevaegede sig i hver sin retning i

2020.
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank.
Nettogaelden Den meget store aktiepost, staten har i Orsted, er et seerligt forhold,
reduceret af der har haft stor betydning for udviklingen i den danske nettogeeld i de
gevinster pa Orsted seneste ar. Aktieposten er steget betydeligt i veerdi fra godt 6 pct. af

BNP i 2019 til 11 pct. af BNP i 2020, hvilket har gget de finansielle
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Den storre forskel pa
nettogaeld og GMU-
gaeld kan veere
permanent

aktiver og derved isoleret set reduceret nettogaelden. Den store stig-
ning i dette aktiv er sket ved, at kursen pa aktierne i Qrsted er steget.
En stigning i aktiekurserne pavirker ikke den offentlige saldo, men har
betydning for udvikling i nettogeelden. Stigningen i veerdien af Orsted
kan forklare ca. halvdelen af forskellen i udviklingen i nettogaelden og
bruttogeelden fra 2019 til 2020. |1 2021 er veerdien af Jrsted imidlertid
faldet en del i veerdi, hvilket isoleret set @ger nettogaelden i 2021.

Historisk har @MU-geelden vaeret ca. 35 pct. af BNP hgjere end netto-
geelden, mens forskellen mellem de to gaeldsbegreber i 2020 er 50 pct.
af BNP, jf. tabel I1.6. Det vurderes ogsa, at forskellen pad @MU-gaeld og
nettogaeld vil vaere stgrre frem mod 2025, da staten har @get deres
aktiver som andel af BNP. Udover den stigende vaerdi af aktieposten i
Jrsted er der ogsa i de senere ar gennemfert en raekke tiltag, der kan
oge forskellen pa nettogeelden og bruttogaelden. Det drejer sig pa den
korte bane om et @get indestdende i Nationalbanken og finansiering af
likviditetspakkerne. Pa lzeengere sigt vil der ske en stigning i bade de
offentlige aktiver og passiver som fglge af, at der gradvist overgas til
en ny finansieringsmodel for de almene boliger, hvor en del af gaelden
i boligerne finansieres ved udstedelse af statsobligationer.

TABEL 11.6 FORSKEL PA NETTO- OG @MUGALD

Der er kommet stgrre forskel pa den danske nettogeeld og IMU-gaeld de seneste fem ar. Det er
bl.a. drevet af en hgjere veerdi af Drsted og en ny finansieringsordning for de almene boliger.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Historisk forskel
Almene boliger
Orsted

Corona likviditet

Andre forskelle

Pct. af BNP
35 35 35 35 35 35 35 35 35 35
0 0 1 4 5
3 4 6 11 8 8 8
0 0 0 0 3 2 0 0 0 0
=5 -3 -6 -6 -4 -7 -3 -2 -1 0

| alt

32 35 34 39 50 44 45 46 47 49

Anm.: Veerdien af @rsted er fundet ved at gange statens beholdning pa 210,6 mio. aktier med kursen ultimo

aret.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, NASDAQomxnordic.com og egne beregninger.
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Dansk skonomi
udviklede sig bedre
end frygtet i 2020, ...

... og den offentlige
saldo blev 67 mia.
kr. bedre end
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finansielle markeder
bidrog mere end
ventet
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UNDERSKUDDET | 2020 BLEV LAVERE END VENTET

Ved udbruddet af covid-19 i foraret 2020 var der en betydelig usikker-
hed omkring udviklingen i dansk og international gkonomi. D@Rs ope-
rerede med forskellige scenarier til at beskrive udviklingen. Men den
faktiske udvikling i 2020 har vist sig at vaere bedre end selv de positive
scenarier, nar det kommer til udviklingen i BNP, ledighed og beskaefti-
gelse.

Den bedre realgkonomiske udvikling har ogsa pavirket skannet for de
offentlige finanser, som dog ogsa er blevet bedre af en lang raekke
andre arsager. | Dansk @konomi, efterar 2020 blev det skgnnet, at un-
derskuddet pa den offentlige saldo ville blive pa 93 mia. kr. i 2020, jf.
tabel 11.7. Dette er 67 mia. kr. mere end den forste offentliggerelse af
det offentlige underskud fra Danmarks Statistik, der viste et underskud
pa 27 mia. kr.

Den forbedrede saldo skal blandt andet ses i lyset af, at der er nogle
poster pa den offentlige saldo, der er meget falsomme overfor udvik-
lingen pa de finansielle markeder. Det drejer sig primeert om pensions-
afkastskatten, aktieindkomstskatten og selskabsskatten. Efter et kraf-
tigt dyk pa de finansielle markeder i marts maned rettede de internati-
onale aktiemarkeder sig i Igbet af aret. Det blev i oktober undervurde-
ret, hvor gunstig udvikling ville blive og skatter knyttet til de finansielle
markeder endte med at give et provenu, der samlet set var 29 mia. kr.
starre end forventet i Dansk @konomi, efterar 2020. Det var seerligt
indtaegterne fra pensionsafkastskatten der bidrog med 15 mia. kr. mere
end skegnnet. Ogsa udgifterne blev mindre end forudsat. Det var pri-
maert udgifter til hjeelpepakker, der viste sig at blive mindre end forud-
sat, men ogsa udgifterne til offentligt forbrug blev mindre, hvilket var
drevet af udgifter, der ikke var relateret til covid-19.
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TABEL 1.7  ANDRING | SKON OVER DEN OFFENTLIGE SALDO | 2020

Underskuddet pa den offentlige saldo blev langt mindre end skgnnet igennem 2020. Det skyldes
primeert nogle poster, der er knyttet til de finansielle markeder og udgifter knyttet til hjaelpepakker.

Sken i Dansk Opgjort af Bidrag til
@konomi, Danmarks forskel i
efterar 2020 Statistik saldo
Mia. kr.
Personskatter mv. 469 474 6
Arbejdsmarkedsbidrag 102 105 3
Aktie- og virksonhedsskat 23 26 3
Selskabsskatter (ekskl. Nordsa) 51 61 10
Nords g-indtaegter 0 0 0
Pensionsafkastskat 33 48 15
Moms 221 224 2
Registreringsafgift 19 19 0
Punktafgifter 68 71 3
Afskrivninger 60 61 0
@vrige skatter og afgifter 91 94 3
Offentligt forbrug ekskl. afskrivninger 521 515 6
Afskrivninger (del af off.forbrug) 60 61 0
Offentlige investeringer 84 84 0
Indkomstoverfearsler 388 386 2
@vrige udgifter, herunder corona-pakker 183 172 11
Nettorenteindtaegter i off. sektor 7 8 1
Saldo -93 -27 67

Anm.: Bidrag til forskel i saldo er aendringer i de enkelte posters bidrag til forbedringen af den offentlige saldo.
En stigning i indteegter forbedrer saldoen, mens et fald i udgifter ligeledes forbedrer saldoen.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk @konomi, efterar 2020.

Underskuddet i 2020 Den relativt beskedne pavirkning af de offentlige finanser af covid-19
blev 1 pct. af BNP kan ogsa illustreres ved at sammenligne sk@nnet for de offentlige fi-
starre end skennet nanser for covid-19 ramte dansk gkonomi i foraret 2020 med de reali-
for corona serede tal. Den gkonomiske politik for det kommende ar besluttes, nar

finansloven for det kommende ar bliver vedtaget. Det farste skan for
den offentlige saldo, der indarbejder den vedtagne finanslov udarbej-
des af Finansministeriet i @konomisk Redegearelse i december. Under-
skuddet i 2020 blev kun 1 pct. af BNP stgrre end skennet i finansloven
for 2020, jf. figur I1.63.
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10 ud af de seneste
11 ar har sken for
offentlige finanser
veaeret for
pessimistisk

FIGUR .63 FEJLSK@N FOR DEN OFFENTLIGE
SALDO

Den realiserede opgearelse er de fleste ar blevet bedre end skgn-
net i december. Det er seerligt pensionsafkastskatten, der i mange
tilfaelde har forbedret den realiserede saldo hos Danmarks Stati-
stik i forhold til det skennede.
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Anm.: Der har veeret tilsvarende fejlskan i forskellige udgaver af Dansk
@konomi efterar. Der er dog her vist Finansministeriets skgn fra
december, da de bygger pa den faktisk vedtagne finanslov, mens
Dansk @konomi, efterar bygger pa forslaget til finanslov.

Kilde: Finansministeriet @konomisk Redegerelse december diverse ar-
gange og Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Dette kan ses i sammenhang med, at saldoen er blevet bedre end
ventet igennem en laengere periode. | en leengere arreekke er Dan-
marks Statistiks opggrelse af den offentlige saldo blevet bedre, end det
var skegnnet i december maned aret fgr. Det var seerligt en raekke po-
ster knyttet til de finansielle markeder, der har givet et stgrre provenu,
seerligt aktieindkomstskatten og pensionsafkastskatten, jf. figur 11.63.
Det er kun i 2020, at den realiserede offentlige saldo er blevet svagere
end skegnnet i december aret fgr, hvilket som naevnt er drevet af udgif-
ter relateret til covid-19, hvor udgifter til hjeelpepakker har gget udgif-
terne. Modsat har trukket, at pensionsafkastskatten gav et hgjere pro-
venu end forventet. Nedjusteringen af saldoskgnnet i 2020 er dog re-
lativt begreenset set i forhold til opjusteringerne i de ti tidligere ar.
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Besluttet mange
hjaelpe- og
likviditetspakker
det seneste ar

Hjalpepakkerne har
medfert faerre
udgifter end
oprindeligt antaget

De @konomiske RéidD

UDVIKLINGEN | HUALPE- OG LIKVIDITETSPAKKER

Dette afsnit giver en status pa de besluttede hjaelpe- og likviditetspak-
ker under covid-19. Der gives fgrst en status pa de sterste hjeelpepak-
ker og derefter de starste likviditetspakker. Da covid-19 for alvor ramte
Danmark i marts 2020 med nedlukninger af aktiviteten, blev der gen-
nemfert en raekke tiltag, der skulle understgtte dansk gkonomi. Der
blev gennemfart en lang raekke hjeelpepakker, der gav direkte statte til
virksomheder, der var direkte ramt af nedlukninger eller af andre arsa-
ger havde en nedgang i omsaetningen. Udover den direkte statte blev
der ogsa gennemfart en raekke tiltag, der skulle tilfere de danske virk-
somheder yderligere likviditet.

Udviklingen i hjeelpepakker

Det har i sagens natur vaeret meget vanskeligt at skgnne over udgif-
terne til hjaelpepakker, da de helt afhang af, hvor alvorlig krisen blev.
Samlet set har de stgrre hjaelpeordninger medfart veesentligt faerre ud-
gifter, end det oprindeligt blev antaget, pa trods af de blev genindfart i
december 2020. Det er kun udgiften til lankompensation, hvor udgif-
terne er blevet stgrre end sk@nnet i juni 2020. | juni 2020 var der skgn-
net samlede udgifter til Iankompensation, kompensation til selvstaen-
dige og kompensation for faste omkostninger pa 92 mia. kr., hvor de
aktuelt udbetalte kompensationer udger ca. 362 mia. kr., jf. tabel 11.8.
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Forste hjalpepakker
var generelle

TABEL 11.8 UDGIFTER TIL DE STORSTE HJALPEPAK-
KER

Udgiften til kompensation for faste omkostninger og selvsteendige er
blevet vaesentligt mindre end farst antaget.

Juni 2020 Seneste opggerelse

----------------- Mia. kr. ---------m-m-m-—-
Lgnkompensation 12,4 16,7
Faste omkostninger 65,3 10,6
Selvstaendige 141 9,1
| alt store hjeelpepakker 91,8 36,4

Anm.: Der er kun medtaget de tre stgrste hjeelpepakker.

Kilde: Baggrundsnotat Den @konomiske Situation og den gkonomiske poli-
tik i lyset af coronakrisen, Erhvervsstyrelsens opggrelse fra 17. maj.

Hjeelpepakker der blev indfart i foraret 2020, kunne bruges af alle virk-
somheder, uanset om de var pavirket af restriktioner pa at holde abent
eller ej. Neesten alle virksomheder kunne anvende Isnkompensations-
ordningen, mens kompensation for faste omkostninger og kompensa-
tion til selvstaendige forudsatte, at der var et fald i omsaetningen, der
oversteg en vis andel af den historiske omseaetning. Nar alle virksom-
heder var omfattet, uanset om de var ramt af restriktioner eller ej, skal
det ses i lyset af, at hjeelpepakkerne blev udformet meget hurtigt, hvil-
ket kunne ggre det vanskeligt at malrette ordningerne mod virksomhe-
der, der rent faktisk var omfattet af restriktioner. Langt hovedparten af
alle udgifter til hjaelpepakker vedrerer denne tidlige fase. For en over-
sigt over aendringer i de stgrste hjaelpepakker se boks 11.13.
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BOKS .13  UDFORMNING AF HJALPEPAKKER OVER TID

Der har veeret en raekke forskellige hjeelpepakker i lgbet af coronapandemien. De tre stgrste har
veeret lenkompensation, kompensation til selvsteendige og kompensation for faste omkostninger.
Udformningen af disse ordninger har varieret over tid.

Lankompensation
Fra 9. marts til 31. august var lenkompensation aben for naesten alle virksomheder, der stod over
for at afskedige en stor andel af deres ansatte. Staten ydede kompensation til en del af Iannen for

de ansatte mod at der ikke blev afskediget medarbejdere mens ordingen blev anvendt.

| perioden fra 1. september til 8. december var der kun adgang til lankompensation for tvangsluk-
kede virksomheder og virksomheder ramt szerligt af restriktioner direkte eller indirekte.

Fra 9. december til 30. juni blev Isnkompensation igen genabnet pa samme vilkar som i den ferste
periode.

Fra 1. juli 2021 er der kun adgang for virksomheder, der er tvangslukkede.
Kompensation for selvsteendige
Fra 9. marts var der adgang til selvsteendige, der havde en omsaetningsnedgang pa mindst 30 pct.

for perioden 9. juli til 31. august kunne der dog kun opnas kompensation for en maned.

For perioden 1. september til 8. december var der kun adgang for tvangslukkede virksomheder og
virksomheder ramt szerligt af restriktioner direkte eller indirekte.

9. december til 30. juni 2021 er ordningen blevet genabnet for alle selvsteendige igen.

Fra 1. juli til 30. september 2021 er der adgang til kompensation for selvstaendige, men kravet til
fald i omsaetningen haeves til 45 pct.

Kompensation for faste omkostninger
Fra 9. marts var der adgang til kompensation for faste omkostninger for virksomheder, der havde

en omseetningsnedgang pa mindst 30 pct.

For perioden 9. juli til 8. december var der kun adgang for tvangslukkede virksomheder og virksom-
heder ramt seerligt af restriktioner direkte eller indirekte.

9. december til 30. juni 2021 er ordningen blevet genabnet for alle virksomheder igen.

Fra 1. juli til 30. september 2021 er der adgang til kompensation for alle virksomheder, men kravet
til fald i omseetningen heaeves til 45 pct.
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| efteraret 2020
blev generelle
hjeelpepakker
erstattet af
malrettede

Anden bglge af
nedlukning medforte
genabning af de
generelle
hjeelpepakker

Hjeelpepakker
svaekker de
offentlige finanser
mindre end den
direkte udgift

Likviditetstiltag
har suppleret
hjelpepakkerne
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Efter sommeren 2020 blev de generelle hjeelpepakker erstattet af mal-
rettede hjaelpepakker, der kun blev givet til virksomheder, der var om-
fattet af restriktioner pa at holde abent. Restriktioner skulle dog fortol-
kes forholdsvis bredt, saledes kunne de lukkede greenser ogsa vaere
en restriktion for enkelte virksomheder. Virksomheder, der var omfattet
af restriktioner, kunne fortsat f& adgang til bade lankompensationsord-
ningen, kompensation for faste omkostninger og kompensation for
selvstaendige. Dvrige virksomheder fik dog i stedet for Isnkompensati-
onsordningen mulighed for at anvende en midlertidigt udvidet arbejds-
fordelingsordning, der kunne bruges i op til fire maneder, hvis der var
segt for nytar 2020. Ordningen blev anvendt af mellem 9 og 11 tusind
personer i perioden december 2020 og februar 2021, mens der er et
lavere antal personer pa ordningen far og efter dette tidspunkt.

I december 2020 valgte regeringen igen at lukke store dele af aktivite-
ten i Danmark ned. Denne nedlukning blev fulgt af en fornyet adgang
til hjeelpepakkerne for alle virksomheder. Der var altsa ikke laengere
den fokusering af hjeelpepakkerne pa virksomheder, der var ramt af
restriktioner, som der havde veeret i perioden fra september til starten
af december. Det har dog vist sig, at traekket pa hjaelpepakkerne i for-
bindelse med den anden bglge af nedlukninger er lavere, end det var
tilfeeldet i forbindelse med den fgrste nedlukning.

Udgifterne til hjaelpepakker er opgjort som de direkte udgifter til de for-
skellige kompensationsordninger. Belastningen af de offentlige finan-
ser er imidlertid vaesentligt mindre end den direkte udgift. Det skyldes,
at der skal betales skat af de kompensationer, der udbetales som lagn-
kompensation eller for de faste omkostninger for viksomhederne. Her-
til kommer blandt andet, at udbetalingen af lankompensation og kom-
pensation til selvsteendige har sikret nogle husholdninger en hgjere
indteegt, end de ellers ville have haft, og derved har de kunne opret-
holde et starre forbrug, hvorved der er kommet stgrre indtaegter i form
af moms og afgifter. Udover de mere mekaniske effekter pa skatteind-
teegterne kan hjaelpepakkerne ogsé have stabiliseret dansk gkonomi,
og dette kan have forhindret et endnu stgrre tilbageslag. Virksomheder
der har modtaget statte til faste omkostninger kan for eksempel have
haft et hgjere investeringsniveau, end de alternativt ville have haft i
fraveer af kompensationsordninger. Og ledigheden kunne veere steget
mere med afledte negative konsekvenser for de offentlige finanser.

Status for likviditetstiltag
Tilskuddene til virksomheder er suppleret af en reekke likviditetstiltag,

hvor de to starste var forlaeengelse af kredittider for betaling af moms og
A-skatter. Alle virksomheder var som udgangspunkt omfattet af disse
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likviditetstiltag, da betalingsfristerne blev forleenget for alle, uanset om
der var en nedgang i omsaetningen eller ej. Der skulle heller ikke s@ges
om at fa adgang til den ekstra likviditet. Det var dog ikke alle virksomhe-
der, der havde behov for den ekstra likviditet. | lyset af virksomheder
kunne blive tvunget til at placere den ekstra likviditet i pengeinstitutterne
til en negativ rente, sa blev det samtidigt med vedtagelsen af likviditets-
pakkerne valgt at forhgje loftet for, hvor meget virksomheder kan have
stdende pa skattekontoen, hvor virksomhederne skal indbetale deres
skatter. Normalt var der et lavt loft for, hvor meget virksomhederne matte
have stdende pa denne konto, hvorfor en udskydelse af betalingsfrister
for virksomheder uden likviditetsproblemer ville medfere de skulle age
deres indestadende i pengeinstitutterne til negative renter. Med det hgjere
loft pa skattekontoen undgas det, at nogle virksomheder far ekstraudgif-
ter til negative renter som felge af udskydelsen af betalingsfristerne.

Stigende Virksomhedernes indestdende pa skattekontoen har veeret stigende i lo-
indestaende pa bet af det sidste ar, jf. figur 11.64. Det kan antyde, at der i Iabet af perioden
skattekonto har veeret et faldende behov for likviditet i hvert fald hos en del af de

danske virksomheder. Fremadrettet er de forlaengede betalingsfrister
ved at blive udfaset, der er dog besluttet en yderligere udskydelse af
betalingsfrister for A-skat, der normalt skulle betales i maj og juni.

FIGURI.64 UDSKUDTE BETALINGSFRISTER

Betalingsfrister har givet betydelig ekstra likviditet il vicksomhederne.
Mia. kr.
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Kilde: Bankerne er klar til udigb af statslig likviditetsstotte, analyse nr.
10, Danmarks Nationalbank, april 2021.
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De forlaengede
kredittider erstattes
af lanemuligheder

FORLANGELSE AF KREDITTIDER FOR MOMS OG A-SKAT

Der er af flere omgang givet forleengede kredittider for moms og A-
skat siden covid-19 ramte Danmark.

Betalingsfristerne for moms er forleenget med en maned for store
virksomheder, der betaler moms manedligt. Fristerne blev forlaenget
for den moms der skulle betales i april, maj og juni med en maned.
Efterfalgende blev fristen for betaling af moms for juli forleenget med
15 dage og betalingen af moms for august blev forlaenget med 7
dage.

Efterfelgende blev momskredittiderne for sma og mellemstore virk-
somheder forlaenget. De sma virksomheder fik udskudt fristen for ind-
betaling af moms for 1. halvar 2020 fra 1. september 2020 til 1. marts
2021. De mellemstore virksomheder fik udskudt fristen for betaling af
moms, vedrgrende 1. og 3. kvartal 2020 med 3 maneder.

I marts 2020 blev betalingsfristen for A-skat for april, maj og juni 2020
udskudt med 4 maneder.

| maj 2020 blev betalingsfristerne for A-skat vedrgrende august for-
leenget med 4% maned, mens fristen for september blev forleenget
med 5% maned og fristen for oktober blev forlaenget med 6% maned.

| april 2021 blev betalingsfristerne for A-skat for maj udskudt med 42
maned, mens betalingen for juni blev udskudt med 6% maned.

De forleengede kredittiderne for moms og A-skat er ved at blive udfa-
set, men de sidste forleengede kredittider for A-skatter udlgber farst i
januar 2022. Der var dog oprindeligt udsigt til en forholdsvis hastig op-
stramning af likviditeten for virksomhederne. Det kan have givet anled-
ning til bekymring om nogle virksomheder, der har veeret seerligt pavir-
ket af restriktioner i labet af det sidste ar, ville veere i stand til umiddel-
bart at skaffe finansiering for denne likviditet. Derfor er det besluttet, at
give adgang til nogle rentefrie 1aneordninger. Alle virksomheder der
betaler moms kvartalsvis eller halvarligt kan som udgangspunkt lane
de indbetalinger af moms, som de skulle betale den 1. marts 2020 og
2021. Derudover er der mulighed for alle virksomheder til at lane de A-
skatter, som de skal indbetale i februar, inklusiv de skatter der er ud-
skudt til februar, april, og de skatter der var udskudt til maj maned.
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Laneordningerne
anvendes mindre
end de forleengende
kredittider

Den statslige
likviditet medfarer
en foroget
kreditrisiko

for staten

De @konomiske Réd‘:.

Det er dog langt fra alle virksomheder, der anvender adgangen til de
nye laneordninger. Det skal formentligt ses i lyset af, at en del virksom-
heder ikke har behov for yderligere likviditet — selvom den tilbydes pa
fordelagtige vilkar. Derfor er der pa alle laneordninger indtil 21. april
kun sggt om lan for ca. 28,7 mia. kr. | de farste laneordninger, der blev
tilbudt i foraret 2020 blev der oprindeligt sggt om lan svarende til godt
20 pct. af det, der kunne sgges om. Der kan endnu ikke s@ges om de
sidste laneordninger, men her er det forudsat, at udnyttelsesgraden
falder til 10 pct., jf. figur 11.65.

FIGUR1.65 ANVENDELSE AF LANEORDNINGER

Det var muligt for virksomhederne at fa lan for 260 mia. kr. pa de
nye laneordninger, men det ventes, at der kun blive sagt om lan
for knap 40 mia. kr. i alt.
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= Rentefri laneordninger (forudsat forventet udnyttelse)
— Rentefri laneordninger (likviditet stillet til radighed)

Anm.: Likviditet stillet til radighed daekker over det maksimale belgb der
kan lanes under ordnignerne. Forudsat forventet udnyttelse deek-
ker over den faktiske (eller forventede) anvendelse af ordnin-
gerne.

Kilde: Rapport fra den gkonomiske ekspertgruppe vedrerende udfasning
af hjaelpepakker Il, maj 2021.

De forlaengede kredittider blev givet til alle virksomheder. Der var altsa
ingen screening, der skulle s@ge at mindske de statslige tab ved at give
en laengere kredit for skatter og moms. | de nye laneordninger foretages
der ingen egentligt kreditvurdering af de virksomheder, der ansgger om
lan fra staten. Det sgges dog at sortere de allermest risikable lantagere
fra. Virksomheder skal opfylde nogle fa betingelser for at fa lan, og virk-
somheder naegtes lan, hvis de blandt andet er under konkursbehandling,
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Likviditetspakkerne
er kun langsomt
under udfasning

Garanti og lane
pakker var et
supplement til
hjaelpepakker

rekonstruktionsbehandling, likvidation eller tvangsopl@sning. Virksom-
heder der i forvejen har skyldig gaeld til det offentlige kan godt fa lan,
men i givet fald anvendes lanet til at afdrage pa de eksisterende lan til
det offentlige.

MULIGHED FOR AT UDSKYDEMOMS OG A-SKAT

Mellemstore virksomheder kunne Iane den moms de indbetalte i
marts 2020. Fristen for tilbagebetaling af dette lan var oprindeligt 1.
april 2021, men blev efterfglgende forlaenget til 1. november 2021.

Sma og mellemstore virksomheder kan lane den moms, de indbeta-
ler 1. marts 2021. Lanet skal tilbagebetales 1. februar 2022.

Mellemstore virksomheder har mulighed for at lane den moms, de
skal indbetale 1. juni 2021. Lanet skal betales tilbage 1. november
2022.

Sma og mellemstore virksomheder kan lane de A-skatter, de skulle
betale for manederne august og december 2020. Lanet skal betales
tilbage 1. november 2021.

Alle virksomheder kan lane de A-skatter, de skulle betale i februar og
marts 2021. Fristen for tilbagebetaling er februar 2022.

Alle virksomheder kan lane A-skat for april og maj 2021. Lanet ved-
rerende april skal tilbagebetales 1. november 2022, mens lanet for
maj skal tilbagebetales den 1. maj. 2023.

De forlaengede betalingsfrister skulle oprindeligt kun Igbe i en kort pe-
riode i 2020, men de blev forlaenget og er i Igbet af 2021 ved at blive
erstattet af nye lanemuligheder. Udfasningen gar langsomt, og ved ud-
gangen af 2021 ventes staten fortsat at stille ekstra likviditet til radig-
hed for virksomheder pa ca. 60 mia. kr.

Garanti og laneordninger

| lebet af foraret 2020 blev der indfert en raekke lane og garantiordnin-
ger, der var et supplement til virksomheder, der enten var seerligt
treengt af fald i omsaetning eller var nye virksomheder, der endnu ikke
havde nogen vaesentlig omsaetning i 2019.
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Garantiordninger
anvendt i mindre
omfang end forudsat

De @konomiske Réido

GARANTIORDNINGER | VAEKSTFONDEN

Garantiordning for SMV’er giver lan til SMV’er med en statsgaranti
pa op til 90 pct. af pengeinstitutternes udlan. Der kan ydes lan til virk-
somheder der har haft en omsaetningsnedgang under coronakrisen.
Pengeinstitutterne skal betale en garantipreemie, men der er et sub-
sidie i forbindelse med ordningen. Ordningen er sendret ad flere om-
gange.

Garantiordning til store virksomheder kan give garanti for pengeinsti-
tutternes lan til store virksomheder. Der kan gives garanti for op til 80
pct. af lanene. Der kan kun ydes garantier til virksomheder, der har
haft en veesentlig nedgang i omsaetningen under coronakrisen. Ord-
ningen skal fungere pa markedsvilkar, sa de garantipreemier, penge-
institutterne betaler, skal svare til de forventede tab i ordningen.

Matchfinansiering til ivaerksaettere og venturevirksomheder ydes til
virksomheder, der ikke har mulighed for at opna banklan selv under
normale omstaendigheder. Ordningerne skal hjaelpe med at skaffe fi-
nansiering, hvis private investorer traekker sig ud af markedet under
coronakrisen. Der er et betydeligt subsidieelement i ordningerne.

| forbindelse med vedtagelsen af garantiordningerne var der en stor
usikkerhed omkring anvendelen af de garantier, der blev stillet til ra-
dighed. Det har vist sig, at seerligt lan til virksomheder med delvis stats-
garanti fra Veekstfonden kun er blevet anvendt i begraenset omfang.
Saledes er det garanterede belgb kun pa knap 10 pct. af den ramme,
der oprindeligt blev afsat til garantier for SMV’er, jf. tabel 11.9. Det be-
graensede traek kan skyldes flere forhold. For det fgrste kan krisen
veere blevet mindre dyb, end det fgrst var antaget, hvilket ogsa kan
forklare, hvorfor traekket pa hjeelpepakkerne er blevet mindre, end det
blev antaget i fgrste halvar af 2020. For det andet er der ogsa stillet
statslig likviditet til rddighed via forlaengede betalingsfrister for moms
og A-skatter. Disse statslige kreditter var rentefrie modsat statsgaran-
terede lan i pengeinstitutterne, sa det er naturligt, at virksomheder, der
kunne undga, det ikke trak pa Ian i pengeinstitutter.
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TABEL 11.9 UDNYTTELSE AF GARANTI OG LANEORDNINGER, MIA. KR.

Garanti- og matchfinansieringsordninger i Vaekstfonden er blevet udnyttet mindre end ventet.

Samlet Godkendte Tab ifolge

ramme garantier Statsregn-
og lan skabet

-------------------- Mia. kr. ----=====mmmmem e
Garantiordning for SMV'er i
Vaekstfonden 16,9 18 8.4
Garantiordning for sterre 25,0 4.9 0,0
virksomheder i Vaekstfonden
Covid-19-matchfinansieringsordning 2,9 23 0,7
til ivaerksaettere i de tidlige faser
Covid-19-matchfinansieringsordning 1.6 0.9 0,6
til venturevirksomheder
| alt 46,4 9,8 9,6

Anm.: Samlet ramme daekker over det maksimale belgb, der kan stilles garantier for eller ydes matchfinansie-

ring for. Der stilles kun garanti for en del af lanet i pengeinstitutter, sdledes at de samlede udlan med
garantier veere stgrre end den samlede ramme. Godkendte garantier omfatter aktive garantier samt
garantier, der afventer virksomhedens godkendelse. Godkendte lan omfatter udbetalte samt bevilgede
lan. Tab ifglge Statsregnskabet er det belgb, der fremgar som tab ifglge Statsregnskabet, og ikke det
faktisk realiserede tab pa garantier og lan.

Kilde: Rapport fra den gkonomiske ekspertgruppe vedrgrende udfasning af hjeelpepakker I, maj 2021 og

Statsregnskabet for 2020.

Tab ma forventes Den mindre anvendelse af garantierne ma formodes at medfare min-
at blive mindre dre tab end det oprindeligt var forudsat, da sterrelsen pa rammen for
end forudsat garantierne blev vedtaget i foraret 2020. | statsregnskabet er skennene
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for tab tilbage fra foraret 2020 imidlertid blevet udgiftsfert i 2020, og
Danmarks Statistik har anvendt disse oplysninger ved den forelgbige
opgerelse af den offentlige saldo i nationalregnskabet. Derved er un-
derskuddet i 2020 i Danmarks Statistiks forelgbige opgerelse isoleret
set for hgjt, da der ventes mindre tab pa garantierne. Det er usandsyn-
ligt med tab pa 8,4 mia. kr. pa garantier til SMV’er, nar der kun er god-
kendt garantier for 1,6 mia. kr.
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11.8 DE OFFENTLIGE FINANSER
FREM MOD 2025

Indhold i afsnittet Afsnittet indledes med en beskrivelse af udviklingen i den offentlige
saldo og den offentlige geeld frem mod 2025. Efterfglgende foretages
en mere detaljeret beskrivelse af veeksten i det offentlige forbrug i 2020
og 2021, som er pavirket af en raekke midlertidige forhold. Dernaest
afrapporteres udviklingen i den strukturelle saldo frem mod 2025.
Fremskrivningen af den strukturelle saldo viser underskud i bade 2020
0g 2021, som er starre end underskudsgraensen i budgetloven, hvorfor
der i afsnittet er en diskussion af den strukturelle saldo og budgetloven.

Forudszetninger for Boks 11.14 praesenterer de naermere forudsaetninger for fremskrivningen.
fremskrivningen Forudsaetningerne om de offentlige finanser i et alternativt scenarie, der
er baseret pa ugunstige coronaforudsaetninger er beskrevet i afsnit I1.6.

BOKS Il.L14  FREMSKRIVNINGSPRINCIPPER FOR OFFENTLIGE FINANSER

Fremskrivningen af de offentlige finanser tager udgangspunkt i vedtaget politik. Det indebzerer, at
der indarbejdes den gaeldende lovgivning pa skatteomradet og overfgrselssatser.

. 12021 fglger det nominelle offentlige forbrug regeringens skan fra Danmarks Konvergenspro-
gram 2021 tillagt den ikke udmgntede del af reserven til handtering af udfordringer i lyset af
covid-19. | arene 2022-24 afspejler vaeksten i det offentlige forbrug udviklingen i udgiftslofterne
inklusiv reserven til handtering af udfordringer i lyset af covid-19.

. De offentlige investeringer falger i 2021 og 2022 regeringens skgn fra Danmarks Konvergens-
program 2021. Fra 2023 og frem forudseettes investeringerne at udgere en konstant andel af
BNP svarende til et gennemsnit for perioden 2010-19.

. For Aftalen om en ny ret til tidlig pension er indarbejdet de udgiftsmaessige konsekvenser, mens
indtaegterne vedrgrende selskabsskatter ikke er indarbejdet, da det ikke vurderes, at der er en
konkret model for implementeringen af blandt andet samfundsbidraget fra den finansielle sektor.

. Det er valgt at falge Finansministeriets skgn for udgifter til hjeelpepakker og kompensation til
minkavlere. | 2020 viste Finansministeriets farste skan for udgifter til hjeelpepakker sig dog at
veere for store.

. Det er forudsat, at hovedparten af udgifterne knyttet til minkkompensationer mv. bliver udgifts-
fort af Danmarks Statistik i 2021, mens mindre belgb allerede er udgiftsfert i 2020.

. Rammeaftalen om sommer- og erhvervspakke samt udfasning af hjeelpepakker, der blev ind-
gaet den 19. maj er ikke indarbejdet. Isoleret set vil denne aftale reducere vaeksten i det of-
fentlige forbrug i 2021 i forhold til denne fremskrivning. Det modsvares af en stigning i gvrige
offentlige udgifter, og aftalen om sommerpakke vil veere neutral for den offentlige saldo.
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Bade saldo og geeld
er pavirket af
midlertidige forhold

Den faktiske saldo
svaekkes i 2021

FAKTISKE SALDO OG GALD MOD 2025

Den faktiske saldo er pavirket af en raekke midlertidige udgifter og ind-
taegteri 2020 og 2021, der samlet set har svaekket saldoen midlertidigt,
jf. figur 11.66. Gaelden er udover udviklingen pa saldoen ogsa pavirket
af en reekke forskellige tiltag, hvor de normale betalingsfrister har vae-
ret forlaenget, hvilket pavirker @MU-geelden. | det felgende beskrives
farst udviklingen i den offentlige saldo mod 2025 og derefter udviklin-
gen i gaelden mod 2025.

FIGUR .66 DEN OFFENTLIGE SALDO MOD 2025

Der ventes et stort underskud pa den offentlige saldo i 2021 pa 3
pct. af BNP, men omtrent balance fra 2023.

Pct. af BNP

-2

2000 2005 2010 2015 2020 2025
- Offentlig saldo ~= Strukturel saldo

-4

Anm.: Den rade stiplede linje angiver graensen for underskuddet i Stabi-
litets- og Vaekstpagten pa 3 pct., som den faktiske saldo skal over-
holde. Den grgnne stiplede linje angiver greensen fra budgetloven,
som den strukturelle saldo skal holde sig over ved fremseettelsen
af forslaget til finanslov for det kommende ar. Den strukturelle
saldo er beregnet efter budgetlovens metode.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Udviklingen i saldoen fra 2020 til 2021

Underskuddet er forelgbigt opgjort til 1,1 pct. af BNP i 2020, og under-
skuddet var dermed mindre end 3 pct. af BNP, der er greensen for de
maksimale faktiske underskud i Stabilitets- og Vaekstpagten. Det ven-
tes, at underskuddet gges fra 2020 til 2021, sa underskuddet bliver pa
3 pct. af BNP, jf. tabel 11.10. Svaekkelsen sk@nnes dog at vaere midler-
tidig og er drevet af seerlige forhold, og allerede fra 2022 ventes den

146 Dansk @konomi, forar 2021 De @konomiske Rédl:.



Konjunktur og offentlige finanser - De offentlige finanser frem mod 2025 11.8

Stigning i underskud
i 2021 drives af
faldende indtaegter

Udgifter knyttet til
hjaelpepakker er
omtrent uendrede
fra 2020 til 2021

Udgifter til offentligt
forbrug stiger fra
2020 til 2021
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offentlige saldo at blive forbedret markant. Frem mod 2025 forbedres
den offentlige saldo yderligere til omtrent balance.

Nar underskuddet stiger fra 2020 til 2021, skyldes det primaert, at ind-
teegterne falder som andel af BNP, mens udgifterne er stort set uaen-
drede. Faldet i indteegterne skyldes hovedsageligt, at indtaegterne fra
pensionsafkastskatten sk@nnes reduceret med godt 1% pct. af BNP fra
2020 til 2021. Indtaegterne fra personskatterne falder ogsa lidt, hvilket
skal ses i sammenhaeng med, at der ventes feerre indtaegter fra skatter
knyttet til udbetaling af feriepenge i 2021 end i 2020, da der blev ud-
betalt skat vedrgrende tre ugers feriepenge i 2020, mens der i &r kun
udbetales skat knyttet til to ugers feriepenge. Det skgnnede fald i pen-
sionsafkastskatten og indtaegter fra feriepenge kan forklare stigningen
i underskuddet fra godt 1 pct. af BNP i 2020 til godt 3 pct. af BNP i
2021.

Nar udgifterne ikke falder fra 2020 til 2021, skyldes det, at der fortsat
er betydelige udgifter knyttet til covid-19 i 2021. De samlede udgifter il
hjeelpepakker skgnnes i Danmarks Konvergensprogram 2021 at veere
stort set pa samme niveau i 2020 og 2021, og de indgar i posten @vrige
udgifter i tabellen. Derudover har Danmarks Statistik ogsa udgiftsfert
udgifter i 2020 knyttet til tab pa standardiserede garantier, der er givet
i forbindelse med forskellige lane- og garantiordninger, der blev indfert
i kelvandet p& coronakrisen, jf. afsnit 11.7. Disse udgifter falder bort i
2021, men modsvares af naesten tilsvarende udgifter til kompensatio-
ner til minkavlere. Disse poster er ogsa placeret under posten gvrige
udgifter.

Udgifterne til offentligt forbrug stiger fra 24,8 pct. af BNP i 2020 til 25,1
pct. af BNP i 2021. Der er ekstra udgifter til offentligt forbrug knyttet til
covid-19 i bade 2020 og 2021, hvilket blandt andet daekker over udgif-
ter til keb af vacciner og udgifter til testning for covid-19. Der er dog
forudsat lidt faerre covid-19 relaterede udgifter til offentligt forbrug i
2021, sa faldet i disse ekstra udgifter reducerer isoleret set det offent-
lige forbrug fra 2020 til 2021. | modsat retning traekker, at der var et
mindre forbrug under udgiftslofter i 2020 for udgifter ikke relateret il
covid-19. Det forudsaettes, at der ikke er noget mindreforbrug i 2021,
hvorfor forbruget som andel af BNP gges, og der forventes en markant
realvaekst fra 2020 til 2021, jf. nedenfor.
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TABEL 11.10

HOVEDPOSTER PA DEN OFFENTLIGE SALDO

Der er store udsving pa den offentlige saldo i disse ar, hvilket primeert er drevet af midlertidige

forhold knyttet til den igangvaerende pandemi.

2020 2021 2022 2025
----------------------- Pct. af BNP -----------memm oo
Personskatter mv.2 25,0 24,5 23,6 23,8
Aktieskat 1,0 1,0 0,9 0,9
Selskabsskat 2,6 2,5 2,5 25
Nords gbeskatning 0,0 0,0 0,1 0,2
Pensionafkastbeskatning 2,1 0,5 0,9 0,8
Afgifter®) 15,8 15,7 15,6 15,4
Qvrige indtaegter 43 4.4 4,5 4,7
Indtaegter i alt®) 50,9 48,6 48,2 48,3
Offentligt forbrug? 24,8 25,1 24,4 24,5
Offentlige investeringer® 3,6 3,6 3,6 3,5
Indkomstoverfarsler 16,6 16,2 15,5 15,8
@vrige udgifter? 7.4 71 5,4 47
Udgifter i alt®) 52,4 52,0 48,9 48,5
Primeer saldo -1,5 -3,4 -0,7 -0,2
Nettorenteindtaegter 0,3 0,5 0,4 0,1
Offentlig saldo -1,1 -3,0 -0,3 -0,1
Strukturel saldo9 -1,6 -2,3 -0,7 -0,1
IMU-geeld 39,6 39,6 40,6 42,8
Mia. kr.
Offentlig saldo -26,7 -71,2 -8,5 -1,6
-------------------- Realveekst, pct. --------------------

Off. forbrug ekskl. afskrivninger -0,1 3,9 0,0 0,6
Off. investeringer ekskl. F&U 11,8 3,9 6,0 1,5
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a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsveerdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-
ningernes vaegtafgift og andre personlige indkomstskatter.

b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter blandt andet grundskyld.

c) Indteegter og udgifter i alt er ekskl. renter.

d) Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som ogsa indgar pa indteegtssiden i posten @vrige indtaegter).

e) Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling.

f) Posten indeholder blandt andet subsidier og kapitaloverfarsler.

g) Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Indtaegterne falder
fra 2021 til 2022

Udgifterne falder
vaesentligt mere end
indtaegter som andel
af BNP

Udgifter til offentligt
forbrug og gvrige
udgifter falder

De offentlige
finanser svaekkes,
hvis smitteudvikling
forvaerres

Genopretningsplan i
EU giver midlertidige
ekstra indtaegter, ...
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Udviklingen i saldoen fra 2021 til 2022

De samlede offentlige indteegter som andel af BNP falder lidt fra 2021
til 2022, hvilket i hgj grad er drevet af et fald i personskatterne. Faldet
i personskatter skyldes primaert, at de midlertidige indteegter fra udbe-
talingen af de indefrosne feriepenge falder bort. Det samlede fald i ind-
teegterne fra personskatter modgas delvist af, at provenuet fra PAL-
skatten ventes at stige.

Der er et stort fald i udgifterne som andel af BNP fra 2021 til 2022. Det
skyldes dels, at nogle af de midlertidige udgifter falder bort, men ogsa
at der ventes en hgj nominel BNP vaekst i 2022. De offentlige udgifter
folger i vid udstreekning de besluttede udgiftslofter og udviklingen i an-
tallet af overfarselsmodtagere. En hgj nominel vaekst i BNP vil saledes
reducere udgifterne som andel af BNP. Indtsegterne falger i starre ud-
straekning udviklingen i BNP.

Udgifterne til offentligt forbrug reduceres med ca. 0,7 pct. af BNP, hvil-
ket ud over den hgje veekst i nominelt BNP skal ses i lyset af, at de
midlertidige udgifter til covid-19 relateret forbrug forudseettes at falde
bort. De ekstra udgifter til covid-19 forudsaettes at falde bort i 2022 og
eventuelle udgifter til testning, hjaelpepakker mv. henover efteraret
2021 og vinteren 2021-22 er forudsat at kunne holdes inden for de ek-
sisterende rammer, herunder de ikke udmgntede dele af reserven til
handtering af udfordringer i lyset af covid-19. De @vrige udgifter falder
fra et meget hgijt niveau, da denne post i 2021 indeholdt blandt andet
udgifter til hjaelpepakker og kompensation til minkavlere. Niveauet for
gvrige udgifter i 2022 er dog fortsat hgjere end det historiske niveau,
da der ventes at blive udbetalt store dele af de ejendomsskatter, som
nogle boligejere har betalt for meget pa grund af for hgje ejendoms-
vurderinger.

Udviklingen i de offentlige finanser forudsaetter en forholdsvis gunstig
smitteudvikling, hvor der ikke kommer vaesentlige restriktioner pa akti-
vitet efter sommeren 2021. Udvikler epidemien sig mere negativt vil det
have en negativ betydning for de offentlige finanser, hvor den lavere
aktivitet medfarer feerre indteegter fra skatter og afgifter. Der er ogsa
en risiko for, at der bliver ggede udgifter til f.eks. sundhedsrelaterede
omrader. Det er dog i scenariet med ugunstige forudsaetninger om co-
ronaudviklingen i afsnit 11.6 teknisk antaget, at udgifterne holdes inden
for de eksisterende rammer.

Der er i EU indgéet en aftale om en genopretningsplan, hvor der overfg-

res en raekke midler til de enkelte lande, sa de kan seette gang i initiativer,
der skal styrke vaeksti EU, jf. afsnit [1.5. Overfgrslerne fra EU til Danmark
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... men modsvares
af tilsvarende
udgifter

Pa langt sigt skal
midlerne fra gen-
opretningsfonden
tilbagebetales

Lille forbedring af
saldo fra 2022 til
2025

@MU-gzelden
pavirket af
midlertidige forhold,

... geelden dog stabil
mod 2025 og under
graensen pa 60 pct.
af BNP
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udger i alt ca. 11%2 mia. kr. og ventes at pavirke de offentlige indtaegter
frem mod 2025 med de sterste belgb i starten af perioden. De ekstra
midler fra EU indgar i posten gvrige indteegter i tabel 11.10.

Der er en raekke aftaler, der er indgéet i lgbet det sidste halve ar, hvor
det var forudsat, at en del af finansieringen kom fra EU’s genopret-
ningsfond. De ekstra udgifter, der er afsat i disse aftaler svarer til de
forventede belgb Danmark kan modtage fra genopretningsfonden.
Disse aftaler er altséd neutrale for den offentlige saldo.

De midler EU udbetaler til de enkelte lande er fremskaffet ved lantagning
pa EU plan. Disse lan skal enten betales tilbage via et hgjere EU-bidrag
i fremtiden eller lavere udgifter i EU. Alternativt kan de aktuelle lan er-
stattes af nye, hvilket vil indebaere en permanent renteudgift for EU.

Fra 2022 til 2025 forbedres den offentlige saldo fra et underskud pa 0,6
pct. af BNP til et underskud pa 0,1 pct. af BNP. Langt de fleste indteegts-
og udgiftsposter fglger BNP-udviklingen fra 2022 til 2025. Forbedringen
skyldes derfor primzert, at de @vrige udgifter sk@nnes reduceres som an-
del af BNP. Dette skyldes, at niveauet for disse udgifter som naevnt er
hgijt i 2022, hvor der ventes tilbagebetalt penge til boligejere.

Udviklingen i geelden fra 2020 til 2025

@BMU-geelden steg kraftigt i 2020, men mindre end det gjorde sig geel-
dende efter finanskrisen, jf. afsnit I.7. Det skyldes dels, at der var et
underskud pa den offentlige saldo, men der var ogsa en raekke seerlige
forhold, der trak gaelden op. Blandt andet medfgrte udskydelsen af en
reekke betalingsfrister for moms og A-skatter, at virksomhederne ind-
betalte mindre i skat og moms i 2020, end de normalt ville gare, der
var ogsa muligheder for at virksomheder kunne fa rentefrie Ian fra sta-
ten. Disse tidsmaessige forskydninger medferte, at bade de offentlige
aktiver og passiver steg lige meget, men i opggrelsen af dMU-geelden
korrigeres der ikke for denne stigning i aktiverne, hvorfor @MU-gaelden
steg relativt meget. Frem mod 2023 normaliseres betalingsfristerne, sa
det midlertidige bidrag til @dMU-gaelden forsvinder.

Frem mod 2025 ventes en @MU-geeld, der er stort set ueendret i forhold
til 2020. Det dackker over, at der i de kommende ar sker en fortsat
indfasning af den nye finansieringsmodel for almene boliger, der ager
savel de offentlige aktiver og passiver, hvilket ager dMU-gaelden. Pa
trods af denne bruttoficering af den offentlige geeld ventes @MU-gzel-
den at holde en bred margin til greensen i Stabilitets- og Vaekstpagten
pa 60 pct. af BNP i alle ar frem til 2025, jf. figur 11.67.
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Nettoformue i alle
ar mod 2025

Udvikling i det
offentlige forbrug
kraftigt pavirket
af corona

De @konomiske RéidD

FIGUR 1.67 UDVIKLING | DEN OFFENTLIGE GALD
FREM MOD 2025

@MU-geelden er svagt stigende frem mod 2025, men holder af-
stand til graensen pa 60 pct. af BNP.
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Danmark har en @MU-gzeld pé godt 40 pct. af BNP frem mod 2025,
men pa trods af det, sa har offentlig forvaltning og service en nettofor-
mue. Det skyldes, at det offentlige har en lang raekke aktiver, der udger
en vaesentlig veerdi, jf. afsnit I.7. Det vurderes, at der i 2025 er en for-
skel pa den offentlige nettogeeld og @MU-gaelden pé ca. 50 pct. af
BNP.

VZAKSTEN | DET OFFENTLIGE FORBRUG

Udviklingen i det offentlige forbrug er i disse ar meget pavirket af saer-
lige forhold knyttet til covid-19, og der er markante udsving i realvaek-
sten fra ar til ar, jf. figur 11.68. Danmarks Statistik har forelgbigt opgjort
realvaeksten i det offentlige forbrug til -0,1 pct. i 2020, mens realvaek-
sten skannes til knap 4 pct. i 2021. |1 2022 sk@nnes realvaeksten fore-
lgbigt til 0 pct. Dette afsnit forklarer arsagerne til de store udsving i
vaeksten fra ar til ar. De store udsving skal bade ses i sammenhaeng
med ekstraudgifter, der er afledt af epidemien, mens nedlukninger og
hjemsendelser af offentlige ansatte traekker vaeksten ned i 2020.
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Udgifter til covid-19
har eget vaekst i
offentligt forbrug i
2020, ...

... men negativ
vaekst pa andre
omrader pga.
hjemsendelser og
nedlukninger

FIGUR .68  VAKST | OFFENTLIGT FORBRUG

Veeksten i det offentlige forbrug er steerkt pavirket af midlertidige
forhold.
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Anm.: Veeksten i det offentlige forbrug i figuren er vist uden afskrivninger.
Der er saledes en afvigelse i forhold til vaeksten i det samlede of-
fentlige forbrug inklusiv afskrivninger. For udgifter til covid-19 er
lagt Finansministeriets korrektioner i den strukturelle saldo til
grund for hvor store belgb er undtaget for udgiftslofter. Hjem-
sendte daekker over den skennede pavirkning af vaeksten for per-
soner, der ikke har kunnet arbejde hjemme. Uden covid-19 daek-
ker over veeksten i udgiftslofter tillagt den ikke-udmgntede del af
reserven til handtering af covid-19.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Danmarks Konvergens-
program 2021, regeringen og egne beregninger.

Danmarks Statistik har forelgbigt opgjort realveeksten til -0,1 pct. i 2020
pa trods af, at der er blevet afholdt en reekke betydelige ekstra udgifter
til offentligt forbrug, der er direkte afledt af covid-19. Disse udgifter til
blandt andet sundhedsvaesenet har saledes midlertidigt haevet det of-
fentlige forbrug i 2020 med godt 2 pct. set i forhold til 2019.

Nar veeksten bliver negativ i 2020 haenger det i hgj grad sammen med,
at dele af den offentlige sektor har veeret nedlukket, og der har veeret
hjemsendte medarbejdere. Der har seerligt i foraret 2020 vaeret hjem-
sendte medarbejdere i blandt andet daginstitutioner, der ikke kunne
arbejde hjemmefra. Det er blevet besluttet i det europeaeiske statistik-
samarbejde, at udgifterne til disse medarbejdere ikke skal taelles med
i opgerelsen af det offentlige forbrug i meengder. Der var i foraret 2020
ganske mange hjemsendte medarbejdere, hvilket Danmarks Statistik
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Historisk hgj vaekst i
offentligt forbrug i
2021, hvis hele
budgettet bruges

Mulighed for vaekst
pa 1 pct. i ikke
covid-19 relaterede
udgifter i 2022

Indhold i afsnit

De @konomiske Rz‘id""

isoleret set vurderer reducerer vaeksten i det offentlige forbrug med ca.
1 pct.point i 2020. Hertil kommer, at store dele af den offentlige sektor
afholdt faerre udgifter i 2020 end 2019. Dette kan haenge sammen med,
at udgifter til blandt andet kurser, seminarer, el, vand mv. har vaeret
lavere i enheder, som har vaeret nedlukkede eller enheder med mange
hjemsendte medarbejdere.

Samlet set forudsaettes en realveekst i det offentlige forbrug i 2021 pa
3,9 pct. Dette er den hgjeste realveekst i det offentlige forbrug siden
1993. Det er usikkert om den hgje realveekst realiseres, da den bygger
pa en raekke forudsaetninger. Det er lagt til grund, at offentlige instituti-
oner bruger hele budgettet i 2021, ogsa selvom de har haft hjemsendt
medarbejdere i 1. halvar 2021. Det er ogsa lagt til grund, at hele den
ikke-udmgntede reserve til handtering af COVID-19 i Danmarks Kon-
vergensprogram 2021 bliver anvendt til offentligt forbrug.'® Modsat er
det forudsat, at der ikke kommer yderligere offentlige forbrugsudgifter
til handtering af covid-19, end der allerede var medtaget i regeringens
skgn i Danmarks Konvergensprogrammet 2021.

| 2022 skgnnes nulvaekst i det offentlige forbrug. Dette afspejler dog,
at det forventede bortfald af covid-19 relaterede udgifter til tests, vac-
ciner mv. skennes at reducere veeksten med knap 1%z pct.point. Der-
udover er forudseetningen, at den offentlige sektor er abnet helt op i
2022, hvorfor de hjemsendtes tilbagevenden til arbejdet skgnnes at
oge veeksten med ca. 0,4 pct.point. Pa trods af at der samlet set skgn-
nes nulveekst i det offentlige forbrug, sa er der mulighed for en vaekst
pa 1 pct. i de ikke-covid-19 relaterede udgifter.

STRUKTUREL SALDO MOD 2025

| dette afsnit gennemgas farst forskellen mellem den faktiske saldo og
den strukturelle saldo i denne prognose. | det efterfalgende afsnit be-
skrives udviklingen i den strukturelle saldo frem mod 2025. Dernaest
sammenlignes skgnnene i denne prognose med Finansministeriets
vurdering af den strukturelle saldo i konvergensprogrammet for 2021.
Endelig redegares for forskellen i skennene for den strukturelle saldo
mellem denne prognose og Dansk @konomi, efterar 2020.

18) Efter fremskrivningen til denne rapport var feerdiggjort, blev der 19. maj indgaet en ram-
meaftale om sommer- og erhvervspakke samt udfasning af hjeelpepakker. | denne af-
tale udmgntes en del af reserven fra Danmarks Konvergensprogram 2021. Pa bag-
grund af aftaleteksten vurderes det, at dele af de udmgntede midler vedrgrer udgifter,
der ikke er offentligt forbrug.
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Strukturel saldo
tager hgjde for
konjunkturudsving

Mange forskellige

forhold bidrager til
forskelle pa faktisk
og strukturel saldo

Konjunkturerne
traekker ned i den
faktiske saldo i 2020

Den faktiske offentlige saldo svinger kraftigt med konjunkturudviklingen.
I en hgjkonjunktur med fa ledige og hgijt forbrug vil den faktiske saldo
blive positivt pavirket af lave udgifter til overfarselsindkomster og store
indteegter fra skat og moms. Det modsatte vil gere sig geeldende i en
lavkonjunktur. Derfor er den faktiske saldo ikke egnet til at vurdere den
underliggende stillingen for de offentlige finanser. Der ses i stedet pa den
strukturelle saldo, hvor der tages hgjde for betydningen af konjunkturen
og visse andre indtaegtsposter, der kan svinge meget fra ar til ar.

DEN STRUKTURELLE SALDO

Den faktiske offentlige saldo svinger meget med konjunkturerne og
andre forhold, hvilket ggr det sveert at anvende den faktiske saldo til
at vurdere den underliggende stilling pa de offentlige finanser. Derfor
anvendes den strukturelle saldo.

| den strukturelle saldo s@ges det at korrigere for konjunkturernes be-
tydning for den faktiske saldo. Det ggres ved at tage udgangspunkt
i, hvor meget konjunkturerne historisk har bidraget til den faktiske
saldo. Derudover korrigeres der ogsa for midlertidige udsving i nogle
seerlige skatter, der kan svinge meget. Det geelder f.eks. indteegter
fra pensionsafkastskatten og nordsgbeskatningen.

Det er ikke muligt at observere det sande konjunkturbidrag til den
faktiske saldo, sa det er ngdvendigt at beregne dette bidrag. Derfor
er den strukturelle saldo en beregnet starrelse, hvor den sande stil-
ling aldrig kan observeres — heller ikke for de historiske ar.

Overgang fra faktisk til strukturel saldo

Det er langt fra kun konjunkturerne, der betyder noget for forskellen pa
den faktiske og strukturelle saldo. Der er en raekke poster, hvor der
beregnes et strukturelt provenu, som indgar i beregningen af den struk-
turelle saldo. | det enkelte ar kan der dog veere vaesentlige afvigelser
mellem det strukturelle niveau for indtaegterne fra eksempelvis pensi-
onsafkastskatten og det faktiske provenu. Sadanne forskelle vil for-
bedre eller forveerre den faktiske saldo i forhold til den strukturelle
saldo. | tabel 11.11 er vist bidrag fra enkelte forhold til den faktiske saldo
i forhold til den strukturelle saldo.

1 2020 var ledigheden lidt over sit strukturelle niveau, og produktionen
er lidt under det strukturelle niveau. Der var altsa aktuelt en lavkon-
junktur. Denne lavkonjunktur gjorde, at der kommer lidt faerre indtaegter
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TABEL I1.11

fra indkomstskatter, moms og afgifter, end der ville gere i en neutral
konjunktursituation, modsat er udgifterne til dagpenge lidt hgjere. Det
vurderes, at konjunkturerne isoleret set har svaekket den offentlige
saldo med 0,5 pct. af BNP i 2020. | perioden 2022 til 2024 ventes et
lille positivt bidrag fra konjunkturerne.

OVERGANG FRA FAKTISK TIL STRUKTUREL SALDO

De sterste korrektioner mellem den faktiske og strukturelle saldo angar pensionsafkastskatten i
2020, udbetaling af feriepenge, covid-19 relaterede engangsforhold, mink og tilbagebetaling af bo-

ligskatter.
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Pct. af BNP
Faktisk saldo -1,1 -3,0 -0,3 0,2 -0,1 -0,1
Heraf Konjunktur -0,5 0,0 0,7 0,4 0,0 0,0
Pensionsafkastskat 1,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Specielle budgetposter -1,2 -1,0 -0,6 0,0 0,1 0,0
heraf covid-19 -0,5 0,1 0,1 0,1 0,0
mink -0,1 -0,7
boligskatter -0,1 -0,5
@vrige forhold 0,9 0,7 0,2 0,1 0,0 0,0
heraf feriepenge 0,9 0,6
andet 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0
Strukturel saldo -1,6 -2,3 -0,7 -0,4 -0,2 -0,1

Anm.:

Udgifter til covid-19 daekker primeert over tab pa garantier, der i den strukturelle saldo indgar som et

syvarsglidende gennemsnit og derfor giver forskelle frem til 2024. Mink daekker over kompensation til
minkavlere. Boligskatter deekker over tilbagebetaling af for meget betalte boligskatter, som fglge af nye

ejendomsvurderinger.
Kilde:
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Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Dansk @konomi, forar 2021
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Hgojt niveau for
pensionsafkastskat
i2020

Specielle poster har
stor betydning for
den faktiske saldo i
enkelte ar

Feriepenge
forbedrer den
faktiske saldo i 2020
og 2021

Den strukturelle
saldo er pavirket af
den aktuelle politik

156 Dansk @konomi, forar 2021

Der er nogle indteegter, der udviser store udsving fra ar til ar uden at
veere afhaengige af konjunkturerne. Det drejer sig om blandt andet pen-
sionsafkastskatten, der i 2020 gav et provenu, der var vaesentligt over
det, der vurderes at veere det strukturelle niveau. Dette forbedrede iso-
leret set den faktiske saldo med 1,2 pct. af BNP i forhold til det struk-
turelle provenu fra pensionsafkastskatten. De hgje indteegter fra pen-
sionsafkastskatten er en vaesentligt forklaring pa, hvorfor de struktu-
relle underskud er starre end de faktiske underskud i 2020. De efter-
felgende ar vurderes indteegter fra pensionsafkastskatten, som om-
trent svarer til det strukturelle niveau.

De specielle poster deekker over en reekke poster pa den offentlige
saldo, der kan svinge forholdsvist meget fra ar til ar. Derfor indgar de i
beregningen af den strukturelle saldo som et syvarsglidende gennem-
snit. Kompensation til minkavlere og tilbagebetaling af for meget be-
talte boligskatter betragtes som et engangsforhold i henhold til den
strukturelle saldo og indgar derfor kun i den faktiske saldo. Det betyder,
at store udgifter i et enkelt ar kan medfgre, at den faktiske saldo bliver
svaekket relativt meget i forhold til den strukturelle saldo. Det gaelder
seerligt i perioden 2020 til 2022, hvor flere saerlige forhold forvaerrer
den faktiske saldo. 1 2020 var der udgiftsfert store udgifter til forventede
tab p& garantier vedrgrende lan til vicksomheder i forbindelse med co-
vid-19, mens der i 2021 er store udgifter til kompensation af minkav-
lere, og endeligt er der i 2022 tilbagebetalinger af for meget betalte
ejendomsskatter.

Fremrykningen af beskatning knyttet til de indefrosne feriepenge er
med til at forbedre den faktiske saldo i 2020 og 2021. | den strukturelle
saldo korrigeres for den slags engangsindtaegter, hvorfor udbetalingen
af feriepenge indebaerer, at den faktiske saldo isoleret set bliver for-
bedret sammenlignet med den strukturelle saldo.

Den strukturelle saldo mod 2025

Den strukturelle saldo er forvaerret markant under coronapandemien i
2020 og 2021. Det skal ses i lyset af, at der er gennemfart en reekke
politiske tiltag, der diskretioneert har @get de offentlige udgifter. Finans-
politiske lempelser svaekker den strukturelle saldo, hvis der ikke er tale
om forhold, der kan betegnes som engangsforhold. | opgarelsen af en-
gangsforhold felger DJRs de retningslinjer, som EU-Kommissionen
giver. EU-Kommissionens retningslinjer giver ikke mulighed for at kor-
rigere for covid-19 relaterede udgifter i den strukturelle saldo, jf. boks
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11.15."° Finansministeriet har en anden behandling af covid-19 relate-
rede udgifter i den strukturelle saldo, hvorfor D&Rs ogséa foretager en
beregning af den strukturelle saldo, hvor Finansministeriets behandling
af covid-19 relaterede udgifter er lagt til grund. Det vurderes, at den
strukturelle saldo udviser et underskud, der er starre end ¥z pct. af BNP
i 2021 og 2022, der er graensen i budgetloven, uafhaengigt af den kon-
krete behandling af covid-19 udgifter, jf. figur 11.69.

FIGURILL69 STRUKTUREL SALDO

Store underskud pa den strukturelle saldo i 2020 og 2021.

Pct. af ENP

2000 2005 2010 2015 2020 2025
= Strukturel saldo
= = Strukturel saldo med Finansministeriets korrektioner

Anm.: Den rgde kurve er D@Rs normale beregning af den strukturelle
saldo. | den stiplede rgde kurve er anvendt Finansministeriets kor-
rektioner for udgifter til covid-19. Der er store forskelle i 2020 og
2021, hvor covid-19 udgifterne afholdes. Nogle af udgifterne ind-
gar imidlertid i beregningen af den strukturelle saldo som et syvars
glidende gennemsnit af de faktiske udgifter, hvorfor der er en for-
skel pa de to kurver ogsa fer og efter 2020 og 2021. Den stiplede
gra linje fra 2014 angiver graensen for underskuddet pa den struk-
turelle saldo i budgetloven.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

19) EU-Kommissionen skriver om den strukturelle saldo: "In light of the activation of the
general escape clause, the measures taken in response to the coronavirus outbreak in
2020 are not treated as one-off and are thus not excluded from the estimates of the
structural budget balance.”, EU-Kommission (2020c).
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BOKS I1.115 ENGANGSFORHOLD | DEN STRUKTURELLE SALDO

Der kan indtraeffe seerlige begivenheder, der kan have en vaesentlig betydning for den strukturelle
saldo. Der kan korrigeres for sddanne engangsforhold i den strukturelle saldo. Ved korrektion for
engangsforhold falger DARs som udgangspunkt EU-Kommissionens retningslinjer for anvendelsen
af engangsforhold, der er beskrevet i Report on Public Finance in EMU 2015. | forbindelse med den
aktuelle pandemi har EU-Kommissionen anbefalet, at alle finanspolitiske lempelser skal taelles med
i den strukturelle saldo, jf. EU-Kommissionen (2020c). Derfor medtager D@Rs som udgangspunkt
alle udgifter til covid-19.

Der er dog enkelte undtagelser, hvor der kan foretages korrektioner for finanspolitiske lempelser i
den strukturelle saldo, EU-Kommission (2015). Et eksempel er en offentlig udgift, der skyldes det
offentlige har tabt retssag. Sadanne udgifter kan betegnes som en exceptionel begivenhed. Der
foretages dog generelt kun korrektioner, hvis engangsforhold er mindst 0,1 pct. af BNP.

EU har foretaget en enkelt korrektion for udgifter knyttet til covid-19, og det er kompensationer til
minkavlere, hvorfor der ogsa i denne fremskrivning er korrigeret for betydningen af kompensation
til minkavlere i opgerelsen af den strukturelle saldo.

| opgerelsen af den strukturelle saldo korrigeres normalt for starre engangsindteegter, da store en-
gangsindteegter, der medfgrer et fald i de fremtidige indteegter, skal undtages fra den strukturelle
saldo, jf. EU-Kommission (2015). Det gjorde sig f.eks. gaeldende ved udbetalingen af midlerne fra
SP-ordningen, der minder en del om udbetalingen af feriepenge. | begge situationer fremrykkes
skattebetalinger fra en laengere arraekke til en engangsindtaegt. Der er saledes i opgerelsen af den
strukturelle saldo for 2020 og 2021 korrigeret for skatteindtaegter fra den fremrykkede udbetaling af
de indefrosne feriepenge.

| EU-Kommissionens gennemgang af engangsforhold fra 2015 naevnes en reekke mulige begiven-
heder. Ved naturkatastrofer fremgar det saledes, at direkte udgifter knyttet til at mindske naturkata-
strofen kan veere one-off. Derimod kan udgifter til at afveerge de afledte gskonomiske konsekvenser
ikke betragtes som en one-off. Der kan altsa ikke foretages en korrektion i den strukturelle saldo
som falge af ekspansive tiltag til stette til virksomheder eller husholdninger som f.eks. kompensati-
onsordninger, hvis man fglger retningslinjerne fra EU’s gennemgang fra 2015.

158 Dansk @konomi, forar 2021 De @konomiske Rédo



Konjunktur og offentlige finanser - De offentlige finanser frem mod 2025 11.8

Sammenlighing med Finansministeriet

Den strukturelle D@Rs og Finansministeriet har grundlaaggende den samme vurdering
saldo vurderes af de offentlige finanser frem mod 2025, men der er store forskelle i
svagere end hos vurderingen af den strukturelle saldo som fglge af en reekke metode-
Finansministeriet maessige opgarelser. Den strukturelle saldo vurderes at veere svagere

end skgnnet af Finansministeriet i Danmarks Konvergensprogram
2021 i alle ar frem mod 2025, jf. tabel 11.12. De sterste forskelle skyldes
den forskellige behandling af udgifter relateret til covid-19.

TABEL I1.112 FORSKELLE | DEN STRUKTURELLE SALDO TIL FINANSMINISTERIET

D@Rs har veesentligt stgrre strukturelle underskud end Finansministeriet — saerligt i 2020 og 2021
afledt af en forskellig handtering af covid-19.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pct. af BNP
Dansk @konomi, forar 2021 -01 -16 -23 -07 -04 -02 -0,
Danmarks Konvergensprogram 2021 0,6 03 -05 -03 -0,1 -0,1 0,0
Forskel -0,7 -20 -19 -04 -03 -02 -0,
heraf covid-19 -01 -16 -13 -01 -0,1 0,0
Resterende forskel -0,6 -0,3 -0,6 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1
heraf konjunkturbidrag -0,3 -0,2
nordsgindteegter -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
aktiebeskatning 0,1 0,0 0,0 -0 -0,1 -0,1 -0,2
registreringsafgift 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,
PAL-indteegter -03 -04 -04 -04 -04 -04 -04
andet -0,1 01 -02 0,2 0,3 0,3 0,5

Anm.: Ved beregningen af den strukturelle saldo er anvendt Finansministeriets metode, men D@Rs egne skan,
hvilket giver anledning til forskelle i vurderingen. Dele af udgifter til covid-19-initiativer indgar i udgifter,
der indgar som et syvars glidende gennemsnit i Finansministeriets metode til beregning af den struktu-
relle saldo. Derfor pavirker udgifter til covid-19 den strukturelle saldo i alle arene fra 2017-24, dog klart
mest i 2020 og 2021.

Kilde: Danmarks Konvergensprogram 2021, Finansministeriet, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne
beregninger.
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Kapitalindkomstskat
ter beregnes med en
bottom-up tilgang

Forskellige
renteforudsatninger
for PAL giver
forskellige resultater

Seerligt forskel i
2020 og 2021 pga.
covid-19

Kun mindre forskelle
pa andre omrader

De strukturelle indtaegter fra kapitalindkomstskatterne beregnes med
udgangspunkt i en bottom-up tilgang, hvor der foretages en selvstaedig
beregning af det strukturelle provenu fra disse poster. | den forbindelse
har Finansministeriet og D@Rs en forskellig tilgang til beregningen af
indteegter fra pensionsafkastskatten.

| begge beregninger af pensionsafkastskatten beregnes det struktu-
relle provenu pa baggrund af den langsigtede rente. Der er dog en for-
skel pa, hvad der betragtes som den langsigtede rente. | DORs bereg-
ning af den strukturelle saldo betragtes den langsigtede rente som det
niveau renten har i 2025. Det sikrer, at det strukturelle provenu med
denne rente giver det samme provenu i 2025 — bade i beregningen af
den strukturelle saldo og i den faktiske offentlige saldo. Finansministe-
riet betragter den langsigtede rente som den rente, der nas i 2050, hvor
renten er fuldt normaliseret. Renten pa langt sigt er hgjere end i 2025,
hvorfor de strukturelle indtaegter fra pensionsafkastskatten er hgjere i
Finansministeriets beregning.

Der er primzaert store forskelle mellem Finansministeriets og D@Rs
skegn for den strukturelle saldo i 2020 og 2021, hvor udgifterne til covid-
19 har seerligt stor betydning. D@Rs sk@nner underskud péa 1,6 pct. af
BNP i 2020 og 2,4 pct. af BNP i 2021, hvor Finansministeriet vurderer
at underskudsgraensen er overholdt i begge ar. | de gvrige ar bidrager
covid-19 ogsa til forskelle, pa trods af, at der ikke er udgifter til covid-
19. Det skyldes teknisk, at en del af udgifterne til covid-19 af Danmarks
Statistik er klassificeret som en kapitaloverfgrsel fra det offentlige il
den private sektor, der i beregningen af den strukturelle saldo indgar
som et syvars glidende gennemsnit. Disse udgifter indgar saledes kun
med en syvendedel i det ar de bliver afholdt, og ligeledes med en sy-
vendedel af udgifterne i de tre ar fgr og efter de er afholdt. Det betyder
i praksis, at udgifterne til kapitaloverfarsler pavirker den strukturelle
saldo i hele perioden fra 2017 til 2024.

Der er kun sma forskelle pa det forventede strukturelle provenu fra
blandt andet aktieindkomstbeskatningen, nordsg beskatningen og re-
gistreringsafgiften. Den storste forskel er pa posten andet, hvor DORs
har et starre provenu. Det deekker blandt andet over et forskelligt pro-
venu fra personskatterne, hvor Igznnen som andel af BNP i denne frem-
skrivning er st@rre, end det er tilfeeldet i Danmarks Konvergenspro-
gram 2021, hvilket haever personskatterne som andel af BNP sam-
menlignet med Konvergensprogrammet.
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Store a@ndringer i
den strukturelle
saldo for 2020

AEndringer i sken siden Dansk @konomi, efterar 2020

For 2020 er de strukturelle underskud reduceret fra 2,3 pct. af BNP il
1,6 pct. af BNP. Det skyldes, at udgifterne til hjeelpepakker blev lavere
end forudsat i Dansk @konomi, efterar 2020. Det offentlige forbrug til
alle de omrader, der ikke var relateret til covid-19 blev samtidig vae-
sentligt mindre end de aftalte udgiftslofter og forklarer alene hele for-
bedringen af den strukturelle saldo. | Dansk @konomi, efterar 2020 var
det forudsat, at udgiftslofterne blev anvendt fuldt ud. Der har som
naevnt veeret et mindreforbrug under udgiftslofterne, og dette medferer
en forbedring af den strukturelle saldo.

TABEL 1113 ANDRINGER | SK@N FOR DEN STRUKTURELLE SALDO

Der har veeret eendringer af skannet fra den strukturelle saldo i Dansk @konomi, efterar 2020 til den
aktuelle fremskrivning. Den strukturelle saldo er seerligt sendret i 2020 og 2021, mens skannet er
stort set uaendret frem mod 2025.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

----------------------- Pct. af BNP --=---mmeemmeemeeeee e
Dansk @konomi, forar 2021 -1,6 -2,3 -0,7 -0,4 -0,2 -0,1
Dansk @konomi, efterar 2020 -2,3 -0,7 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4

Forskel
heraf covid-19

andet

0,6 -1,6 -0,1 0,2 0,1 0,3
0,2 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
0,4 -0,5 -0,1 0,2 0,1 0,3

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og Dansk @konomi, efterar 2020.

Lempelser svaekker
den strukturelle
saldo i 2021
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12021 er skannet for den strukturelle saldo sveekket med 1,6 pct. af BNP.
| efteraret 2020 var det antagelsen, at der hverken ville vaere hjeelpepak-
ker i 2021 eller betydelige ekstra sundhedsrelaterede udgifter afledt af
covid-19. De ekstra udgifter til covid-19 har isoleret set svaekket den
strukturelle saldo med 1,2 pct. af BNP. De gvrige eendringer daekker over
en raekke forhold, hvor seerligt den store aendring af vurderingen af kon-
junktursituationen har betydning for beregningen af den strukturelle
saldo. Den eendrede vurdering af konjunktursituationen har ikke medfart
den aendring af de faktiske offentlige indtaegter og udgifter, der normalt
er forudsat i beregningen af den strukturelle saldo. Hertil kommer, at det
offentlige forbrug er forgget med ca. 0,1 pct. af BNP som fglge af en
foragelse af reserven til handtering af covid-19.
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Kun sma endringer i
den strukturelle
saldo fra 2022 til
2025

Formandskabet
har en formel rolle
i forhold til
budgetloven

Indhold i afsnit

Der er kun sket sma eendringer i sk@nnet for den strukturelle saldo fra
2022 siden Dansk @konomi, efterar 2020. Nye oplysninger fra natio-
nalregnskabet har fort til opjustering af personskatterne som andel af
BNP frem mod 2025, hvilket har styrket den strukturelle saldo. | 2023
og 2024 er udgifterne til offentligt forbrug imidlertid blevet opjusteret,
som fglge af regeringen i Danmarks Konvergensprogram 2021 har fo-
reslaet at udvide reserven til handtering af udfordringer af covid-19.
Det har isoleret set sveekket den strukturelle saldo i disse ar.

DEN STRUKTURELLE SALDO OG BUDGETLOVEN

Formandskabets skanner som neevnt de strukturelle underskud til 1,6
pct. af BNP i 2020 og 2,3 pct. af BNP i 2021. Det er vaesentligt mere
end budgetlovens underskudsgraense pa 0,5 pct. af BNP. Underskud-
dene skgnnes lidt starre end det tilladte i 2022. Safremt formandskabet
skgnner underskud, der er stgrre end budgetlovens greense, sa skal
formandskabet foretage en vurdering af, om dette er tilladt i forhold til
den danske budgetlov. Vurderingen af om underskuddet er tilladt inde-
beerer flere punkter:

e  Skyldes overskridelsen af greensen ny politik eller nye skan?
e  Er der exceptionelle omsteendigheder i Danmark?
- Er Danmark ramt af en dyb lavkonjunktur?
- Er der andre begivenheder uden for statens kontrol?
e  Vurderer formandskabet at overskridelsen af den strukturelle
saldo er tilladt under budgetlovens regler?

Dette afsnit beskriver, hvordan overskridelsen skal ses i forhold til bud-
getloven. Farst gennemgas om overskridelsen af den strukturelle
saldo skyldes diskretionzere tiltag, som har svaekket de offentlige finan-
ser, eller nye skgn. Derneest gennemgas EU-kommissionens beskri-
velse af, hvad der forstas ved exceptionelle omsteendigheder, og det
diskuteres, hvorvidt dansk gkonomi i 2021 er ramt exceptionelle om-
steendigheder i form af en gkonomisk krise eller en sundhedskrise.
Denne vurdering er afgegrende for, hvilke lempelser som er tilladte i
2021. Efterfglgende gives formandskabets vurdering af om overskri-
delsen af den strukturelle saldo er tilladt i 2021. Endelig diskuteres det
om der ogsa er exceptionelle omsteendigheder i 2022, eller om de nor-
male regler i budgetloven geelder.
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I normale ar ma
finanspolitik ikke
lempes efter

finanslovsforslag, ...

... men der er
foretaget lempelser
pa 30 mia. kr.

Finanspolitiske
lempelser har fort til
overskridelse af
gransen for den
strukturelle saldo
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Diskretionaere a&ndringer af finanspolitik siden finanslovsforslag

Budgetlovens regler indebeerer, at underskudsgreensen for den struk-
turelle saldo skal overholdes, nar finanslovsforslaget for det kom-
mende ar fremlaegges. | Dansk @konomi, efterar 2020 vurderede for-
mandskabet, at underskudsgraensen var overholdt ved fremlaeggelsen
af finanslovsforslaget for 2021. Derefter kan underskudsgraensen godt
overskrides som fglge af nye skan, men ikke som fglge af finanspoliti-
ske lempelser, som svaekker den strukturelle saldo naevneveerdigt.

Der er efter finanslovsforslaget besluttet markante lempelser af den
gkonomiske politik. Der er samlet set foretaget lempelser relateret til
covid-19 péa 45 mia. kr. ifglge opggrelser i Danmarks Konvergenspro-
gram 2021. Lempelserne vedrgrer offentligt forbrug, hjeelpepakker og
kompensation af minkavlere. Disse lempelser teller som naevnt ikke
med i Finansministeriets vurdering af den strukturelle saldo. Derfor vur-
derer regeringen, at budgetloven overholdes i 2021. Alle lempelserne
pa naer kompensation til minkavlere taeller med i formandskabets op-
gerelse af den strukturelle saldo, og sveekker den strukturelle saldo
med ca. 27,8 mia. kr., jf. boks 11.16. Hertil kommer @vrige lempelser
knyttet til aftale om ret til tidlig pension pa 0,2 mia. kr. og udvidelse af
reserven til handtering af covid-19 pa 2,4 mia. kr. Derudover er frem-
rykket skatter vedrgrende feriepenge for 14 mia. kr., men disse pavir-
ker ikke beregningen af den strukturelle saldo. Den samlede sveek-
kelse af den strukturelle saldo som felge af diskretionzer finanspolitik
siden forslaget til finanslov for 2021 er saledes opgjort til 30,2 mia. kr.
eller 1% pct. af BNP.

De diskretionaere finanspolitiske lempelser, der er gennemfgrt siden
forslaget til finanslov for 2021, har svaekket de offentlige finanser og
den strukturelle saldo. De samlede lempelser har en starrelse, der er
naevneveerdig. Formandskabet skal derfor vurdere om, der har vaeret
exceptionelle omstaendigheder i 2021, der gar, at de diskretionaere
lempelser er tilladt i henhold til budgetloven. | det fglgende beskrives,
hvad der forstas ved exceptionelle omsteendigheder.
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BOKS I1.16 ~ AENDRINGER | FINANSPOLITIK EFTER FORSLAG TIL FINANSLOV

Forslaget til finanslov for 2021 var tilrettelagt inden for rammerne af budgetloven. Regeringen vur-
derede saledes i forbindelse med @konomisk Redeggrelse, august 2020, at det strukturelle under-
skud i 2021 ville blive 0,5 pct. af BNP, hvilket netop er graensen for det strukturelle underskud i
budgetloven. D@Rs vurderede pa baggrund af forlaget til finanslov, at det strukturelle underskud i
2021 ville blive 0,7 pct. af BNP, men at overskridelsen af graensen var uproblematisk i lyset af den
betydelige usikkerhed omkring sk@nnet for den strukturelle saldo.

Af budgetlovens bemaerkninger fremgar det, at der ikke efter august ma gennemfgres beslutninger
om tiltag, der vil have veesentlige negative konsekvenser for den strukturelle saldo for det falgende
finansar. Der er siden forslaget til finanslov gennemfart en raekke tiltag, der har sveekket den faktiske
og strukturelle saldo. Det drejer sig blandt andet om tiltag naevnt i tabel A. Der er dog ogsa @vrige
tiltag, men der findes ikke en fuldsteendig oversigt over disse pa Finansministeriets hjemmeside.

Covid-19 relaterede lempelser

Det var ved forslaget til finanslov lagt til grund, at udgifterne til hjaelpepakker ville falde bort i 2021.
Den anden nedlukning af Danmark i december 2020 fgrte imidlertid til en genabning af de generelle
hjeelpepakker, og dette gjaldt ogsa ind i 2021. Der var heller ikke afsat midler til ekstra sundhedsre-
laterede udgifter, endeligt blev beslutningen om aflivning af mink og kompensationen af minkejere
truffet efter forslaget til finanslov. | D@Rs behandling af disse udgifter pavirker hjaelpepakker og
offentlige forbrugsudgifter den strukturelle saldo, mens kompensation af minkejere ikke pavirker den
strukturelle saldo.

@vrige lempelser

Efter forslaget til finanslov blev der gennemfart aftalen om ret til tidlig pension, der har en lille udgift
i 2021, der ikke er finansieret. | foraret 2021 blev reserven til handtering af COVID-19 foraget med
2,4 mia. kr. Begge dele svaekker bade den faktiske og strukturelle saldo. Udbetaling af feriepenge
har forbedret den faktiske saldo, men har ingen betydning for vurderingen af den strukturelle saldo.
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BOKS 11.1616 ANDRINGER | FINANSPOLITIK EFTER FORSLAG TIL FINANSLOV,
FORTSAT

TABEL A LEMPELSER |1 2021 EFTER FINANSLOVSFORSLAG, MIA. KR.

Faktisk saldo Strukturel saldo
Covid-19 relaterede udgifter
Hjeelpepakker 20,7 20,4
Offentlige forbrugsudgifter 7,4 74
Kompensation til minkavlere 17,0 0,0
Covid-19i alt 45,1 27,8
@vrige lempelser
Aftale om ret til tidlig pension 0,2 0,2
Foragelse af reserve til handtering af covid-19 2,4 2,4
Feriepenge -14,0 0,0
@vrige lempelser i alt -11,4 2,6
Lempelser i alt 33,7 30,4

Anm.: Udgifter i forbindelse med aftale om tidlig pension stammer fra treek pa raderum i tabel 1 i aftaleteksten.
Forggelse af reserve til handtering af covid-19 er fra tabel 3.10 i Danmarks Konvergensprogram (lem-
pelse af den strukturelle saldo i 2021). @vrige udgifter er fra Bilagstabel 3.2.1 i Danmarks Konvergens-
program 2021. Hjeelpepakker er Finansministeriets sken for udgifter til overfgrsel til husholdninger og
subsidier fratrukket tilbagelgb via skatter samt 0,4 mia. kr. fra engangsforhold vedrgrende covid-19,
offentlige forbrugsudagifter er udgifter til offentligt forbrug, kompensation til minkavlere er den resterende
del af posten engangsforhold vedrgrende covid-19. Nar der for hjaelpepakker er en forskel pa den fakti-
ske og strukturelle saldo pa 0,3 mia. kr. skyldes det, at 0,4 mia. kr. indgar som et syvarsglidende gen-
nemsnit i den strukturelle saldo og saledes kun pavirker den strukturelle saldo med knap 0,1 mia. kr.,
mens de pavirker den faktiske saldo med 0,4 mia. kr.

Kilde: Danmarks Konvergensprogram 2021, Finansministeriet, Aftale om en ny ret til tidlig pension — 10 okto-

ber 2020.
Regler for exceptionelle omstaendigheder
Budgetlov giver Den overordnede styring af de offentlige finanser i Danmark er tilrette-
normalt rammerne lagt inden for rammerne af budgetloven. Der er en greense for det of-
for styring af fentlige underskud, og udgiftslofterne giver en graense for starrelsen af
finanspolitikken det offentlige forbrug i det enkelte ar. Budgetlovens regler er geeldende
i normale ar, hvor Danmark ikke er ramt af exceptionelle omstaendig-
heder.

De konomiske R;‘id(" Dansk @konomi, forar 2021 165



Konjunktur og offentlige finanser - De offentlige finanser frem mod 2025 11.8

Reglerne kan dog
afviges i tilfaelde
af exceptionelle
omstandigheder

Reglerne traeder
igen i kraft, nar
den exceptionelle
situation ophgrer

REGLER FOR EXCEPTIONELLE OMSTANDIGHEDER

| bade Stabilitets- og Veekstpagten, Finanspagten og Budgetloven er
omtalt, at de normale saldo graenser kan afviges i tilfaelde af excepti-
onelle omsteendigheder.

Exceptionelle omsteendigheder er defineret som en usaedvanlig be-
givenhed, der er uden for statens kontrol, eller et alvorligt gkonomisk
tilbageslag.

Et alvorligt gkonomisk tilbageslag er defineret som:

. Negativ vaekst i BNP eller

. Et akkumuleret produktionstab igennem en lzengere periode
med lav realvaekst i BNP i forhold til den potentielle vaekst.

Reglerne i den danske budgetlov og i hele EU’s finanspolitiske ram-
meveerk kan dog afviges, hvis dansk gkonomi rammes af exceptionelle
begivenheder, der er uden for statens kontrol. Saddanne exceptionelle
begivenheder kan blandt andet veere en naturkatastrofe eller en eks-
traordineer dyb lavkonjunktur. | den aktuelle krise har der veeret en dyb
lavkonjunktur med fald i BNP og en sundhedskrise i hele EU. Det fik i
foraret 2020 EU-Kommissionen til at foresla, at den sakaldte general
escape clause skulle aktiveres, hvilket blev tiltradt af ministerradet, jf.
boks I1.17. Det medfgrer, at de normale regler for underskud pa den
faktiske og strukturelle saldo kan afviges. Regeringen tilkendegav
ogsa i Danmarks Konvergensprogram 2020, at Danmark var ramt af
exceptionelle omstaendigheder i 2020.

Reglerne for den faktiske og strukturelle saldo skal igen overholdes,
nar den exceptionelle omstaendighed ophagrer. Ideelt set vil underskud-
dene pa den offentlige saldo vaere lavere end de formelle graenser, nar
de ekstraordinaere udgifter knyttet til bekeempelse af smitte og lavkon-
junkturen ophgarer. Der kan dog opsta en situation, hvor et land ikke
overholder saldograenserne, nar den exceptionelle omstaendighed op-
harer. | givet fald vil de normale regler i Stabilitets- og Veekstpagten
treede i kraft, og landene kan komme i procedure for uforholdsmaessigt
store underskud med krav om en genopretning af de offentlige finan-
ser.
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BOKS I1.117  EU-KOMMISSIONENS UDMELDINGER OM EXCEPTIONELLE OMSTAEN-
DIGHEDER

° EU-Kommissionen meddelte i marts 2020, at der var exceptionelle omsteendigheder for
EU som et hele. Det medfarte, at der var en udvidet fleksibilitet i forhold til de normale
greenser i Stabilitets- og Vaekstpagten, og der var en de facto suspension af graenserne.
Denne udmelding gjaldt kun for 2020, EU-Kommission (2020a).

° | september 2020 meddelte EU-Kommissionen de enkelte landes finansministre, at der
fortsat ville vaere exceptionelle omstaendigheder i EU i 2021, EU-Kommission (2020b).

° | marts 2021 meddelte EU-Kommissionen, at den farst ville deaktivere de exceptionelle
omsteendigheder nar BNP i Eurozonen eller EU som helhed igen kom op pa samme
niveau som i 2019. Det var pa davaerende tidspunkt farst ventet at ske i 2023. Der var
altsa fortsat exceptionelle omsteendigheder for 2022, EU-Kommission (2021c).

EU-Kommissionen har siden den oprindelige melding om exceptionelle omsteendigheder af to om-
gange indstillet, at de exceptionelle omstaendigheder varer laengere end blot i 2020. Det skete sidste
gang i marts 2021, hvor der blev lagt op til, at der er exceptionelle omstaendigheder for EU som
helhed til i hvert fald udgangen af 2022.

Udmeldingen i marts var dog kun en forelgbig udmelding, der fgrst skulle endeligt bekreeftes efter
fremleeggelsen af EU-Kommissionens forarsprognose i maj. | marts 2021 forventede EU-Kommis-
sionen ferst at ophaeve de exceptionelle omsteendigheder, nar BNP i Eurozonen som helhed nar
samme niveau, som det havde i 2019. | marts var det farst ventet at ske i 2023, men i den nye
forarsprognose ventes det nu allerede at ske i 2022. Det kan potentielt medfgre, at EU-kommissio-
nen vil eendre deres oprindelige indstillingen, men det ventes fgrst, at den endelige beslutning vil
blive truffet i juni.

Sammenfattende kan det siges, at EU-Kommissionen har fastslaet, at der er exceptionelle omstaen-
digheder i 2021, og ventes i juni at komme med en mere formel udmelding om, hvorvidt det ogsa
geelder i 2022. | den forbindelse bliver der anlagt en helhedsvurdering, hvor blandt andet niveauet
for BNP i 2022 sammenlignet med 2019 vil blive tillagt veegt, men andre forhold vil ogsa blive ind-
draget.

De enkelte lande kan dog have en anden vurdering af, hvornar den exceptionelle omsteendighed
opharer i det enkelte land.
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To typer af
exceptionelle
omstaendigheder

Gkonomiske
forhold taler for
exceptionelle
omstandigheder
i 2020, ...

Vurdering af exceptionelle omstaendigheder i 2021

Der kan veere exceptionelle omsteendigheder af forskellige arsager, jf.
ovenstaende. Den mest almindelige grund til exceptionelle omstaen-
digheder er, at et land er ramt af en dyb lavkonjunktur. | tilfeelde af en
dyb lavkonjunktur er der ret frie rammer for, hvilke finanspolitiske tiltag
der kan gennemfgres for at afhjeelpe lavkonjunkturen. Den anden type
af exceptionelle omstaendigheder er en usaedvanlig begivenhed uden
for statens kontrol. Safremt et land er pavirket af en usaedvanlig begi-
venhed, sa kan der afholdes udgifter direkte relateret til den ussedvan-
lige begivenhed. Derimod kan der ikke gennemfgres andre finanspoli-
tiske lempelser.

UDGIFTER TIL EXCEPTIONELLE OMSTZANDIGHEDER

Nar der er exceptionelle omstaendigheder knyttet til en begivenhed
uden for staten kontrol gaelder nogle overordnede retningslinjer for,
hvad der ma geres. Det gaelder, at

. Udgifterne skal veaere direkte knyttet til den usaedvanlige begi-
venhed.

. Afvigelserne fra den strukturelle saldo skal veere midlertidige.

. Udgifterne kan kun veere ekstra udgifter sammenlignet med tid-
ligere ar.

For en naermere gennemgang af exceptionelle omstaendigheder se
Vade Mecum on the Stability & Growth Pact, EU-Kommissionen
(2019).

I en formel vurdering af, hvornar de exceptionelle omstaendigheder
som falge af gkonomiske forhold opharer, sa kan der ses pa en reekke
gkonomiske indikatorer. | EU-Kommissionens beskrivelse af det fi-
nanspolitiske rammevaerk er der exceptionelle omsteendigheder, hvis
der er en negativ vaekst i BNP, som det var tilfeeldet i 2020, jf. tabel
I1.14. Der kan dog ogsa fortsat vaere exceptionelle omstaendigheder,
hvis der er et betydeligt negativt output gap. Med et fald pa 2,7 pct. i
BNP i Danmark i 2020 var der saledes exceptionelle omsteendigheder
som fglge af et alvorligt gkonomisk tilbageslag.
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TABEL [1.14 @KONOMISKE INDIKATORER TIL VURDERING AF EXCEPTIONELLE
OMSTANDIGHEDER

En vurdering af, om der er exceptionelle omsteendigheder i 2021 og 2022, afheenger af en helheds-
vurdering af en raekke gkonomiske forhold.

2020 2021 2022
Vaekst i BNP (pct.) -2,7 2,9 4,3
BNP (indeks 2019 = 100) 97,3 100,1 104,4
AEndring i ledighed (1.000 personer) 33,7 -17.1 -22,3
AEndring i beskaeftigelse (1.000 personer) -21,6 30,6 46,9
Output gap (pct.) -1,1 -0,2 0,6
Beskaeftigelsesgap (pct.) -0,4 0,2 1.1

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

... men ikke
exceptionelle
omstandigheder
begrundet i
okonomiske
forhold i 2021

Dog forsat excep-
tionelle omstaendig-
heder i 2021 som
folge af sundheds-
krisen
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Der er ingen klare retningslinjer for, hvornar exceptionelle forhold som
folge af en dyb lavkonjunktur opharer. | forbindelse med den aktuelle
krise har EU-Kommissionen tilkendegivet, at der kan vaere exceptio-
nelle omsteendigheder sa leenge BNP niveauet er lavere, end det var i
2019. BNP vurderes for 2021 som helhed at vaere i overkanten af ni-
veauet fra 2019, som EU-Kommissionen tillaegger saerlig vaegt. Output
gap og beskeeftigelsesgap kan veere to andre mal. | den aktuelle frem-
skrivning vurderes det, at der er et output gap og beskeeftigelsesgap
teet pa 0. Der er altsa ikke laengere tegn pa en dyb lavkonjunktur. Der
ventes 0gsa en stigning i beskeeftigelsen og et fald i ledigheden i lgbet
af 2021. Samlet set ma det vurderes, at de exceptionelle omsteendig-
heder som fglge af en lavkonjunktur er ophgrt i 2021. Det skal dog
bemeerkes, at de skonomiske indikatorer for 2021 er positivt pavirket
af den ekspansive finanspolitik, der aktuelt fgres som falge af udgifter
relateret til covid-19.

Danmark blev i Igbet af efteraret 2020 og over vinteren ramt af en kraftig
anden bglge af epidemien, der medfarte en betydelig nedlukning af ak-
tivitet og behov for tiltag inden for sundhedsomradet for at bekaempe og
handtere konsekvenserne af epidemien. Denne situation strakte sig
ogsa ind i starten af 2021, og udviklingen i epidemien i starten af aret
taler for, at der ogsa i 2021 er exceptionelle omstaendigheder som falge
af en begivenhed, der er uden for statens kontrol — en sundhedskrise.
Kommer smitten under kontrol i Igbet af aret i takt med vaccineudrulnin-
gen, og i fraveer af en ny smittebalge i efteraret skabt af nye varianter af
covid-19, vil den exceptionelle situation ophere i Iabet af 2021.
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Lempelse af
finanspolitik ber kun
vedrore handtering
af sundhedskrisen,

... andre lempelser
kan ikke begrundes
med en
sundhedskrise

Som udgangspunkt
vil de exceptionelle
omstaendigheder
ophore fra 2022

Exceptionelle
omstaendigheder
kan ikke fastholdes i
en arrekke
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Vurdering af overskridelse af graensen for den strukturelle saldo

Nar der er exceptionelle omstaendigheder knyttet til en sundhedskrise
er der graenser for, hvilke lempelser der kan gennemfgres. Lempelser
bgr veere direkte knyttet til handtering af den igangveerende sundheds-
krise. Derimod kan der ikke igangsaettes andre initiativer der f.eks. sti-
mulerer gkonomien yderligere. Dette kan kun ggres, hvis der er excep-
tionelle omsteendigheder som folge af en dyb lavkonjunktur. Eksem-
pler pa udgifter der er direkte knyttede til sundhedskrisen er udgifter til
test, vacciner, indlagte med covid-19 pa sygehuse og hjaelpepakker til
virksomheder, der er tvangslukkede for at begraense smitten.

Der kan ikke gennemfgres andre finanspolitiske lempelser til initiativer,
der ikke er relateret til covid-19 situationen. Der kan eksempelvis ikke
gives ekstra bevillinger til offentligt forbrug, der ikke vedrgrer covid-19,
offentlige investeringer eller gennemfgres skattelettelser. Dertil kom-
mer, at selv om lempelser er tilladt under exceptionelle omstaendighe-
der, skal det fortsat seges at minimere de udgifter, der er afledt af den
usaedvanlige begivenhed.

| fremskrivningen vurderes det, at dansk gkonomi vil veere tilbage ved
fuld kapacitetsudnyttelse i 2022. Der er altsd som udgangspunkt ikke
nogen realgkonomiske grunde til, at budgetlovens regler kan afviges i
2022 med henvisning til exceptionelle omsteendigheder. De normale
greenser i budgetloven og Stabilitets- og Veekstpagten skal saledes
overholdes fra 2022. Situationen kan dog sndre sig frem mod 2022.
Safremt det viser sig, at de nuvaerende vacciner kun giver en kortvarig
immunitet, eller der dukker nye virusvarianter op, som tvinger Danmark
og andre europeeiske lande ud i nye nedlukninger for at sikre kapaci-
teten i sundhedsvaesenet. | givet fald kan det igen vaere relevant at
forlaenge de exceptionelle omstaendigheder udover 2021. Det forud-
seetter dog, at de nye udfordringer kun gaelder i fa ar.

Kommer der gentagne opblusninger af smitte i de kommende ar, der
vil fgre til behov for ekstra indsats i sundhedsveesenet i form af test,
smitteopsporing og behandling, sa vil det give et pres pa de offentlige
finanser i en arraekke. Bliver behovet for en indsats til sygdomsbekaem-
pelse permanent, vil det ikke lsengere veere en exceptionel omstaen-
dighed, men ma betragtes som den nye normalsituation. | givet fald
skal udgifter til bekaempelse af smitte indga som en del af den normale
prioritering af de offentlige udgifter, som ger sig geeldende i normale
situationer. Graenserne for den faktiske og strukturelle saldo skal over-
holdes.
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Samlet set vurderes det, at overskridelsen af den strukturelle saldo i
2021 hovedsageligt vedrgrer lempelser afledt af sundhedskrisen, som
Danmark befinder sig i. Dette er tilladt ifelge budgetloven, da sund-
hedskrisen kan betegnes som en usaedvanlig begivenhed som er uden
for statens kontrol. Der er dog en lang reekke greensetilfaelde, hvor det
kan diskuteres, hvorvidt en ny lempelse er en omkostningseffektiv lgs-
ning pa sundhedskrisen eller mere har karakter af en generel finans-
politisk lempelse. Selvom der formelt set er exceptionelle omstaendig-
heder i hele 2021, sa ber der ikke besluttes nye lempelser i resten af
aret, medmindre tiltaget direkte kan begrundes i hensynet til handte-
ring af epidemien og folkesundheden. | 2022 vurderes det forelgbigt,
at den exceptionelle omstaendighed er ophegrt, hvorfor underskuds-
greensen for den strukturelle saldo skal overholdes.

FINANSPOLITISKE REGLER |
EN LAVRENTETID

| den seneste tid har bade covid-19-epidemien og det lave renteniveau
medfert fornyet debat i offentligheden som blandt faggkonomer i ind-
og udland. De lave renter medfgrer, at serviceringen af bl.a. den dan-
ske offentlige bruttogaeld i disse ar er meget billig. | den offentlige debat
kan man hgre udsagn om, at Danmark derfor er bedst tjent med helt
at droppe alle finanspolitiske regler som eksempelvis dem, der er ind-
kapslet i budgetloven.

Der er dog, ogsa i en lavrentetid, gode argumenter for at have finans-
politiske rammer, der saetter graenser for den offentlige geeldsaetning,
selvom der samtidig er en lgbende og kompliceret faglig diskussion
om, hvordan et sadant rammevaerk mest hensigtsmeessigt kan udfor-
mes. | dette afsnit refereres, hvorfor finanspolitiske regler overhovedet
er gavnlige, og hvilke regler der vurderes at veere relevante. Dernaest
beskrives nogle af de vigtigste bidrag i den nyeste internationale fag-
lige debat om spargsmalet, og der sluttes af med en kort opsummering.
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HVORFOR ER DER BEHOV FOR FINANSPOLITISKE
REGLER?

Det kan vaere naturligt at starte med at bergre, hvorfor der overhovedet
er behov for at have officielle regler, der begraenser regeringerne i at
fere den finanspolitik, de matte gnske. Eksempler pa sadanne regler
er EU’s restriktioner pa offentlig gaeld og offentlige underskud samt den
danske budgetlov. Man kan spgrge, hvorfor man ikke blot kan ga ud
fra, at folkevalgte politikere ma formodes at vaere dem, der bedst i en
given situation kan vurdere, hvilke finanspolitiske tiltag der ud fra en
samlet betragtning vil vaere i samfundets interesse — inklusive tiltag,
der forskyder timingen af offentlige indteegter og udgifter til forskellige
tidspunkter, som udsving i saldo og geeld er udtryk for. Svaret kan op-
deles i to dele, idet der er en selvstaendig begrundelse for at have feel-
les overnationale finanspolitiske regler i en mgntunion som @MU’en
for at undga, at de enkelte lande velter nogle af omkostningerne ved
geeldsaetning over pa de gvrige medlemslande i mgntunionen. Derud-
over kan der ogsa vaere selvsteendige argumenter for, at et land pa
egen hand foretraekker at indfere regler, der saetter graenser for politi-
kernes handlefrihed pa omradet.

| en mantunion, hvor medlemslandene har en feelles valuta, men sam-
tidig farer selvsteendig finanspolitik, kan der vaere et incitament for de
enkelte lande til at fare en finanspolitik, der er mere lempelig, end hvis
landet stod udenfor unionen, fordi nogle af omkostningerne herved i
form af et hgjere renteniveau bliver baret af de gvrige medlemslande.
Det kan medfgre en situation, hvor bade den samlede geeldsaetning og
renteniveauet i unionen er inoptimalt hgjt. Denne mekanisme kan finde
sted bade via obligationsmarkederne og dermed afsmitning pa stats-
obligationsrenterne i de andre medlemslande, og via den falles pen-
gepolitk og dermed mentunionens pengepolitiske renteniveau, jf.
Dansk @konomi, forar 2000 og Dansk @konomi, forar 2009. Pa denne
made skaber en mgntunion altsa finanspolitiske eksternaliteter mellem
medlemslandene. Denne tankegang er baggrunden for indfgrelsen af
EU’s finanspolitiske regler i forbindelse med Maastricht-traktaten i
1992, der fastlagde retningslinjerne for EU’s gkonomiske og monetaere
union (IMU’en). Det konkrete regelsaet har vaeret genstand for en ved-
varende politisk og faggkonomisk debat siden da og er blevet aendret
flere gange undervejs.

Ogsa for lande, der ikke indgar i en mgntunion, kan der veere gevinster
ved at indfere selvpalagte regler, der begreenser fremtidige regeringers
og parlamenters handlefrihed med hensyn til at operere med vilkarligt
store underskud og dermed stifte gaeld. Det skyldes forskellige imper-
fektioner ved det politiske system. Forskningsomradet politisk gkonomi

De @konomiske Réd‘:.



Konjunktur og offentlige finanser - Finanspolitiske regler i en lavrentetid I1.9

Fravaer af regler
kan give regeringer
trovaerdigheds-
problemer

Restriktioner kan
pavirke dannelsen af
forventninger
gunstigt

De @konomiske Rz‘id("

har identificeret en reekke situationer, hvor den almindelige politiske
beslutningsproces vil fere til en inoptimalt hgj geeldsaetning. De enkelte
individuelle politikere og politiske partier vil ofte iseer tage udgangs-
punkt i saerlige befolkningsgruppers interesser. Hvis der er mangelfuld
information, kan det fare til en ligevaegt, hvor beslutningstagernes kri-
teriefunktion ikke stemmer helt overens med befolkningens interesser
pa laengere sigt. Det er ogsa en mulighed, at szerlige lobbygrupper kan
skaffe opbakning til for mange udgifter eller skattelettelser, uden at om-
kostningerne bliver internaliseret i den politiske proces, jf. Dansk @ko-
nomi, fordr 2017. Hvor udbredt saddanne problemer er i forskellige
lande, ma ventes blandt andet at afhaenge af kulturelle traek som tillid,
respekt for love og regler mv., jf. Alesina og Passalacqua (2015).

En yderligere problemstilling udggres af det problem med tidsinkonsi-
stens, som oprindelig blev papeget af Kydland og Prescott i 1977, og
som haenger sammen med den afgerende rolle, forventningsdannel-
sen kan spille for den gkonomiske udvikling. Generelt vil virkningen af
skonomisk politik afheenge af befolkningens forventninger til denne po-
litik, og hvorvidt den vil blive fastholdt. Samtidig kan lgfter, som en re-
gering tidligere har givet om eksempelvis fremtidige finanspolitiske
stramninger, veere samfundsgkonomisk inoptimale, nar det beram-
mede fremtidige tidspunkt fgrst indtreeffer, og derfor méa regeringen for-
modes ikke at gennemfgre stramningen alligevel. Dette vil rationelle
aktgrer gennemskue og derfor pa forhand forudseette, at regeringen
ikke vil overholde sine lgfter. Forventninger om en slappere fremtidig
finanspolitik og tilsvarende hgjere gaeld i fremtiden kan eksempelvis
medfere hgjere renter, hvis den forventede gaeldsaetning bliver sa stor,
at aktgrerne begynder at indregne en risikopraemie for, at geelden vil
lgbe Igbsk. De hgjere renteudgifter vil dermed give regeringen omkost-
ninger pa forhand. | dette tilfeelde vil ogsa en velvillig regering, der @n-
sker at maksimere befolkningens velfaerd, skulle oppebaere disse om-
kostninger. Her kan det veere en fordel for regeringen at kunne binde
sig selv til masten ved at indfgre nogle bindende restriktioner for sin
egen fremtidige handlemade. Disse institutionaliserede begraensnin-
ger kan give regeringens lgfter sterre troveerdighed. Dermed kan be-
greensningerne i handlefriheden paradoksalt give regeringen stgrre
muligheder for at gennemfgre sine gnsker, fordi det mindsker omkost-
ningerne ved den politik, den pa forhand gnsker at fgre.

Kydland og Prescott (1977) gav flere forskellige eksempler pa, hvordan
indfarelsen af uigenkaldelige regler, som en regering ikke kan aendre,
kan forbedre dens situation, fordi regelsaettet pavirker de gkonomiske
aktgrers forventninger i en mere gunstig retning. Eftersom forventnin-
ger kan veere selvopfyldende, kan dette veere af afgarende vigtighed
for en hensigtsmaessig tilstand, jf. Calmfors (2004). Kydland og
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Prescott brugte ikke selv begraensninger i offentlig gaeldsaetning som
et af deres eksempler, men andre gkonomer har siden overfart tanke-
gangen til dette omrade, jf. Lucas og Stokey (1983), Stokey (2003) og
Bianchi og Menegatti (2011).

Et eksempel pa, hvordan mekanismen virker, kan vaere planlaegningen
af en reduktion af CO2-udledninger i et land. Det vil vaere en fordel at
kunne foretage en sddan ansket reduktion billigst muligt samfundsgko-
nomisk, hvilket blandt andet er et argument for at indfere gradvis sti-
gende afgifter pa udledningerne, som vil fgre til tilsvarende starre re-
duktioner efterhanden, jf. @konomi og Miljg 2020. Fremlaegger en re-
gering en trovaerdig langsigtet plan herfor, vil selve annonceringen af
denne plan medfere, at virksomheder og husholdninger allerede fra
starten vil pabegynde omstillingen ved at igangsaette relevante inve-
steringer for at undga at skulle betale de fremtidige afgifter, og planen
vil relativt let kunne blive selvopfyldende.

Nagleordet her er imidlertid, at planen er troveerdig. Har aktererne om-
vendt mistanke om, at politikerne pa et senere tidspunkt vil 2endre strategi
og alligevel ikke indfgre de tidligere annoncerede afgiftsstigninger, vil det
give et incitament til at udskyde de ngdvendige grenne investeringer.

Man kan saledes argumentere for, at hvis der er behov for pa et tids-
punkt at reducere udledningerne af drivhusgasser meget kraftigt pa
kort tid, vil subsidier veere et mere hensigtsmaessigt instrument end
afgifter, fordi det nadvendige afgiftsniveau ganske enkelt vil veere sa
hgijt, at de bergrte virksomheder ikke vil kunne tilpasse sig, men ga
fallit med store samfundsgkonomiske omkostninger til fglge. Afgifter er
ud fra denne tankegang det optimale instrument til at begraense udled-
ningerne, sa laenge der er tale om mindre og gradvise reduktioner, men
skal disse veere tilstraekkelig store og hurtige, bliver subsidier og of-
fentlige investeringer de samfundsgkonomisk mest effektive instru-
menter. Pabegynder virksomhederne ikke den grenne omstilling via
deres investeringsbeslutninger pa forhand, vil den ngdvendige reduk-
tion senere i forlgbet blive tilsvarende kraftigere, og regeringen vil der-
for pa et tidspunkt skifte strategi til en subsidietiigang. Dermed bliver
virksomhedernes tankegang selvopfyldende.?° De laveste samfunds-

20) Alternativt kunne man ogsa forestille sig, at virksomhederne tvivler pa, at regeringen
ter gennemfare den oprindelige afgiftsstrategi, alene fordi denne frygter, at afgiftsstra-
tegien, skent optimal, vil veere politisk upopuleer. | dette tilfaelde er der dog tale om, at
humlen ligger i, at regeringens kriteriefunktion ikke er at gere det samfundsgkonomisk
optimale. | dette scenarie er problemstillingen saledes et eksempel pa en politisk im-
perfektion og ikke et spgrgsmal om tidsinkonsistens af den type, som Kydland og
Prescott beskriver.
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skonomiske omkostninger ville man dog have faet, hvis virksomhe-
derne fra starten havde ivaerksat grgnne investeringer i tillid til, at re-
geringens oprindeligt foresldede afgiftsstrategi ville blive fort ud i livet,
og at denne derpa var blevet realiseret som planlagt. Hvis regeringen
forlods havde kunnet forpligte sig til at indfere afgifterne, ville man der-
for f& et mere hensigtsmaessigt forlgb.

| sddan en teenkt situation kan en bindende restriktion pa det offentlige
underskud, som politikerne ikke kan omga, vaere velfeerdsforbedrende,
fordi den pa forhand vil gere det klart for aktgrerne, at det ikke vil vaere
muligt at gennemfare reduktionsudledningen via subsidier og offentlige
investeringer, fordi det vil skabe for store offentlige underskud. Under-
skudsgraensen kan altsa i dette tilfaelde bidrage til at forankre forvent-
ningerne i en tillid til, at de oprindeligt annoncerede afgiftsstigninger pa
udledninger faktisk vil blive gennemfart, og dermed lette hele omstil-
lingsprocessen, fordi de gnskede private investeringer derfor vil blive
igangsat fra starten. P4 denne made kan finanspolitiske regler vaere
med til at skabe troveerdighed om den farte skonomiske politik.

Sammenfattende er der flere grunde til, at det kan vaere hensigtsmees-
sigt at have bindende restriktioner for finanspolitikken. Imperfektioner i
det politiske system kan medfare, at de politiske beslutningstageres
kriteriefunktion ikke i tilstraekkelig grad maksimerer hele befolkningens
langsigtede velfeerd, og det kan medfere en inoptimalt hgj gaeldsop-
bygning. Ogsa for en regering, der gnsker at sikre den samlede sam-
fundsvelfeerd bedst muligt, kan det vaere en fordel at lsegge en bin-
dende begraensning pa sine egne fremtidige finanspolitiske handlemu-
ligheder for at pavirke befolkningens forventningsdannelse og dermed
forhindre, at regeringens planlaegning bliver tidsinkonsistent. Desuden
kan der i en mgntunion veere et yderligere argument for feelles regler,
idet en sadan konstruktion ellers kan give de enkelte medlemslande et
incitament til at stifte for meget gaeld, fordi nogle af omkostningerne
herved vil blive overvaeltet pa de andre lande, der deler samme valuta.

Det naeste spgrgsmal er, hvilke finanspolitiske regler man kan forestille
sig, vil veere hensigtsmaessige i Danmarks tilfaelde. | Dansk @konomi,
forar 2017 var der en relativt grundig diskussion af dette spargsmal.
Blandt konklusionerne var, at man bgr have et grundlseggende krav
om, at finanspolitikken altid skal kunne vurderes at vaere holdbar og
serge for at skabe de bedst mulige forudsaetninger for, at der er tillid til
trovaerdigheden i denne beregning. Derudover var det ifglge analysen
hensigtsmaessigt med en selvstaendig @vre greense for geelden. Et sal-
domal, eksempelvis i form af mellemfristede planer med et mal for sal-
doen i slutaret, der er fastsat i overensstemmelse med holdbarheds-
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kravet og kravene til den fremtidige gaeldsudvikling, kan vaere en hen-
sigtsmaessig made at operationalisere de to farstnaevnte mere langsig-
tede krav.

Der vurderedes imidlertid ikke at veere gode faggkonomiske grunde til,
at saldomalene ngdvendigvis skal indebaere en (stort set) balanceret
strukturel saldo. Det skyldes, at sadan en regel kan forhindre en for-
nuftig udnyttelse af de internationale kapitalmarkeder og medfere et
inoptimalt lavt offentligt investeringsniveau. Det er heller ikke sandsyn-
ligt, at de bar vaere konstante over tid, men tilpasse sig udsving i de
givne forhold som konjunkturerne og laengerevarende svingninger som
den demografiske haengekgjeudvikling. Analysen udtrykte det sadan,
at der var et behov for fleksible snarere end statiske saldomal.

Det lave renteniveau bliver sommetider naevnt som en begrundelse for,
at traditionelle finanspolitiske regler nu er blevet overfladige. De nuvee-
rende lave renter pavirker imidlertid ikke grundleeggende hverken pro-
blemer med imperfektioner i det politiske system eller med tidsinkonsi-
stens. De udggr dermed heller ikke noget argument imod selve det
forhold, at finanspolitiske regler kan vaere gavnlige. Renteudviklingen
har dog pa andre mader pavirket debatten om, hvordan rammevaerket
for finanspolitikken mest hensigtsmaessigt kan indrettes. | det neeste
underafsnit naevnes nogle eksempler herpa.

DEN NYERE FAGOKONOMISKE DISKUSSION

| de seneste ar har ikke mindst den fortsat faldende rente og den sti-
gende opfattelse af, at det nuvaerende lavrentemiljg kan formodes at
vare ved i en arreekke, medfart en fornyet faggkonomisk debat om,
hvorvidt dette forhold ber pavirke principperne for, hvilke grundleeg-
gende finanspolitiske regler de enkelte lande ber underlaegge sig og
styre efter. | det fglgende resumeres nogle af bidragene i denne dis-
kussion.

Starten pa den nyeste faggkonomiske debat om konsekvenserne af
det lave renteniveau for implikationerne af offentlig gaeldseetning tids-
faestes ofte ved den tidligere formand for American Economic Associ-
ation Olivier Blanchards formandsforelaesning ved organisationens
arsmade i 2019. Blanchard gjorde opmaerksom p4a, at den rent fiskale
omkostning ved at optage lan er 0, sa leenge statens lanerente er la-
vere end gkonomiens vaekstrate. Det skyldes, at hvis den lange vaekst-
korrigerede rente permanent er negativ (ofte skrevet med symbolspro-
get r<g), kan man Igbende refinansiere rentebetalinger med ny gaeld,
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uden at geeldskvoten stiger. Man kan altsa udstede gaeld uden nogen-
sinde at skulle betale den tilbage via hgjere skattebetalinger. | denne
situation kan staten permanent kgre med et underskud pa den pri-
maere saldo, samtidig med, at den har positiv gaeld — noget som ikke
er muligt, nar den vaekstkorrigerede rente er positiv (r>g), jf. Blanchard
(2019).

Blanchard har ved flere lejligheder uddybet sine pointer. | Blanchard
(2021b) diskuterer han, hvor sikker man kan veere pa, at r<g i al frem-
tid, og konkluderer, at det kan man ikke vide — begge fortegn er mulige.
Levede man i en verden uden usikkerhed, ville det ifglge Blanchard
veere en frugtbar strategi at @ge geelden, indtil r=g. | en — mere reali-
stisk — verden med usikkerhed kan det imidlertid g@re finanspolitikken
uholdbar. | saddan et scenarie kan der veere multiple ligevaegte, og r
kan springe meget hurtigt og helt eendre situationen.

| bade Blanchard (2019) og Blanchard (2021) geres en del ud af den
pointe, at offentlige investeringer og andre udgifter ikke kun skal be-
stemmes af konsekvenserne for det finanspolitiske rammevaerk, men
ogsa af de velfeerdsmaessige konsekvenser. Disse sidste pavirkes
ogsa af det lave renteniveau. Blanchard er fortaler for at heeve de of-
fentlige investeringer indtil det punkt, hvor det samfundsmaessige mar-
ginale afkast af investeringerne er lig med statsobligationsrenten. Da
renten i gjeblikket og i hvert fald realistisk i mindst en tiarsperiode ifglge
hans vurdering vil vaere taet pa 0, er dette et kraftigt argument for at
@ge investeringsniveauet i disse ar. Et sddant gget investeringsniveau
bgr ifglge hans tankegang imidlertid ikke uden videre geeldsfinansie-
res, men kan i stedet skattefinansieres. Om geeldsfinansiering i et vist
omfang kan veaere hensigtsmaessigt, afhaenger dels af, om der kan for-
ventes et statsfinansielt afkast i form af brugerbetaling eller relativt
sikre fremtidige merskatteindteegter, og dels af hensynet til den finans-
politiske holdbarhed og til intergenerationelle betragtninger. Det er sa-
ledes et vigtigt politisk spargsmal, hvilke generationer der bgr betale
for at mindske den globale opvarmning.

| Blanchard mfl. (2021) beskeeftiger forfatterne sig specifikt med EU’s
geelds- og underskudsgraenser. De argumenterer for, at de nuvaerende
regler ikke fungerer tilfredsstillende, og at det i praksis ikke vil vaere
muligt at fastleegge konkrete regler for underskud og geeld, der vil vaere
hensigtsmaessige i alle realistiske situationer. | stedet foreslar de, at de
enkelte EU- (eller @MU-)landes finanspolitik skal underleegges stan-
darder, dvs. kvalitative forskrifter, som giver mulighed for en konkret
bedgmmelse ud fra saglige overvejelser om, hvorvidt forskrifterne i en
given situation vil blive overholdt.
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Centralt i forslaget er, at denne bedgmmelse ikke skal foretages af re-
geringerne selv, men af en uafthaengig institution i form af de nationale
finanspolitiske rad og/eller EU-Kommissionen. Uenighed mellem de
enkelte landes regeringer og EU-Kommissionen, om forskrifterne er
overholdt, skal ifalge forslaget ikke som i dag afge@res af EU’s minister-
rad, men af EU-domstolen eller evt. en anden uafheengig institution,
der oprettes til formalet. Det bliver dermed i sidste ende disse forskel-
lige institutioner, der har ansvaret for at forankre forventningsdannel-
sen ved at skabe og fastholde trovaerdigheden til, at den fremtidige
finanspolitik vil forblive holdbar. Dette minder om den made, man har
forsggt at skabe en balance mellem trovaerdighed og fleksibilitet ved
at uddelegere ansvaret for pengepolitikken til uathaengige centralban-
ker. Denne proces har bidraget til at gare pengepolitikken mere tro-
veerdig og dermed forankre inflationsforventningerne, jf. Calmfors
(2004).

To andre fremtreedende amerikanske gkonomer, Jason Furman og
Larry Summers, opfordrede tidligere i ar til at revurdere de finanspoli-
tiske sigtelinjer for USA som en konsekvens af det gaeldende lavrente-
miljg. Blandt andet har de anbefalet at overga fra at fokusere pa gaelds-
kvoten (geelden som andel af BNP) til i stedet at anvende f.eks. rente-
udgifterne som andel af BNP som mal for den finanspolitiske byrde ved
geldsaetningen. Begrundelsen er, at gaeldskvoten er et inkonsistent
mal, fordi den sammenligner en beholdning i teelleren med en strgm i
naevneren.?!' Mens USA’s geeldskvote er steget de seneste 20 ar, er
renteudgifterne faldet relativt til BNP pa grund af det generelt lavere
renteniveau. Samtidig anfgrer de, at det er mere retvisende at bruge
reale i stedet for nominelle renteudgifter i opggrelsen. Dette vil i sig
selv reducere starrelsesordenen af posten i forhold til traditionelle op-
gerelser. Konkret anbefaler de en begreensning pa finanspolitikken i
form af, at de reale nettogeeldsudgifter ikke ber overstige 2 pct. af BNP
i den neeste tiarsperiode.

Furman og Summers er skeptiske overfor at bruge fremskrivninger
leengere ud i fremtiden end ca. 10 ar som guidelines for finanspolitik-
ken pga. den store usikkerhed i sddanne fremskrivninger. | deres optik
bgr en vurdering af finanspolitikken ikke tage udgangspunkt i en frem-
skrivning af uzendret politik, men i en vurdering af et lands kapacitet il
at kunne forgge beskatningen pa et fremtidigt tidspunkt, hvis der opstar
behov for merfinansiering. Det essentielle spgrgsmal, nar man skal
vurdere et lands evne til at m@de sine fremtidige finanspolitiske forplig-
telser, er altsa ikke, om det kan gere dette uden at haeve skatterne,

21) Alternativt foreslar de at anvende gaelden som andel af nutidsveerdien af al fremtidig
BNP. Denne brgk vil ogsa have en teeller og naevner, der er opgjort i samme dimension.
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men hvor stor en skattestigning der realistisk vil kunne foretages i det
pageeldende land, dvs. en art Lafferkurve-tankegang.?

Orszag mfl. (2021) tager ogsa udgangspunkt i det lave renteniveau,
men mener, at man overser den egentlige pointe, nar man haefter sig
ved selve niveauet for den nuvaerende rente. Ifglge dem er den vigtige
leere, at det nuveerende lave renteniveau ikke blev forudset, da man
lavede fremskrivninger for 5-10 ar siden, og det er dermed et vigtigt
eksempel pa, at man ikke kan lave sikre fremskrivninger af finanspoli-
tikken langt ud i tiden. Helt centrale forhold kan aendre sig hurtigt og
dermed skabe en anden situation, end man har teenkt som det natur-
lige udgangspunkt fa ar tidligere.

Det forer forfatterne til en diskussion, som er beslaegtet med Blan-
chards: Det er ikke relevant med eksempelvis konkrete historisk fast-
satte geeldsgraenser, som er ude af trit med forholdene i dag — og det
samme geelder ogsa alternative forslag til ankre, som eksempelvis Fur-
man og Summers’ forslag om, at de reale nettorenteudgifter aldrig ber
overstige 2 pct. af BNP. | stedet mener Orszag mfl., at det vigtige er at
skabe nogle rammer, som kan gere den fremtidige finanspolitik mere
modstandsdygtig i en verden med skiftende og uforudsigelige scena-
rier. Det bgr give mulighed for diskretionser handling i de fremtidige
situationer, men samtidig understatte et miljg, hvor ngdvendigheden
af sterre indgreb for at rette op pa finanserne minimeres. Forfatterne
sammenligner situationen med "assisted driving”, hvor moderne tekno-
logi i bilerne som fartpiloter, sensorer osv. hjeelper bilisterne med at
fokusere pa det veesentlige, men bibeholder autonomien hos den, der
sidder ved rattet til at gribe ind i kritiske situationer.

Konkret foreslar Orszag mfl. med fokus pa forholdene i USA en reekke
tiltag til at forbedre finanspolitikkens modstandskraft overfor fremtidige
kriser. Det geelder blandt andet en ny "autostabilisator” for infrastruktur
i form af et finansieringsprogram, der automatisk udvider aktiviteten i
recessioner, samtidig med at det fokuserer pa tiltag, der kan udferes
hurtigt (eller meningsfuldt accelereres) i perioder hvor gkonomien er
svag. De foreslar ogsa, at man i statsgeeldspolitikken bar forgge stats-
geeldens varighed og dermed mindske risikoen ved steerke renteud-
sving i forbindelse med refinansiering. Det kan ske ved at skabe nye
instrumenter som 50- og 100-arige obligationer og endda konsoller. De
anerkender, at en sadan aendring ikke vil veere gratis, men mener, at
det kan veere veerd at overveje, om omkostningerne er en rimelig for-

22) Alternativt til skattestigninger kan ogsa besparelser pa de offentlige udgifter lgse frem-
tidige finansieringsproblemer.
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sikringspraemie. De foreslar ogsa indeksering af centrale offentlige ind-
teegts- og udgiftsposter til de vigtigste kilder til usikkerhed pa linje med
levealdersindekseringen af folkepensionen, som er vedtaget i Danmark.

AFSLUTNING

Den nuvaerende situation med meget lave renter pa statsgeeld gor det
billigere for bl.a. den danske stat at servicere sin bruttogeeld. Det har
fart til en livlig debat, bade blandt fagekonomer og i offentligheden, om
der er behov for at revidere synet pa finanspolitiske regler.

Det lave renteniveau eendrer dog ikke pa, at der er gode argumenter
for at opretholde regler, der saetter begraensninger for finanspolitikken.
Forskellige imperfektioner i det politiske system kan give en tendens til
en offentlig gaeldsaetning, der er inoptimalt hgj, og denne situation kan
blive forveerret af et tidsinkonsistensproblem, der skaber selvopfyl-
dende forventninger. Derfor kan fornuftige regler have en vigtig og
gavnlig effekt via deres pavirkning af forventningsdannelsen. Den dan-
ske budgetlov har saledes veeret vigtig for at begreense tidligere tiders
regelmaessige budgetoverskridelser.

Samtidig kan bindende finanspolitiske regler ogsé begraense regerin-
gers mulighed for at handle fornuftigt i fremtidige situationer, og det er
vanskeligt at formulere klare regler, der samtidig vil vaere optimale at
folge i alle teenkelige fremtidsscenarier. Hvordan et konkret regelsaet
bgr udformes, er derfor en selvstaendig og vanskelig diskussion. Der
er en afvejning mellem at sikre troveerdighed og fleksibilitet. | en dansk
kontekst har formandskabet saledes tidligere anbefalet at justere bud-
getloven, bl.a. ved at lempe den indbyggede underskudsgraense fra V2
til eksempelvis 1 pct. af BNP, jf. Dansk @konomi, efterar 2020.

| den nyere faggkonomiske debat har det veaeret diskuteret, om det lave

skaber ikke renteniveau, hvor statsobligationsrenten er lavere end BNP-vaekstra-

fundamentalt ten, har skabt en afgegrende ny situation, hvor selv vilkarlig stor offentlig

anderledes geeldsaetning er helt uproblematisk. Det er dog ikke tilfaeldet. For det

betingelser farste er det sandsynligt, at renten pa et fremtidigt tidspunkt vil stige
igen, og potentielt kan det ske ganske hurtigt. For det andet vil de sam-
fundsgkonomiske omkostninger ved geeldsfinansierede offentlige ud-
gifter normalt omfatte andet og mere end blot de rent statsfinansielle
renteudgifter, og en samlet cost-benefit-analyse ber tage alle de rele-
vante omkostninger med i betragtning.
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Debatten har ogsa medfert en reekke nye forslag til, hvordan hensigts-
maessige finanspolitiske rammer kan udformes. Den nuveerende lave
rentebyrde har i USA givet anledning til forslag om, at man bgr bruge
de reale renteudgifters andel af BNP som en mere retvisende malestok
for finanspolitikkens status end eksempelvis gaeldskvoten. | en euro-
paeisk kontekst er det bl.a. blevet foreslaet at erstatte de nuveerende
regler for gaeld og underskud i EU med en raekke finanspolitiske stan-
darder, som skal overholdes, og hvor ansvaret for overholdelsen heraf
er uddelegeret til uathaengige institutioner, enten pa nationalt eller EU-
plan. Et sadant forslag kan ses som en parallel til de pengepolitiske
malsaetninger, der er blevet almindelige i de fleste lande i de seneste
artier, hvor pengepolitikken er blevet uddelegeret til uathaengige cen-
tralbanker.

| sidste ende er det afggrende kriterium for, om en finanspolitisk udvik-
ling er tilfredsstillende, om finanspolitikken vurderes at veere holdbar.
Det indebaerer bl.a., at det pageeldende land skal kunne modsta mulige
fremtidige starre stad, uden at gaeldsaetningen kommer uigenkaldeligt
ud af kurs. | den nyeste internationale debat er der derfor ogsa blevet
foreslaet forskellige tiltag, der kan forgge den finanspolitiske ro-
busthed. Det drejer sig eksempelvis om sa forskellige forslag som
starre vaegt pa stokastiske fremskrivninger, sterre fokus pa statens
maksimale potentielle skatteevne og en gaeldsstruktur, der er mere ro-
bust overfor pludselige udsving i renteniveauet.
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SAMMENFATNING 0G
VURDERINGER

| dette afsnit gives en kort sammenfatning af hovedlinjerne i fremskriv-
ningen, der er praesenteret i kapitlet. | afsnittet findes endvidere en kort
diskussion af behovet for finanspolitiske regler. Afsnittet indeholder
ogsd formandskabets vurdering af den planlagte finanspolitik set i
sammenhaeng med konjunktursituationen og budgetlovens under-
skudsgraenser, og endelig indeholder afsnittet en reekke overvejelser
om behovet for indgreb pa boligmarkedet. | rapportens kapitel I, Aktuel
gkonomisk politik, findes herudover vurderinger af andre aspekter af
den gkonomiske politik.

UDSIGTERNE FOR DANSK GKONOMI | HOVEDTRAK

Dansk gkonomi blev i lighed med stort set alle andre lande ramt hardt
af coronapandemien. Danmark ser dog sammen med en raekke andre,
ikke mindst nordeuropeeiske lande ud til bade gkonomisk og sund-
hedsmaessigt at veere kommet relativt nadigt igennem pandemiens for-
ste halvandet ar.

Pandemiens udbrud fgrte i Danmark til, at BNP faldt med naesten 8
pct. i lgbet af farste halvar 2020, og ledigheden steg trods omfattende
hjeelpepakker fra et niveau omkring 90.000 personer i begyndelsen af
2020 til neesten 150.000 i april-juni. Faldende smittetal og udfasning af
restriktioner farte efterfalgende til en markant fremgang og fald i ledig-
heden. Fremgangen var dog kun midlertidig, da en ny smittebglge
ramte i slutningen af 2020 og begyndelsen af 2021. Bade forste og
anden smittebglge ramte de forskellige dele af gkonomien meget for-
skelligt med rejsebranchen, hoteller og restauranter, som nogle af de
hardest ramte erhverv. | modseetning til disse brancher gik andre er-
hverv mere eller mindre fri, herunder dele af detailhandlen, store dele
af industrien samt bygge- og anlaegsbranchen.

Udrulningen af vaccine begyndte omkring arsskiftet, hvilket sammen
med de maerkbare restriktioner bidrog til, at antallet af smittede og ind-
lagte faldt igen. Det gav grundlag for at pabegynde en udfasning af
restriktionerne, og i takt med dette er den gkonomiske aktivitet steget.
Ledigheden er faldet hurtigt, og i midten af maj var den saesonkorrige-
rede ledighed kun omkring 10.000 personer hgjere end niveauet i be-
gyndelsen af 2020, og erhvervslivet er begyndt at melde om stigende
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vanskeligheder med at skaffe arbejdskraft. Den samlede gkonomiske
aktivitet er stadig pavirket af de tilbagevaerende restriktioner, ligesom
der formentlig er forbrugere, som udviser en vis tilbageholdenhed pga.
smittefaren. Den lavere aktivitet pa nogle omrader modsvares dog af
hgjere efterspargsel pa andre omrader. Samlet er det vurderingen, at
den aggregerede kapacitetsudnyttelsesgrad i gkonomien er teet pa det
neutrale niveau.

Vaccineudrulning har bidraget til, at restriktionerne har kunnet lempe,
uden at antallet af indleeggelser indtil videre er steget. Den gkonomiske
aktivitet er dermed steget, og med udsigt til, at store dele af den danske
befolkning vil veere vaccineret i Igbet af sommeren, er der grund til at
forvente, at den gkonomiske fremgang vil fortssette i de kommende
kvartaler.

Den gkonomiske udvikling vil dog afheenge af, hvordan covid-19-situ-
ationen udvikler sig, bade i Danmark og i andre lande. Antallet af vac-
cinerede pa verdensplan er stigende, men det samme er antallet af
nysmittede, isaer i visse dele af Asien og Sydamerika. En langsom vac-
cineudrulning, ikke mindst i den gkonomisk mindre udviklede del af
verden, kan forsinke en normalisering af verdensgkonomien. Det geel-
der seerligt, hvis der opstar nye virusvarianter, som de eksisterende
vacciner ikke har samme effektivitet overfor. De gkonomiske udsigter
pa bade kort og lidt laengere sigt vil derfor athaenge af udviklingen i
covid-19-situationen.

| kapitlet praesenteres en fremskrivning, der bygger pa relativt gunstige
antagelser om smittesituationen. | fremskrivningen laegges det til
grund, at smitten i Danmark forbliver under kontrol, og at de fleste til-
bageveerende restriktioner afvikles i lgbet af sommeren. Henover vin-
teren kan det ikke udelukkes, at der sker en mindre stigning i smitte-
tallene, og at det farer til kortvarige, lokale nedlukninger. Det antages
dog, at et effektivt test- og opsporingssystem sammen med lokale,
midlertidige nedlukninger sikrer, at smitten hurtigt kommer under kon-
trol, og at de negative gkonomiske felgevirkninger bade er begraen-
sede og kortvarige.

Baseret pa disse relativt gunstige antagelser ventes den gkonomiske
aktivitet forholdsvis hurtigt at na tilbage til niveauet fra fgr, pandemien
bred ud. | fremskrivningen ventes veeksten i BNP i 2021 at blive ca. 3
pct., mens den naeste ar ventes at blive ca. 4% pct. Den hgje veekst i
2022 er delvist et resultat af, at BNP-niveauet i farste del af 2021 var
ekstraordinzert lav som fglge af hgj smitte og restriktioner. Den hgje
veekst ger, at der er udsigt til, at ledigheden frem mod udgangen af
2022 vil falde til et niveau, der svarer til niveauet forud for pandemien
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Ledigheden var i 2019 omkring 1 pct. under det skannede strukturelle
niveau. Normaliseringen af gkonomien traekkes af efterspargselssiden
iseer af stigende privat forbrug.

Udviklingen i det private forbrug og pa boligmarkedet vurderes at veere
af seerlig betydning i de kommende ar. Opsparingen er steget under
covid-19-krisen, og boligpriserne er steget hastigt. Det betyder, at der
er et betydeligt potentiale for, at forbrug og boliginvesteringer kan stige
mere end antaget. Saerligt vil en fortsaettelse af det seneste ars stig-
ninger i boligpriserne hurtigt kunne bringe boligmarkedet s meget ud
af ligeveegt, at en stgrre priskorrektion kan veere sveer at undga. Et
forlgb, hvor den samlede efterspargsel vokser veesentligt hurtigere end
i den praesenterede fremskrivning, indebeerer en risiko for et forlgb,
hvor ledigheden stiger meerkbart. Risikoen for et sadant forlgb tilsiger,
at finanspolitikken ikke bgr vaere for lempelig, og at veerktgjskassen i
forhold til at gribe ind pa boligmarkedet bar efterses, jf. ogsa senere.

Selvom udviklingen ikke mindst pa boligmarkedet indebaerer en risiko
for, at det kan komme til at ga for steerkt, er der ogsa en risiko for, at
normaliseringen af gkonomien vil blive trukket i langdrag, og at den
gkonomiske aktivitet i en laengere periode vil vaere lavere end normailt.
En afggrende forudsaetning bag fremskrivningen, der er preesenteret i
kapitlet, er udviklingen i pandemien, ikke bare i Danmark, men i hele
verden. Forsinkes vaccineudrulningen i Danmark eller i andre lande,
@ges risikoen for, at der opstar nye virusvarianter, som kan spredes,
gge smittetrykket og dermed sveekke den gkonomiske udvikling. | ka-
pitlet preesenteres derfor ogsa et mindre gunstigt scenarie, der bygger
pa, at smitten gentagne gange stiger, og at det derfor bliver ngdvendigt
at genintroducere mere omfattende restriktioner.

En mindre gunstig udvikling i smittebilledet vil potentielt kunne fare til
et mere langvarigt fald i den gkonomiske aktivitet. Gentagne smitteud-
brud af et vist omfang vil formentlig nedvendiggere perioder med ned-
lukninger, som vil reducere den gkonomiske aktivitet. Samtidig kan til-
bagevendende smitteudbrud fgre til aget tilbageholdenhed i forbruget
og svaekket investeringslyst i erhvervslivet. | det scenarie, der bygger
pa mindre gunstige antagelser om smitteudviklingen, @ges ledigheden
til op imod 140.000 personer, hvilket er omkring 50.000 hgjere end i
fremskrivningen, der bygger pa mere gunstige forudsaetninger. Den la-
vere gkonomiske aktivitet vil selv uden nye finanspolitiske initiativer
fore til en vis svaekkelse af de offentlige finanser. Den hgjere ledighed
i dette scenarie vil sandsynligvis afstedkomme et gnske om at under-
statte skonomien ved at lempe finanspolitikken, hvilket vil indebaere en
yderligere sveekkelse af de offentlige finanser.
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FINANSPOLITISKE REGLER

| forleengelse af finanskrisen besluttede EU's medlemslande at
stramme det finanspolitiske regelsaet for isaer eurolandene. Danmark
valgte i den forbindelse at tiltraede finanspagten og vedtog med virk-
ning fra 2014 den nationale budgetlov. Budgetloven indeholder en
raekke regler for udgiftsstyringen samt et krav om, at den strukturelle
saldo under normale omstaendigheder hgjst ma udvise et underskud
pa %2 pct. af BNP.

Der er gode argumenter for at leegge band pa finanspolitikken, jf. ogsa
diskussionen i afsnit 11.9. Regler for underskud og geeld kan bidrage til
at sikre den finanspolitiske disciplin, og seerligt for lande, der indgar i
en valutaunion, er der behov for at begraense risikoen for, at en uan-
svarlig finanspolitik smitter af pa de andre lande i unionen. Men der er
ogsa rent nationale argumenter for finanspolitiske regler, der begraen-
ser underskud og geeld. Finanspolitiske regler bidrager til at skabe tro-
vaerdighed om finanspolitikken og den langsigtede holdbarhed.

Den lave rente reducerer laneomkostningerne og gar det mindre om-
kostningsfyldt at optage lan. Dette kan alt andet lige traekke i retning
af, at staten kan akkumulere mere gaeld uden stigende renteudgifter,
og det kan derfor veere relevant at diskutere de konkrete underskuds-
og geeldsgraenser. Argumenterne for at opretholde de finanspolitiske
regler af hensyn til trovaerdigheden geelder imidlertid ogsa, selv om
renterne aktuelt er lave og kan forventes at vaere det i en arraekke.
Alene det, at der ikke er sikkerhed for, at renten forbliver lav i al fremtid,
ger, at der er gode argumenter for at lsegge en begraensning pa geel-
dens starrelse.

Helt grundleeggende kan der veere en afvejning mellem finanspolitiske
regler, der styrker troveerdigheden, og fleksibiliteten i tilretteleeggelsen
af den gkonomiske politik. Jo strammere regler, desto mindre fleksibi-
litet. Omvendt kan den trovaerdighed, der kan opnas via finanspolitiske
regler, vaere en forudsaetning for, at der skabes et gkonomisk raderum
til at gennemfare gkonomisk-politiske tiltag, nar det matte veere ngd-
vendigt eller gnskeligt. Sunde offentlige finanser @ger eksempelvis mu-
ligheden for at kunne gennemfgre store finanspolitiske lempelser i en
lavkonjunktur. Den nuvaerende covid-19-situation illustrerer, at sunde
offentlige finanser giver mulighed for at gge de offentlige udgifter, uden
at lanerenten pavirkes synligt.
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Evalueringen af den danske budgetlov er blevet udskudt af flere om-
gange. Dette er uheldigt, da der er behov for en evaluering og en revi-
sion af budgetloven pa flere punkter. Formandskabet vurderer, at bud-
getloven overordnet har veeret en succes, som har bidraget til, at de
offentlige finanser skannes at vaere mere end holdbare.

Et element i den danske budgetlov er en greense for de strukturelle
underskud. Formandskabet vurderer, at der er gode argumenter for at
szenke underskudsgreensen fra ¥z pct. af BNP til 1 pct. af BNP, jf. ogsa
Dansk @konomi, efterar 2020. Anbefalingen af en lavere underskuds-
greense skal blandt andet ses med baggrund i udsigten til en demogra-
fisk betinget stigning i det offentlige underskud i de kommende 10-15
ar (frem mod de sakaldte “haengekgje-ar”). De underskud, der kan
imadeses, vil veere pa kanten af eller overskride den nuveerende un-
derskudsgraense, hvilket betyder, at der med den nuveerende greense,
er risiko for, at der ma gennemfgres en stramning af finanspolitikken. |
lyset af, at den langsigtede finanspolitik skennes at veere mere end
holdbar, vurderes sddanne stramninger ikke at veere ngdvendige. En
lavere underskudsgraense vil samtidig bringe stgrre afstand mellem
det planlagte underskud i de kommende ar og underskudsgraensen.
En sterre afstand er hensigtsmaessig, da det mindsker risikoen for, at
der skal gennemfgres stramninger, der er ude af takt med den real-
gkonomiske situation.

Budgetloven indeholder ogsa en raekke bestemmelser relateret til eks-
traordineere omsteendighed, jf. diskussionen i afsnit 11.8. De nuvae-
rende formuleringer giver en raekke fortolkningsproblemer, og det vil
veere hensigtsmaessigt at fa klargjort regelsaettet. Herunder vil det
veere seerligt relevant at fa klargjort, hvad der forstas ved en dyb lav-
konjunktur, og hvornar en dyb lavkonjunktur ophgrer.

FINANSPOLITIK

Tilrettelaeggelsen af den overordnede gkonomiske politik er seerlig ud-
fordret som folge af den ekstraordinegere situation, dansk gkonomi be-
finder sig i. Det er der flere arsager til.

For det farste varierer den gkonomiske situation voldsomt pa tveers af
brancher. | nogle brancher er efterspgrgslen stadig lav, og mulighed-
erne for at afsaette varer og tjenester er i visse tilfaelde begraenset af
restriktioner. Omvendt er der brancher, hvor efterspgrgslen er hgjere
end normalt. Den store variation pa tveers af brancher ger det vanske-
ligt at tilpasse den generelle gkonomiske politik til omsteendighederne
i alle erhverv.
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For det andet indebeerer omfattende hjaelpepakker store offentlige ud-
gifter, som er sveere at skenne over. Hjeelpepakkerne har bidraget il
at understatte virksomheder, der ellers ville vaere gaet konkurs eller
lukket. Nar hjeelpepakkerne afvikles, vil nogle virksomheder sandsyn-
ligvis fa vanskeligt ved at komme i gang igen, men det er vanskeligt at
vurdere konsekvenserne for den samlede gkonomiske udvikling.

For det tredje er der en betydelig usikkerhed om, hvordan pandemien
vil udvikle sig, og dermed er der ogsé usikkerhed om den gkonomiske
udvikling. Under forudsaetning af en gunstig udvikling i pandemien er
der udsigt til, at den aggregerede efterspgrgsel hastigt naermer sig og
endda overstiger gkonomiens produktionspotentiale, hvorfor der ikke
vil veere behov for efterspgrgselsstimulerende tiltag. Hvis pandemien
omvendt udvikler sig ugunstigt, vil ledigheden stige, og det kan blive
hensigtsmaessigt at stimulere gkonomien. Relevansen af finanspoliti-
ske lempelser i den situation skal imidlertid ses i sammenhaeng med,
at gkonomiens produktionspotentiale samtidig vil blive negativt pavir-
ket, hvis der gennemfares maerkbare restriktioner og nedlukninger. Til-
tag, der begreenser udbudssiden, ggr det alt andet lige mindre relevant
at fgre en generel, efterspergselsstimulerende politik — selv i en situa-
tion, hvor ledigheden stiger.

Finanspolitikken bgr tilretteleegges, sa den sa vidt muligt tager hgjde for
den store usikkerhed. Pa nuveerende tidspunkt vurderes det ikke, at der
er behov for nye finanspolitiske initiativer, der har virkning i 2021. Der er
afsat betydelige offentlige midler til hjaelpepakker, podning, opsporing og
vaccination. Det reale offentlige forbrug antages i 2021 at stige med nae-
sten 4 pct., og finanspolitikken ma derfor aktuelt karakteriseres som
steerkt ekspansiv. Dette i en situation, hvor ledigheden kun ligger lidt over
niveauet, far pandemien slog igennem pa dansk gkonomi.

Yderligere stimulans p& nuveerende tidspunkt vil @ge risikoen for, at
nogle brancher vil f& endnu stgrre vanskeligheder ved at skaffe ar-
bejdskraft. Risikoen er szerlig stor i bygge- og anleegsbranchen, hvorfor
der seerligt m& advares mod at gge den offentlige byggeaktivitet eller
igangsaette eller forlaenge tiltag som tilskynder til boliginvesteringer, jf.
ogsa diskussionen i Dansk @konomi, efterar 2020. Dette geelder ikke
mindst lempelsen af boligjobordningen i 2021, som formandskabet
ikke finder velbegrundet. Tilsvarende har formandskabet i lyset af de
generelt positive gkonomiske udsigter sveert ved at finde gode gkono-
miske argumenter for den i midten af maj aftalte sommerpakke. Som-
merpakken er i skrivende stund ikke fuldt konkretiseret, men risikoen
er betydelig for, at den vil bidrage til at stimulere efterspgrgslen pa om-
rader, hvor der ikke er behov.
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Argumentet mod yderligere, generelle lempelser er primzaert af gkono-
misk karakter, men der er ogsa en potentiel konflikt med budgetloven.
Det strukturelle underskud i 2021 overstiger klart underskudsgraensen
i budgetloven. Overskridelsen skyldes helt overvejende lempelser, der
er vedtaget efter finanslovens fremlaeggelse. Korrigeres der ikke for
covid-19-relaterede udgifter, skennes det strukturelle underskud sale-
des at udgere 2,3 pct. af BNP i 2021. Overskridelsen kan i henhold il
budgetloven tillades, hvis det vurderes, at der er sakaldt “exceptionelle
omstaendigheder”. Formandskabet vurderer, at dansk gkonomi i 2021
er ramt af exceptionelle omstaendigheder, hvilket betyder, at budgetlo-
vens underskudsgraense godt kan overskrides.

Det vurderes imidlertid samtidig, at de exceptionelle omstaendigheder i
2021 er knyttet til sundhedskrisen og ikke til en gkonomisk krise. Derfor
ber overskridelsen knyttes direkte til covid-19-relaterede udgifter, mens
der ikke bar gennemfgres tiltag, der forringer den strukturelle saldo ud-
over greensen, som er begrundet i andre hensyn. Den klart stgrste del af
overskridelsen kan formodentlig tilskrives covid-19-situationen, og lem-
pelser til vacciner, test eller andet, der har direkte rod i sundhedskrisen
er oplagt velbegrundede. Den preecise skillelinje mellem covid-19-rela-
terede udgifter og andre udgifter er vanskelig at drage, eksempelvis i
forhold til skonomiske hjeelpepakker, som reekker udover understattelse
af de erhverv, som er eller har vaeret nedlukket af smittehensyn.

Samlet set vurderer formandskabet, at der, under forudsaetning af, at
covid-19-smittesituationen forbliver under kontrol, at der ikke er behov
for yderligere lempelser. Nye tiltag, der @ger udgifterne eller mindsker
skatteindtaegterne i 2021 bgr derfor veere fuldt finansieret, hvis udgif-
terne ikke direkte er begrundet med en malsaetning om at holde smit-
tetrykket nede.

Det er endnu for tidligt at vurdere, om der er behov for at justere finans-
politikken for 2022. | lyset af usikkerheden er det dog relevant at an-
lzegge en forsigtig linje i finanspolitikken for neeste ar. | praksis er det
vaesentligt nemmere at lempe finanspolitikken, hvis der opstar behov for
det, end at stramme, hvis politikken i udgangspunktet er for lempelig.

Hvis gkonomien udvikler sig som forventet, bar finanspolitikken ikke
bidrage til at @age efterspgrgslen i 2022. | lyset af de tiltag, der er ved-
taget under coronakrisen, og som i et vist omfang baerer ind i 2022,
bgr finanspolitikken saledes ikke veere mere lempelig end det, der lig-
ger i Danmarks Konvergensprogram, 2021. Ifalge Konvergenspro-
grammet forbedres den strukturelle saldo fra -0,5 pct. af BNP i 2021 til
-0,3 pct. i 2022 (nar der korrigeres for covid-19-relaterede engangsfor-
hold).
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Formandskabets vurdering er, at det strukturelle underskud i 2022 vil
veere lidt starre end vurderingen i Konvergensprogrammet, og dermed
er der udsigt til en mindre overskridelse af den nuvaerende under-
skudsgreense i 2022. Formandskabets forelgbige vurdering er, at de
exceptionelle omstaendigheder vil vaere ophert i 2022. | fravaer af ex-
ceptionelle omstaendigheder (og engangssvaekkelser) giver den nu-
veerende budgetlov ikke muligheder for, at underskudsgreensen pa %z
pct. af BNP overskrides, nar finansloven skal fremlaegges til august.

Vurderingen af, om den strukturelle saldo i 2022 kan forventes at ligge
lige pa den ene eller den anden side af graensen, illustrerer, at usikker-
heden i beregningen er betydelig, og formandskabet har tidligere an-
befalet, at sma og midlertidige overskridelser af den strukturelle saldo
ikke bar fare til 22ndringer i den planlagte finanspolitik. Uanset det pree-
cise tal vurderes den planlagte finanspolitik at vaere gkonomisk ansvar-
lig. Hvis budgetlovens underskudsgraense var 1 pct. af BNP, ville det
strukturelle underskud samtidig ligge klart indenfor reglerne.

En markant forveerring i smittesituationen vil pavirke dansk gkonomi
og de offentlige finanser negativt. Konjunkturforvaerringen vil bidrage
til at sveekke den faktiske saldo, og der vil opsta behov for at skrue op
for de direkte covid-19-relaterede udgifter. De offentlige finanser er
imidlertid grundlaeggende sunde, sa en ny, midlertidig svaekkelse af de
offentlige finanser vil ikke bringe den finanspolitiske holdbarhed i fare.
Sandsynligheden for, at underskudsgraenserne vil blive udfordret, vil
veere betydelig, men det vil i givet fald kunne handteres indenfor det
geeldende regelseaet, der netop tillader overskridelser i tilfaelde af ex-
ceptionelle omstaendigheder.

RISICI PA BOLIGMARKEDET

Udviklingen pa boligmarkedet har pakaldt sig betydelig opmeerksom-
hed. Efter et fald umiddelbart efter covid-19-pandemiens udbrud er bo-
ligpriserne steget markant. Siden april 2020 er priserne pa enfamilie-
huse steget med naesten 15 pct. Prisstigningerne har veaeret seerligt
hgje i og omkring de store byer, og i hovedstadsomradet har prisstig-
ningen veeret neesten 25 pct.

De kraftigt stigende boligpriser har bragt den reale kontantpris op pa
et niveau, der er omkring 20 pct. over den historiske trend i perioden
1955-2020. Til sammenligning 1& kontantprisen omkring 40 pct. over
trenden lige for finanskrisen. Det aktuelt hgje niveau for boligpriserne
skal ses som et resultat af, at efterspargslen er steget, og at udbuddet
af boliger ikke har haft mulighed for at tilpasse sig. Som diskuteret i
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kapitlet er det mest sandsynligt, at boligprisstigningerne vil aftage,
hvad enten det skyldes stigende renter, en stigning i boligudbuddet el-
ler andre forhold.

De hgije boligpriser kan i et vist omfang tilskrives det lave renteniveau.
Samtidig kan der vaere forhold relateret til covid-19-pandemien, som
kan have givet anledning til et midlertidigt eller varigt skift i boligefter-
spargslen. Mere hjemmearbejde kan have bidraget til et gnske om
flere boligkvadratmeter, og en gget fleksibilitet i arbejdstilrettelaeggel-
sen kan ogsa have bidraget til, at potentielle kebere har haft bedre
mulighed for at afsgge markedet, sadan at der er fremkommet et bedre
match mellem udbud og efterspargsel. Det kan imidlertid ikke udeluk-
kes, at en del af prisstigningerne (ogsa) skyldes, at boligkgbere forven-
ter, at boligpriserne vil stige endnu mere.

Aftalen om boligbeskatning fra 2017 kunne have modvirket de aktuelle
hastige prisstigninger, da boligskatterne ville stige som fglge af stig-
ende boligpriser og derigennem virke stabiliserende pa udviklingen pa
boligmarkedet. Desveerre er de nye vurderinger blevet udskudt gen-
tagne gange, og aftalen har derfor endnu ikke haft den ventede stabi-
liserende effekt.

Nationalbanken har givet udtryk for et behov for at falge boligmarkedet
teet i en situation, hvor der er risiko for, at prisdannelsen pa boligmar-
kedet potentielt drives af selvforstaerkende forventninger om fremtidige
prisstigninger med mulige bratte priskorrektioner til fglge. Tilsvarende
har Det Systemiske Risikorad givet udtryk for bekymring for udviklin-
gen pa boligmarkedet, og radet har annonceret, at radet pa neeste
mede i juni vil anbefale regeringen at ivaerkseette tiltag, der kan be-
greense risikoopbygningen pa boligmarkedet.

Ogsa IMF har udtrykt bekymring for udviklingen pa det danske bolig-
marked, som sammen med husholdningernes hgje gaeldsaetning inde-
baerer et risiko for, at der sker en nedadgéende korrektion i boligpri-
serne, hvilket kan traekke forbruget maerkbart ned. IMF anbefaler pa
den baggrund blandt andet, at kravene strammes for gaeld i forhold til
indkomst. IMF mener ogsa, at det bgr overvejes at stramme kravene
til afdragsfrie 1an samt lan med variabel rente, ligesom de vurderer, det
er relevant at stramme kravene til udbetaling, jf. IMF(2021b).
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Restriktioner i adgangen til lan vil bidrage til at deempe prisvaeksten pa
boligmarkedet, men vil samtidig begraense isaer nye boligkgberes ad-
gang til ejerboligmarkedet. Formandskabet vurderer, at der pa nuvae-
rende tidspunkt ikke er et akut behov for at gribe ind pa boligmarkedet.
Dette skal blandt andet ses pa baggrund af, at boligbyrden er relativt
lav, at der allerede i dag er gennemfgrt en reekke opstramninger i for-
hold til situationen fer finanskrisen, samt at det ikke kan afvises, at en
del af prisstigningerne kan have en realgkonomisk forklaring.

Udviklingen ber dog falges ngje. Boligpriserne stiger hurtigt, og de kan
i labet af relativt kort tid komme mere grundlaeggende ud af trit med de
fundamentale forhold. En konkret mulighed vil i givet fald veere at
stramme adgangen til afdragsfrie 1an, som har udgjort en svagt stig-
ende andel af det samlede udlan i og omkring Kebenhavn og Aarhus.
Begraensning i muligheden for afdragsfrihed vil udgere en ulempe for
boligkgbere, der benytter afdragsfriheden til at tilbagebetale dyrere
banklan, men vil omvendt bidrage til at polstre boligkgberne og be-
greense geeldsaetningen. En begraensning af muligheden for afdrags-
frihed vil dermed vaere velegnet til at adressere risikoen for, at et fald i
boligpriserne, eksempelvis som fglge af en rentestigning, kan fare fil
et fald i det private forbrug.

Det aktuelt lave renteniveau ggr det umiddelbart naturligt at overveje
at reducere eller helt fijerne rentefradragsretten. En reduktion af den
skattemaessige veerdi af rentefradraget vil alt andet lige bidrage til, at
boligpriserne reduceres. Samtidig vil et sadan tiltag isoleret set redu-
cere den skattemaessige subsidiering af boliger, der folger af en lav
ejendomsveerdiskat. Det er imidlertid samtidig veesentligt at se rente-
fradragsretten i sammenhaeng med beskatningen af gvrige kapitalind-
komster, jf. ogsd De @konomiske Rads formandskab (2019). Andrin-
ger pa dette omrade bgr derfor ske som led i strukturelle overvejelser,
og ikke ud fra et anske om at regulere de kortsigtede prisbevaegelser
pa boligmarkedet.
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KAPITEL 111
TILBAGETRZEKNINGSAFTALEN

| kapitlet preesenteres en analyse af, hvordan tilbagetraek-
ningsaftalen har gget erhvervsdeltagelsen og beskaeftigel-
sen for personer i alderen 60 til 65 ar.

Kapitlets analyser viser, at de gradvise forhgjelser af tilba-
getraekningsalderen har fgrt til, at arbejdsudbuddet i 2019
var 48.000 personer starre, end det havde veeret i fravaer

af forhgjelserne.

Virkningerne pa arbejdsudbuddet er imidlertid lavere end
forventningen var, da tilbagetraekningsaftalen blev vedta-
get. Men selvom reformeffekterne blev overvurderet, er
beskaeftigelsen vokset udover, hvad reformer og demo-
grafi kan forklare.

De gradvise stigninger i tilbagetraekningsalderen er cen-
trale for den finanspolitiske holdbarhed. Det er derfor vee-
sentligt at f& mere viden om, hvad der bidrager til beskaef-
tigelsesfremgangen blandt aldre.
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1.1

Uden forhgjelser af
efterlens- og
folkepensionsalder
ville finanspolitikken
vaere uholdbar

Dette kapitel
evaluerer
erfaringerne
fra 2014-20

Betydelig effekt af
regelandringerne,
som har loftet
beskaftigelsen
blandt de 60-65 arige
med 37.000 personer

Forholdsvist
ensartet pavirkning
fra de tre
regelandringer
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INDLEDNING

| Aftale om senere tilbagetreekning fra maj 2011 blev det vedtaget at
fremrykke de forhgjelser af efterlens- og folkepensionsalderen, som
fulgte af Velfeerdsaftalen fra 2006. Det er centralt for den finanspoliti-
ske holdbarhed, at disse forhgjelser gennemfgres og rent faktisk farer
til senere tilbagetreekning og en forgget beskeeftigelse. | fraveer af stig-
ninger i tilbagetraekningsalderen ville finanspolitikken ikke veere hold-
bar, og der ville i betydeligt omfang skulle findes finansiering ved andre
typer af arbejdsudbudsreformer, ved at haeve skatterne eller ved at re-
ducere de offentlige udgifter.

Beregninger af den finanspolitiske holdbarhed er funderet i en lang
raekke antagelser. Centralt i denne sammenhaeng er netop antagel-
serne om, hvordan tilbagetraekningsadfaerden bliver pavirket af de lg-
bende forhgjelser af efterlgns- og folkepensionsalderen. Der eksisterer
ikke megen viden herom, men det er muligt at benytte erfaringerne
med de farste forhgjelser af efterlans- og folkepensionsalderen, som
fandt sted i perioden 2014-20. | dette kapitel praesenteres en analyse
af, hvordan tilbagetraekningsaftalen har @get erhvervsdeltagelsen og
beskeeftigelsen for personer i alderen 60 til 65 ar i denne periode, men
det diskuteres ogsa, hvilke andre faktorer der kan have haft betydning
for udviklingen.

Analysen af tilbagetraekningsaftalen viser en betydelig effekt af regel-
gndringerne og konkluderer, at Isnmodtagerbeskeeftigelsen blandt de
60-65-arige af denne arsag er foreget med 37.000 personer i 2019.
Analysen fremdrager seerligt, at alle tre elementer af regeleendringerne
— forhgjelse af efterlgnsalderen, forhgjelsen af alderen, hvor der kan
geres brug af udskydelsesreglen og forhgjelsen af folkepensionsalde-
ren — har bidraget til at Igfte erhvervsdeltagelsen. Effekten, der falger
af forhgjelsen af efterlgnsalderen er starst, mens effekten der fglger af
at forhgje folkepensionsalderen er mindst. Dette er forventeligt, da an-
dre forhold end de rent gkonomiske, herunder sundhed, far en stgrre
rolle at spille i tilbagetraekningsbeslutningen i takt med, at man bliver
celdre.

Opgijort i forhold til erhvervsdeltagelsen for den forudgdende halvar-
gang ved den samme alder er der mindre forskel pa tveers af de tre
regeleendringer; den gennemsnitlige effekt for kvinder og meend pa er-
hvervsdeltagelsen af at forhgje efterlensalderen er en stigning i det
halve ar op til den nye efterlgnsalder pa omtrent 30 pct. for kvinder og
17 pct. for maend. Tilsvarende er foragelsen af erhvervsdeltagelsen
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Effekten pa
arbejdsudbuddet
er storre end pa
beskaeftigelsen

Effekten er dog
mindre end forudsat,
men det er blevet
kompenseret af
andre faktorer

Kapitlets indhold

som fglge af @ndringen i udskydelsesreglen pa 20 pct. for kvinder og
pa 10 pct. for maend, og for forhgjelsen af folkepensionsalderen pa 32
pct. for kvinder og 8 pct. for meend.

Herudover viser analysen, at virkningen af forhgjelsen af efterlgnsal-
deren opgjort i personer er stgrre for erhvervsdeltagelsen, end den er
for lsnmodtagerbeskeeftigelsen. Resultatet skal ses i lyset af, at ledig-
heden blandt de personer, der veelger at ga pa efterlgn, er betydeligt
hgjere, end blandt de personer, der ikke gar. Det indikerer tydeligt, at
efterlennen for mange anvendes som en afgang fra ledighed. Blandt
dem, der i forvejen var ledige, kan forhgjelsen indebeere en forlaen-
gelse af ledighedsperioden. Det vil derfor veaere fejlagtigt at konkludere,
at forhgjelsen af efterlgns- og folkepensionsalderen i sig selv forarsa-
ger ledighed for denne gruppe. Men blandt dem, der i forvejen var le-
dige, kan forhgjelsen indebaere en forleengelse af ledighedsperioden,
og det vil bidrage til en stigning i den samlede ledighed. | modsatga-
ende retning er det muligt, at forhgjelsen af efterlans- og folkepensi-
onsalderen vil fgre til en udskydelse af den forhgjede ledighed, der ses
op til disse tidspunkter. Dette vil i sa fald fere til en lavere ledighed.

Pa trods af den betydelige beskaeftigelseseffekt af regeleendringerne
er effekten mindre, end den blev skannet i 2015, for der var erfaringer
med forhgjelserne. Den faktiske udvikling i beskeeftigelsen fra 2013 til
2019 har imidlertid veeret stgrre end den estimerede reformeffekt. For-
skellen skal tilskrives andre forhold, herunder konjunktur og sendrede
demografiske forhold, der traekker i retning af staerkere arbejdsmar-
kedstilknytning, men i hgj grad ogséa uforklarede faktorer. Disse kan
eksempelvis relatere sig til sundhed, arbejdsmiljg eller tilgang af uden-
landsk arbejdskraft. | kapitlet seges det at komme taettere pa disse for-
klaringer, men der udestar yderligere analyser, fgr der kan konklude-
res.

Kapitlet indeholder i afsnit I1.2 en beskrivelse af tilbagetraekningsafta-
len. | afsnit 1.3 beskrives udviklingen i tilbagetreekningsadfeerden de
seneste ar i Danmark og i udvalgte OECD-lande. | afsnit 111.4 praesen-
teres resultaterne fra analysen af tilbagetreekningsaftalens effekter pa
arbejdsudbuddet. | afsnit 111.5 opregnes effekterne for den samlede be-
skeeftigelse og det samlede arbejdsudbud. Afsnit Ill.6 opsummerer og
konkluderer.
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1.2

Tilbagetraknings-
reformen indeholder
en raekke elementer

For reformen var
efterlens- og folke-
pensionsalderen
60 henholdsvis

65 ar

Tilbagetraknings-
reformen forhgjer
efterlens- og
folkepensionsaldre
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BESKRIVELSE AF REFORMEN

Udgangspunktet for analysen i dette kapitel er de forhgjelser af efter-
lens- og folkepensionsalderen samt gvrige eendringer, der blev beslut-
tet med tilbagetraekningsaftalen i 2011, jf. boks. Ill.1. | analyseperioden
2014 til 2020 handler det om fglgende centrale punkter:

e  Forhgijelse af efterlgnsalderen fra 60 ar til 63 ar

e  Forhgijelse af folkepensionsalderen fra 65 ar til 66 ar

e  Forhgijelse af alderen, hvor der kan geres brug af udskydel-
sesreglen, fra 62 ar til 64 ar

e  Forkortelse af efterlgnsperioden fra fem til fire ar

o  Afskaffelse af muligheden for at undga pensionsmodregning i
efterlgn ved udskydelse

e  Mulighed for skattefri udbetaling af indbetalte efterlensbidrag
ved udmeldelse af efterlansordningen i 2012.

Inden tilbagetreekningsaftalens regelaendringer begyndte at treede i
krafti 2014, var efterlensalderen 60 ar, og der var mulighed for at mod-
tage efterlgn i op til fem ar indtil folkepensionsalderen pa 65 ar. Hvis
man valgte at udskyde efterlannen med mindst to ar, var der mulighed
for at fa en hgjere ydelse i den resterende del af efterlensperioden, jf.
boks 111.1.

Reformen betyder, at efterlons- og folkepensionsalderen er gradvist
forhgijet til 63 henholdsvis 66 ar i 2020, jf. boks Ill.1. Forhgjelserne har
i denne periode pavirket fadselsargangene, der er fadt i perioden 1954
til 1960. For argange, der er fadt i andet halvar af 1956 eller senere, er
efterlgnsperioden reduceret til de nuveerende fire ar, og muligheden
for at undga pensionsmodregning i efterlannen er afskaffet. Man opnar
dog fortsat en hgjere sats, og man bevarer muligheden for at optjene
en skattefri praemie, hvis man vaelger at udskyde efterlgnnen.
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BOKS IIl.1 PENSIONS- OG EFTERLNSREGLER

Med Velfserdsaftalen fra 2006 blev det besluttet gradvist at forhgje efterlgns- og folkepensionsalde-
ren for at modga presset pa de offentlige finanser af den forventede stigning i levetiden. | Aftale om
senere tilbagetraekning fra 2011 blev det besluttet at fremrykke disse aftalte forhajelser med fem ar.
Forhgijelsen af efterlgns- og folkepensionsalderen har betydning for personer fgdt i januar 1954 eller
senere, begyndende i henholdsvis 2014 og 2019, jf. tabel A.

Tilbagetraekningsaftalen indebaerer, at efterlansalderen haeves, og at efterlansperioden forkortes.
Efterlgnsalderen er haevet med et halvt ar om aret siden 2014, sa den fra 2019 er 63 ar for personer
fedt fra juli 1956 til december 1958. For argangene fadt i 1954 og 1955 forhgjes pensionsalderen
parallelt, men forbliver herefter 67 ar for de kommende argange, som ogsa oplever en kortere efte-
rensperiode. For de efterfglgende argange forhgjes efterlensalderen yderligere med et ar til 64 ar,
uden at pensionsalderen seettes op, hvilket indebeerer, at efterlensperioden er tre ar for personer
fedt efter 1. juli 1959. | takt med forkortelsen af efterlensperioden udfases den sakaldte udskydel-
sesregel, der hidtil har gjort det fordelagtigt at udskyde efterlannen med to ar.

| fremtiden skal folkepensionsalderen indekseres i forhold til udviklingen i den forventede gennem-
snitlige levetid, hvilket besluttes hvert femte ar ifelge reglerne i Bekendtgarelse af lov om social
pension. Det skete farste gang i 2015, hvor folkepensionsalderen blev hzevet til 68 ar i 2030. | 2020
besluttede Folketinget, at folkepensionsalderen skal haeves til 69 ar i 2036.

TABEL A PENSIONS- OG EFTERL@NSREGLER FOR FGDSELSARGANGE

Efter- Folke  Antal Aret for
Fedselsdato B IR ST Aret for folkepension

alder alder  efter- efterlon

(ar) (ar) len

Fer 1. jan. 1954 60 65 5 Frem til dec. 2013 Frem til dec. 2018
Jan.-juni 1954 607 65% 5 Juli-dec. 2014  Juli-dec. 2019
Juli-dec. 1954 61 66 5 Juli-dec. 2015  Juli-dec. 2020
Jan.-juni 1955 61% 66 5 Juli-dec. 2016 Juli-dec. 2021
Juli-dec. 1955 62 67 5 Juli-dec. 2017  Juli-dec. 2022
Jan.-juni 1956 62" 67 4% Juli-dec. 2018 Jan.-juni 2023
Juli 1956-dec. 1958 63 67 4 Juli 2019-dec. 2021 Juli 2023-dec. 2025
Jan. 1959-juni 1959 63%2 67 3% Juli-dec. 2022 Jan.-juni 2026
Juli 1959-dec. 1962 64 67 3 Juli 23-dec. 2026  Juyli 2026-dec. 2029
Jan. 1963-dec. 1966 65 68 3 Fra jan. 2027 Fra jan. 2030
Fra 1. jan. 1967 66 69 3 Fra jan. 2033 Fra jan. 2036

Kilde: Bekendtgarelse af lov om arbejdslgshedsforsikring m.v. og Bekendtgarelse af lov om social pension.
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BOKS IIl.1 PENSIONS- OG EFTERLONSREGLER, FORTSAT

Den sakaldte udskydelsesregel ger det fordelagtigt at udskyde efterlennen. Udskydelsesreglen blev
tidligere kaldt 2-arsreglen, fordi der oprindeligt var tale om udskydelse med to ar fra 60 ar til 62 ar.
Ved udskydelse af efterlannen kunne man opna en hgijere efterlenssats, og man var fritaget for
pensionsmodregning i resten af efterlansperioden. | tilleeg hertil havde man mulighed for — ved fort-
sat arbejde efter udskydelse — at optjene en skattefri preemie pa op til godt 160.000 kr. (2019-ni-
veau). For personer fadt frem til og med 1955 var disse regler uaendrede, bortset fra at aldersgraen-
serne blev sat op med i alt to ar svarende til et halvt ar for hver af de halve argange fra 1954 og
1955.

| takt med at efterlensperioden gradvis reduceres fra fem ar til tre ar for personer fgdt mellem 1.
januar 1956 og 31. december 1959, bliver de oprindelige to ars udskydelse reduceret til halvandet
ar, et ar henholdsvis et halvt ar, jf. tabel B. Udskydelsesreglen er herefter helt udfaset for personer
fedt efter 1. juli 1959, der er den farste halvargang med en trearig efterlgnsperiode. Personer, der
er fgdt efter 1. januar 1956, har ikke laengere mulighed for at undga modregning i efterlennen med
pensionsformue (ekskl. ATP), uanset hvornar de gar pa efterlen. Modregningen i efterlennen for
pensionsformuer blev endvidere forhgjet fra 60 til 80 pct. af beregningsgrundlaget.

Udskydelse af efterlgnstidspunktet til mindre end tre ar fer folkepensionsalderen giver fortsat mu-
lighed for en skattefri preemie pa op til godt 160.000 kr. (2019-niveau), der afhaenger af en persons
arbejdsomfang i de tre sidste ar inden folkepensionsalderen.

TABEL B UDSKYDELSESREGLEN FOR FODSELSARGANGE

Betingelser ved udskydelse

Fodselsdato Efterlons- Udskydel- Pensions- Hgj sats®
periode sesperiode  modregning?
Far 1. januar 1956 5ar 2ar Nej Ja
1. jan.-30. juni 1956 4% ar 1% ar Ja Ja
1. juli 1956-31. dec. 1958 4 ar 1ér Ja Ja
1. jan. 1959-30. jun. 1959 3% ar Y2 ar Ja Ja
Efter 1. juli 1959 3ar - - -
a) For argangene fadt for 1. januar 1956 kunne pensionsmodregning i hele efterlansperioden undgas ved

at udskyde efterlannen med mindst to ar. Modregningsreglerne betyder, at efterlennen reduceres med
80 pct. af grundlaget, som er en beregnet pensionsindtaegt pa det tidspunkt, hvor en person nér efter-
lensalderen. For ikke-livsvarige pensioner er grundlaget 5 pct. af pensionsdepotet.

b) Hagj sats svarer til 100 pct. af den dagpengesats, som en person er berettiget til. Alternativet er en lavere
sats, der svarer til 91 pct.

Anm.: Udskydelsesreglen er herefter helt udfaset for personer fadt efter 1. juli 1959, der er den farste halvar-
gang med en trearig efterlgnsperiode. Dette er markeret med “-".
Kilde: Bekendtgerelse af lov om arbejdslgshedsforsikring m.v. og Bekendtggrelse om fleksibel efterlan.
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Udskydelsesreglen
for efterlennen
udfases, og
modregning for
pensionsformue
strammes

Udmeldelser i 2012
har mindsket antallet
af efterlgns-
modtagere

Udover forhgjelserne af efterlens- og folkepensionsalderen sendres
den sakaldte udskydelsesregel ogséd med tilbagetraekningsaftalen. Ud-
skydelsesreglen giver et gkonomisk incitament til at udskyde tidspunk-
tet for overgang til efterlean med to ar. For argangene fedt for 1. januar
1956 stiger udskydelsesreglens aldersgraense (defineret som efter-
Iznsalderen plus udskydelsesperioden) i takt med efterlgnsalderen; for
personer, der fadt i andet halvar 1955, indebaerer tilbagetreekningsaf-
talen eksempelvis en stigning i efterlgnsalderen fra 60 til 62 ar og en
stigning i udskydelsesreglens aldersgraense fra 62 til 64 ar. For de ef-
terfolgende argange udfases udskydelsesreglen gradvist. Samtidig
hermed reduceres det gkonomiske incitament til at udskyde efterlgn-
nen. Det skyldes, at reglerne for pensionsmodregning i efterlgnsatsen
strammes for argange fedt i 1956 eller senere, sa udsaettelse ikke laen-
gere friholder eventuel pensionsmodregning i efterlannen.

Som en del af tilbagetraekningsaftalen fik medlemmer af efterlgnsord-
ningen mulighed for at fa udbetalt deres efterlansbidrag skattefrit ved
udmeldelse af efterlgnsordningen i 2012, hvilket godt 532.000 efter-
Iensberettigede personer benyttede sig af. Sterstedelen af de ud-
meldte var i alderen 30 til 50 ar, hvorfor udmeldelserne har sterst be-
tydning for arbejdsudbuddet pa laengere sigt. Der var dog ogsa godt
17.200 udmeldelser, som var mellem 55 og 59 ar i 2012, jf. figur l11.1.
Disse aldersgrupper svarer nzesten til argangene fadt fra 1953 til 1957,
som er malgruppen for analysen i naerveerende kapitel.
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1.3

Indhold i afsnit

Den gennemsnitlige
tilbagetraeeknings-
alder er steget de
seneste ti ar

De @konomiske Rad"~

FIGUR IIL.1 UDMELDELSER AF EFTERLONSORDNING

Blandt de 55-59-arige meldte 17.200 sig ud af efterlansordningen
i2012.

1.000 pers.
) e

30-34 ar 35-39 ar 40-44 ar 45-49 ar 50-54 ar 55-59 ar
= Kvinder 0 Meend

Anm.: Alderen er opgjort primo april 2012, sa aldersgruppen 55-59 ar
svarer ikke helt til argangene fedt fra 1953 til 1957.

Kilde: Styrelsen for Fastholdelse og Rekruttering (2013).

TILBAGETRZAKNINGSADFZARD

| dette afsnit beskrives udviklingen i tilbagetraekningsalderen, og arsa-
gerne til den gradvise stigning i tilbagetraekningsalderen diskuteres.
Efterfolgende sammenlignes tilbagetreekningsalderen i Danmark og
andre OECD-lande. Endelig beskrives udviklingen i beskaeftigelsesfre-
kvensen for de argange, som indgar i analysen i dette kapitel.

Tilbagetraekningsalderen er steget gradvist de seneste ti ar, jf. figur
Il.2. Tilbagetreekningsalderen steg saledes ogsa i arene, for efterlgns-
alderen blev haevet fra 2014. Dette indikerer, at ogsa andre forhold end
reglerne for efterlen og folkepension har betydning for tilbagetraek-
ningsbeslutningen. Stigningen er omtrent den samme for kvinder som
for meend, men maend treekker sig generelt senere tilbage. Opdelt pa
uddannelse ses det, at personer med lange videregaende uddannelser
generelt traekker sig senere tilbage fra arbejdsmarkedet end andre ud-
dannelsesgrupper, men det ses ogsa, at forskellen er blevet lidt mindre
de seneste ar.
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FIGURIIL.2  GENNEMSNITLIG TILBAGETRAKNINGSALDER

Den gennemsnitlige tilbagetraekningsalder er hgjere for maend end kvinder og hgjere for personer
med videregaende uddannelser end andre uddannelser.

Opdeling pa ken Opdeling pa uddannelse
Alder

Alder
68

68
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. 62
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Anm.:

Kilde:

Trods stigende
efterlensalder har
Danmark fortsat lav
tilbagetraeknings-

alder

208

2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

2012 2014 2016 2018
— Samlet — Maend = Kvinder — Ufagleert — Fagleert = KVU —MVU - LVU

KVU angiver korte videregaende uddannelser, MVU angiver mellemlange videregaende uddannelser,
og LVU angiver lange videregaende uddannelser. En person defineres som tilbagetrukket, nar vedkom-
mende far udbetalt efterlen eller folkepension, og i samme maned ikke har en veaesentlig erhvervsind-
komst. Der er kun medregnet personer, som er i arbejdsstyrken op til tilbagetraeekningspunktet. Tilbage-
treekningstallene for 2019 og 2020 er forelgbige. Den seerlige stigning i 2014 skyldes, at beregningsme-
toden for den gennemsnitlige tilbagetraskningsalder resulterer i en ekstraordinaer stigning i den periode,
hvor den ferste argang med forhgjet efterlonsalder udsaetter tilbagetraskningen, og hvor de pageseldende
personer med relativ lav tilbagetraekningsalder ikke indgar i gennemsnitsberegningen.

Forsikring og Pension (2020).

USA.
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Set i en international sammenheaeng er den gennemsnitlige tilbage-
traekningsalder for kvinder relativt lav i Danmark, jf. figur Il.3. Danske
kvinder traekker sig vaesentligt tidligere tilbage end kvinder i mange an-
dre lande, mens danske maend befinder sig teettere pa OECD-gen-
nemsnittet. De danske maend traekker sig lidt senere tilbage end maend
i Tyskland og Storbritannien, men tidligere end meend i Sverige og
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FIGURIIL.3

GENNEMSNITLIG TILBAGETRAKNINGSALDER | FORSKELLIGE OECD-
LANDE

Den gennemsnitlige tilbagetraekningsalder i Danmark er relativt lav.
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B Sverige
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@ Storbritannien

OECD beregner den gennemsnitlige tilbagetraekningsalder som et gennemsnit over de seneste 5 ar,

hvilket forsinker virkningen af forhgjet efterlgnsalder i Danmark.

Kilde: OECD (2019).

Stigende
beskaftigelse og
faldende dedelighed

Staerk sammenhang
mellem udviklingen i
dodelighed og
beskaftigelse

Har efterlennen
afkoblet
sammenhangen
mellem seniorers
beskaftigelse og
sundhedstilstand?
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De senere ars stigende tilbagetraskningsalder er, som analyserne i
dette kapitel viser, i vidt omfang et udslag af de forhgjede aldersgraen-
ser for efterlgn og folkepension. Analyserne viser dog ogs4, at beskaef-
tigelsen blandt danskere over 60 ar ma veaere steget af andre arsager
end de forhgjede aldersgraenser. | de seneste to artier er beskaeftigel-
sesstigningen for zeldre sket sidelabende med faldende dadelighed for
de pageeldende aldersgrupper, jf. figur I1l.4.

I figur 111.4 ses en udvikling med aftagende dgdelighed og stigende be-
skeeftigelse som en bevaegelse over tid fra hgjre mod venstre (afta-
gende dgdelighed) og opad (stigende beskaeftigelse). Denne sammen-
haeng ses for alle aldersgrupper siden 2000, hvorimod bade beskeefti-
gelse og dedelighed har veeret aftagende i perioden fra 1980 til 2000
for de fleste aldersgrupper.

Hvis dedeligheden anvendes som sundhedsmal for aeldre, er eeldres
sundhed forbedret over de seneste 40 ar i takt med, at dgdeligheden
er aftaget. Hvis forbedringer i seniorers sundhedstilstand har gget ar-
bejdsevnen, kan det alt andet lige have fart til oget beskaeftigelse og
senere tilbagetraekning. Det er imidlertid ikke det, der er sket i de forste
to artier af perioden fra 1980 til 2018, hvor bade dedelighed og be-
skeeftigelse har veeret aftagende for aldersgrupperne 58-64 ar. Det er
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netop i den forste halvdel af denne periode, at efterlgnsordningen (fra
1979) har bidraget til at reducere beskaeftigelsen for de 60-64-arige.
Denne udvikling er siden artusindskiftet blevet vendt, sa stigende be-
skeeftigelse folger aftagende dedelighed, hvilket er sket sidelgbende
med de stramninger af efterlensordningen, der blev pabegyndt med
efterlensreformen i slutningen af 90’erne, og fra 2014 fulgt op af tilba-
getraekningsreformen.

For kvindelige For kvinder er dgdeligheden ligeledes aftaget for de viste aldersgrup-
seniorer bevaeger per, men bortset fra et mindre fald i beskaeftigelsen for de efterlgnsbe-
beskaftigelse og rettigede (de 62- og 64-arige) i perioden 1980-2000 er beskaeftigelsen
dodelighed sig i samtidig steget, jf. figur 111.4. Det skal ses i sammenhaeng med, at be-
modsat retning skeeftigelsen for kvinder generelt har udvist en opadgaende tendens i

begyndelsen af den viste periode. Indfgrelsen af efterlansordningen i
1980 har tydeligvis ogsa pavirket beskaeftigelsen for kvinder i efter-
Iznsalderen, men generelt viser figuren en positiv sammenhaeng mel-
lem beskaeftigelse og sundhedstilstand.

FIGURIIL4  BESKAEFTIGELSE OG D@DSHYPPIGHED

Figurerne viser beskaeftigelse og dedsfald som andel af befolkningen i 1-ars aldersgrupper.

Kvinder Maend
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' 2018\ 2000 ' \Z‘”B 1980
0,6 1990 06 2010 1990 1980
0,5 -----------—-=-==--y. L
g’i \ 1980 o 2018°
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0,0 . . ; ‘ 0,0 : ‘ . . . ‘
0, 000 0,005 0,010 0,015 0,020 0, 000 0,005 0,010 0015 0,020 0,025 0,030
Dadsfrekvens Dadsfrekvens
=58 ar =62 ar =64 ar - 58 ar =62 ar =64 ar
Anm.: Figurerne skal laeses, sa en udvikling med aftagende dedelighed og stigende beskzaeftigelse ses som en
bevaegelse over tid fra hgjre mod venstre (aftagende dedelighed) og opad (stigende beskaeftigelse).
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Udover forbedret sundhed og aendringer i tilbagetreekningsreglerne
kan en lang raekke andre forhold have bidraget til at forklare den grad-
vise stigning i tilbagetreekningsalderen. Kvindernes indtog pa arbejds-
markedet og en gradvis forbedring af uddannelsesniveauet traekker i
retning af, at seldres beskaeftigelsesfrekvenser gges over tid. £ndrede
jobtyper med mindre fysisk arbejde kan have haft betydning for, hvor
mange aldre der har mulighed for at arbejde. Stigende pensionsfor-
muer og demografiske aendringer er andre forhold, som kan have pa-
virket tilbagetreekningsalderen. Derudover har konjunkturudviklingen
selvsagt betydning for udviklingen i beskaeftigelsen over tid.

Et mere detaljeret indblik i udvikling i tilbagetraekningsadfaerden frem-
gar af figur 111.5, som viser lsnmodtagerbeskeeftigelse og erhvervsdel-
tagelse for de halvargange, der er bergrt af de forhgjede aldersgraen-
ser for henholdsvis efterlan og folkepension. Figurerne viser, at be-
skeeftigelse og erhvervsdeltagelse falder markant, nar fedselsargan-
gene opnér efterlgnsalderen. Argang 1953 kunne for eksempel traekke
sig tilbage med efterlgn som 60-arige i 2013, og beskeeftigelsesfre-
kvensen falder brat fra knap 70 pct. til under 60 pct. ved 60-arsalderen.
Personer fadt i anden halvdel af 1956 kan ferst opna efterlan som 63-
arige, og argangens beskaeftigelsesfrekvens er knap 67 pct., nar de
fylder 63 ar, og falder markant derefter. Figurerne giver dermed en ty-
delig indikation af, at de seneste ars forhgjelser af efterlgns- og folke-
pensionsalderen har gget beskeeftigelsen, hvilket de mere detaljerede
analyser i afsnit l11.4 bekraefter.

Figuren viser ogsa, at halvargangenes beskaeftigelsesfrekvenser for
60-arsalderen stiger en smule fra argang til argang, men at de ogsa
hver iseer falder frem mod det tidspunkt, hvor retten til efterlan opnas.
Dette indikerer, at andre forhold, eksempelvis udviklingen i konjunktur-
situationen og seniorernes sundhedstilstand, kan have haft betydning
for den gradvise udskydelse af tilbagetraekningstidspunktet.

Endelig fremgar det — omend mindre tydeligt — at beskaeftigelsen falder
yderligere to ar efter efterlgnsalderen, nar halvargangene, nar alderen,
hvor der kan ggres brug af udskydelsesreglen, og igen ved folkepen-
sionsalderen. For de viste halvargange er aldersgraenserne haevet
med et halvt ar pr. halve argang, og det fremgar af figuren, at faldene
i lsnmodtagerbeskaeftigelsen og erhvervsdeltagelsen er flyttet parallelt
op med et halvt ar i takt med de forhgjede aldersgraenser. For eksem-
pel nar argang 1953 udskydelsesreglens aldersgraense som 62-arige.
Her falder argangens beskaeftigelsesfrekvens fra godt 50 pct. til ca. 45
pct. i Igbet af f& maneder. Og argangen opnar retten til folkepension
som 65-arige, hvor beskeeftigelsesfrekvensen falder hurtigt fra godt 33
pct. til ca. 25 pct.
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FIGURIIL.5 LONMODTAGERBESKAFTIGELSE OG ERHVERVSDELTAGELSE FOR
HALVE F@DSELSARGANGE

Beskeeftigelse og erhvervsdeltagelse falder markant, nar halvargangene opnar tilbagetraeknings-
aldrene.
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Anm.: Lgnmodtagerbeskeeftigelsen angiver andelen af befolkningen, der har vaeret beskaeftiget som lenmod-
tager i en maned. Erhvervsdeltagelsen angiver andelen af befolkningen, der har veeret i beskaeftigelse
(inkl. selvsteendige) eller vaeret ledige i maneden. Kurverne viser manedlig lenmodtagerbeskeeftigelse
og erhvervsdeltagelse for den halve fadselsargang fra 2. halvar 1953 med en efterlgnsalder pa 60 ar og
en folkepensionsalder pa 65 ar (som angivet i forklaringen “2. halvar 1953 — 60/65 ar”) og for de falgende
fem halve fadselsargange, der har faet forhgjet efterlans- og folkepensionsalderen. Den halve fadsels-
argang fra 1. halvar 1954 har f.eks. faet forhgjet efterlgnsalderen til 60% ar og folkepensionsalder til
65% ar (som angivet i forklaringen “1. halvar 1954 — 60%4/65%: ar”).

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Sterre &ndringer pa
erhvervsdeltagelsen
og mindre
konjunkturudsving

Erhvervsdeltagelsen omfatter ud over lgnmodtagerbeskeeftigelsen
ogsa selvsteendige og ledige. Det ses af figurerne, at aendringerne i
erhvervsdeltagelsen ved efterlgnsalderen er lidt starre end sendringen
i lenmodtagerbeskeeftigelsen. Det skyldes, at ogsa selvsteendige og
ledige er medlemmer af efterlansordningen. Det bemaerkes endvidere,
at der er sma niveauforskelle for Ianmodtagerbeskaeftigelsen for fad-
selsargangene pa samme alderstrin fgr efterlensalderen, f.eks. som
59-, 60- og 61-arige, hvor de aeldre fadselsargange har lidt lavere be-
skaeftigelse. Den stigende beskaeftigelse henover argangene kan skyl-
des, at de yngre argange indgar senere i konjunkturopsvinget i analy-
seperioden 2014 til 2020 end de aeldre argange, men gradvise forbed-
ringer af sundheden fra argang til argang kan ogsa have bidraget. At
udviklingen er pavirket af konjunkturerne bekreeftes af, at disse for-
skelle mellem fadselsargangene stort set ikke genfindes for erhvervs-

212 Dansk @konomi, forar 2021 De konomiske Réd‘:‘



Tilbagetreekningsaftalen - Effekter af tilbagetraekningsaftalen I11.4

1.4
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deltagelsen, der generelt er mindre konjunkturfglsom end beskaeftigel-
sen, blandt andet fordi et konjunkturbetinget fald i beskeeftigelsen mod-
svares af en stigning i ledigheden.

EFFEKTER AF
TILBAGETRZEKNINGSAFTALEN

Sammenhangen mellem erhvervsdeltagelse og alder for forskellige
argange i figur 111.5 i forrige afsnit viste tydeligt, at de gradvise forhgjel-
ser af efterlans- og folkepensionsalderen har faet mange seniorer til at
udsaette tilbagetraekningstidspunktet fra arbejdsmarkedet. Den regi-
sterbaserede analyse, som beskrives i det fglgende, seetter konkrete
tal pa den isolerede effekt af forhgjelserne af aldersgreenserne pa er-
hvervsdeltagelsen og Ienmodtagerbeskaeftigelsen. | analysen tages
der hgjde for sammensaetningsforskelle mellem fgdselsargangene og
for udviklingen i den konjunkturmeessige situation i analyseperioden. |
det fglgende praesenteres hovedresultaterne, mens en mere detaljeret
gennemgang af resultaterne findes i Beekgaard (2021).

METODE OG DATAGRUNDLAG

Analysen anvender oplysninger om Ignmodtagerbeskaeftigelsen, som
pa analysetidspunktet foreligger til og med januar 2021, og oplysninger
om erhvervsdeltagelsen til og med december 2019. Det blev som
naevnt i afsnit I11.2 muligt at melde sig ud af efterlensordningen i 2012,
og der er flere i de yngre end de zldre argange i analysen, som har
taget imod dette tilbud. Analysen i dette afsnit tager afsaet i de perso-
ner, der var medlemmer af efterlgnsordningen i 2011. Dette skyldes
hensynet til, at grupperne skal veere sammenlignelige, og det forhold,
at effekten pa erhvervsdeltagelse og beskeeftigelse af udmeldelserne
derved indgar i beregningerne.

Der er pa nuvaerende tidspunkt mest information om virkningerne af
forhgjelserne af efterlgnsalderen, hvor de seks halve argange fra for-
ste halvar 1954 til andet halvar 1956 i perioden 2014-19 har faet efter-
lensalderen sat op fra 60 ar til 63 ar. Det er i gjeblikket kun muligt at
vurdere effekten af forhgjelsen af folkepensionsalderen fra 65 til 66 ar
for én &rgang, nemlig for de personer, der er fadt i 1954. Det betyder,
at vurderingen af virkningerne af forhgjelsen af folkepensionsalderen
bygger pa et datamaessigt svagere grundlag end for efterlgnsalderen.
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Virkninger pa
lenmodtager-
beskaeftigelse og
erhvervsdeltagelse
estimeres

Markant spring i
erhvervsdeltagelsen
for personer fadt
efter 1. januar 1954

| det fglgende fokuseres pa udviklingen i erhvervsdeltagelsen og lgn-
modtagerbeskeeftigelsen for to grupper af personer, der er fgdt mellem
1. juli 1953 og 31. december 1953 henholdsvis mellem 1. januar 1954
og 30. juni 1954. Farstneevnte gruppe kunne ga pa efterlgn efter “de
gamle regler”, dvs. da de fyldte 60 ar. Den anden gruppe bestar af
personer, der er fadt i forste halvdel af 1954. Denne halve argang var
den farste, der blev pavirket af, at efterlgnsalderen blev forhgjet med
et halvt ar, og som derfor farst kunne opné efterlan som 60%-arige.
Personerne i den sidstnaevnte gruppe var desuden de farste, der fik
haevet folkepensionsalderen — det skete i 2019. Efterfelgende argange
har oplevet yderligere forhgjelser i overensstemmelse med tilbage-
traekningsaftalen.

Forhgjelsen af efterlansalderen til 60%% ar for personer fadt efter 1. ja-
nuar 1954 manifesterer sig i en markant stigning i erhvervsdeltagelsen
for denne gruppe i forhold til gruppen, der havde en efterlgnsalder pa
60 ar, jf. figur II.6. Figuren viser erhvervsdeltagelsen for personer fadt
i andet halvar 1953 og i fgrste halvar af 1954 i det farste halve ar efter,
at de er fyldt 60 ar. Stigningen i erhvervsdeltagelsen ved skaeringsda-
toen 1. januar 1954 er pa 22,4 pct.point for kvinder og 13,5 pct.point
for maend.
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FIGUR I11.6

ERHVERVSDELTAGELSEN | DE FORSTE 6 MANEDER SOM 60-ARIGE

Erhvervsdeltagelsen er veesentligt hgjere for personer fgdt i farste halvdel af 1954, som har en efter-
lensalder pa 60% ar, end for personer fgdt i anden halvdel af argang 1953, som har en efterlensalder

pa 60 ar.
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Erhvervsdeltagelsen er opgjort i forhold til antallet af personer, der var medlemmer af efterlansordningen

i 2011. De to halve fgdselsargange er grupperet i “fedselsuger” sa f.eks. det sidste grenne punkt mod
hgjre repreesenterer personer fadt i den sidste uge af december 1953, og det fgrste rgde punkt fra
venstre repraesenterer personer fgdt i den farste uge af 1954.

Kilde:

Erhvervsdeltagelsen
er ogsa hgjere ved
udskydelsesreglens
aldersgraense ...
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Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

De to halvargange pavirkes desuden forskelligt af udskydelsesreglen,
der som naevnt giver en gkonomisk tilskyndelse til at udskyde overgan-
gen til efterlen med to ar. Udskydelsesreglen treeder i kraft for anden
halvargang af 1953, nar de bliver 62 ar, mens den forst treeder i kraft
ved 62'%-arsalderen for den efterfalgende halvargang. Denne forhg-
jelse af aldersgreensen medfarer et markant spring i erhvervsdeltagel-
sen ved 62-arsalderen pa 11,2 pct.point for kvinder og 7,0 pct.point for

meend, jf. figur I11.7.
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FIGUR IIL.7 ERHVERVSDELTAGELSEN | DE FORSTE 6 MANEDER SOM 62-ARIGE

Erhvervsdeltagelsen er hgjere for personer fadt i forste halvdel af 1954, hvor udskydelsesreglen
forst treeder i kraft ved 627 arsalderen.
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Anm.: Erhvervsdeltagelsen er opgjort i forhold til antallet af personer, der var medlemmer af efterlensordningen
i 2011. De to halve fgdselsargange er grupperet i “fgdselsuger”, sa f.eks. det sidste grenne punkt mod
hgjre repreesenterer personer fadt i den sidste uge af december 1953, og det fgrste rgde punkt fra
venstre repraesenterer personer fadt i den ferste uge af 1954.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

... og ved folke- Endelig pavirkes de samme to halvargange forskelligt af placeringen

pensionsalderen af folkepensionsalderen. Denne forhgjes med et halvt ar for personer,
der er fadt efter 1. januar 1954, og rammer dermed ikke halvargangen
fra sidste halvdel af 1953. Det sker for de farste personer pr. 1. januar
2019, og det ses som et mindre spring i erhvervsdeltagelsen i de fgrste
seks maneder for 65-arige set i forhold til personer fadt i andet halvar
af 1953, jf. figur I11.8. Den gennemsnitlige erhvervsfrekvens i det farste
halve ar som 65-arige er saledes 7,8 pct.point starre for kvinder og 6,6
pct.point for maend fadt i farste halvar af 1954 sammenlignet med per-
soner fgdt i andet halvar af 1953.
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FIGUR 1.8

ERHVERVSDELTAGELSE | DE FGRSTE 6 MANEDER SOM 65-ARIGE

Erhvervsdeltagelsen er hgjere for personer fadt i forste halvdel af 1954, hvor folkepensionsalderen

er 65% ar.
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Anm.: Erhvervsdeltagelsen er opgjort i forhold til antallet af personer, der var medlemmer af efterlensordningen
i 2011. De to halve fgdselsargange er grupperet i “fedselsuger” sa f.eks. det sidste grenne punkt mod
hgjre repreesenterer personer fadt i den sidste uge af december 1953, og det fgrste rgde punkt fra
venstre repraesenterer personer fadt i den ferste uge af 1954.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Fodselstidspunktet
er afgerende for
tilbagetraknings-
tidspunktet

Tilfeeldig variation i
fedselstidspunkt
anvendes til formel
analyse
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Ovenstaende figurer illustrerer betydningen af regelaendringerne. Det
ses tydeligt, at det er helt afgarende for adfeerden, om man er fadt pa
den ene eller anden side af et bestemt tidspunkt — i ovenneevnte ek-
sempler er dette tidspunkt den 1. januar 1954. Er man fagdt pa eller
efter denne dato, traekker man sig senere tilbage, end hvis man er fadt
for. Tilsvarende effekter findes, hvis man sammenligner andre halvar-
gange, der ligeledes pavirkes forskelligt af de efterfalgende forhgjel-
ser, jf. Baekgaard (2021).

Denne tilfaeldighed — hvorvidt man er fadt pa den ene eller anden side
af en fadselsdato — kan anvendes til at beregne en konkret stgrrelses-
orden for effekten af forhgjelserne af aldersgranserne for efterlgnnen,
udskydelsesreglen og folkepensionen. Til dette benyttes en estimati-
onsmetode kaldet Regression Discontinuity Design (RDD), der tager
udgangspunkt i de ovenfor viste spring i erhvervsdeltagelsen. Med
denne metode kontrolleres der tillige for en raekke forhold udover regel-
endringerne, der kan pavirke forskellen i tilbagetreekningstidspunktet.
Den preecise estimationsmetode er beskrevet boks II.2 og er yderli-
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Forst snaevert fokus,
og sa samlet
betragtning i
naeste afsnit

Tabellen viser
bidraget fra
regelandringernes
tre elementer

gere uddybet i Beekgaard (2021). Tilgangen felger den nyeste forsk-
ning pa omradet, jf. blandt andet Lalive og Staubli (2015), Staubli og
Zweimdiller (2013) og Manoli og Weber (2016)."

HOVEDRESULTATER FRA ANALYSEN

Analysens resultater opgares i det falgende som eendringer i erhvervs-
frekvensen. Effekterne kan dermed sammenlignes med springet opad
i figurerne foroven pa de tidspunkter, hvor regelaendringerne satte ind.
For at identificere den isolerede effekt af forhgjelserne er der i det fal-
gende nu ogsa taget hajde for en raekke andre faktorer, der kan have
pavirket tilbagetraekningen, jf. boks Il11.2.

Der er foretaget beregninger af effekten pa erhvervsfrekvensen, som
er opdelt efter kan, alder, uddannelse samt hvilken halvargang, man
tilhgrer. Det resulterer i et meget stort antal effekter, som er dokumen-
teret i Baekgaard (2021). | dette afsnit fokuseres der pa, hvor stor effekt
regeleendringerne har haft pa erhvervsfrekvensen for fgrste halvar-
gang 1954 i forhold til anden halvargang 1953; de samme halvar-
gange, der blev sammenlignet i figurerne 111.6-111.8. Alle resultaterne
fremgar af Baekgaard (2021), og i naeste afsnit gives et billede af tilba-
getraekningsreformens konsekvenser for den samlede erhvervsdelta-
gelse og beskeeftigelse, hvor der tages hgjde for alle effekterne pa
tveers af de neevnte dimensioner — kan, alder, uddannelse samt hvilken
halvargang, man tilhgrer.

Tabel lll.1 viser, hvordan de forskellige elementer af regeleendringerne
har foraget erhvervsfrekvensen for farste halvargang fra 1954 i forhold
til anden halvargang fra 1953. | den ferste kolonne ses konsekvensen
af, at efterlensalderen blevet hzevet fra 60 til 60%% ar. | den anden ko-
lonne ses effekten af, at udskydelsesreglens aldersgraense blev flyttet
fra 62 til 62% ar, mens tredje kolonne viser effekten af, at forhgje folke-
pensionsalderen fra 65 til 65% ar.

1) Se desuden Lee og Lemieux (2010) for en indfering i brugen af RDD-metoden.

218 Dansk @konomi, forar 2021 De konomiske Réd‘:.



Tilbagetreekningsaftalen - Effekter af tilbagetraekningsaftalen I11.4

BOKS I111.2 TILBAGETRAKNINGSMODEL: REGRESSION DISCONTINUITY DESIGN

Metoden, der laegges til grund for analyser i dette afsnit er af typen regression discontinuity design
(RDD). Den anvendes til at beregne, i hvilket omfang de forhgjede aldersgraenser for opnaelse af
efterlen og folkepension har pavirket arbejdsudbuddet, og benytter at persongrupper, der er naesten
ens, er omfattet af forskellige regler. Det er pa den baggrund muligt at opgere en forskel i adfaerden
alene pa grund af regeleendringen, jf. blandt andet Lee og Lemieux (2010).

Det drejer sig her om personer, der for alle praktiske formal er ens, men som er fadt et halvt ar pa
hver side af skaeringsdatoen for regelaendringen, og som derfor har forskellige efterlgns- eller fol-
kepensionsaldre. | det falgende angiver y;, udfaldsvariablen, der enten er erhvervsdeltagelse eller
beskeeftigelse ved en given alder, der er opdelt i 6-manedersintervaller fra 58-arsalderen. De om-
fattede aldersintervaller for de forste to reference- og indsatsgrupper, fadt i henholdsvis andet halv-
del af 1953 og ferste halvar af 1954, er saledes a ar, hvor a = {58,58%, ..., 65, 65%, 66}. D;, er en
dummyvariabel, der angiver, om en person er fgdt pa den ene eller den anden side af en skaerings-
dato c (f.eks. 1. januar 1954 for fgrste forhgjelse af efterlansalderen), og z;, — c er afstanden fra en
persons fgdselsdag til denne skeeringsdato.

Yia = @aDig + Yoa(1 = Dig) (€ = Zia) + V1aDia(Zia — €) + Xiafa + €ia

Modellen er estimeret separat for hver forhgjelse og for hvert halve aldersinterval angivet med a.
Der er saledes opgjort en effekt pa beskaeftigelsen bade fgr og efter det halve ar, som efterlen og
folkepension er sat op med. Eksempelvis er der for den farste forhgjelse af efterlgnsalderen (fra 60
ar til 60% ar) opgjort en effekt i halve ar fra 58 til 59 ar, dvs. inden forhgjelsen treeder i kraft. Dernaest
er der opgjort en effekt i det halve ar hvor forhgjelsen treeder i kraft, og i hvert af de efterfalgende
halve ar frem mod de 62 ar opgeres eventuelle vedvarende effekter, som afspejler sig i, at f.eks.
personer fgdt i farste halvdel af 1954 har hgjere beskeeftigelse end personer fgdt i farste halvdel af
1953 som 61- eller 61%%-arige. | det halve ar ved 62-arsalderen opggres effekten af, at aldersgraen-
sen for udskydelsesreglen ogsa er sat op med et halvt ar, og derefter eventuelle vedvarende effekter
efter argangen er fyldt 63 ar. Pa tilsvarende vis opgares den umiddelbare virkning af forhgjelsen af
folkepensionsalderen i det halve ar efter, at personer fgdt i farste halvdel af 1954 er fyldt 65 ar samt
vedvarende effekter derefter.

Modellen er estimeret separat for maend og kvinder samt for hvert kgn opdelt pa uddannelsesgrup-
per. Effekten opg@res med parameteren «, til indikatorvariablen, D;,, der angiver om man er bergrt
af regeleendringen eller ej. Endelig kontrolleres der med X;, for en reekke baggrundsvariable. Der
tages her hgjde for en persons civilstand (gift/ugift) og herkomst. Der er i alle estimationer taget
hgjde for interaktion mellem civilstand og herkomst pa den ene side og k@n, uddannelse og fadsels-
argang pa den anden side.
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TABEL Il.1  K@NS- OG UDDANNELSESOPDELT VIRKNING PA ERHVERVSDELTA-
GELSEN FOR PERSONER F@DT | FGRSTE HALVDEL AF 1954

De farste stigninger i efterlensalderen, udskydelsesreglens aldersgreense og folkepensionsalderen
har alle gget erhvervsdeltagelsen.

Efterlensalder Udskydelsesregel  Folkepensionsalder
60-60" ar 62-62" ar 65-65" ar
pct.point

Kvinder 21,2 9,2" 71"
Ufagleerte 26,7 6,3” 55"
Faglaert 249" 10,17 8,7"
Korte og mellemlange udd. 13,9” 10,9” 78"
Lange videregaende udd. 9,8 6,9” 1,0

Maend 13,9” 6,6 34"
Ufagleerte 20,4 8,8 3,87
Fagleaerte 14,4™ 6,9” 2,8"
Korte og mellemlange udd. 6,3" 53" 6,3"
Lange videregaende udd. 6,4" 1,6 -0,2

Anm.: Effekterne pa erhvervsdeltagelsen er opgjort i forhold til antallet af personer, der var medlemmer af
efterlensordningen i 2011. ™ angiver signifikans pa et 1 pct. niveau.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Umiddelbart storst
effekt af forhgjelsen
af efterlensalderen

Som det fremgar af tabellen, er der tale om betydelige effekter pa er-
hvervsdeltagelsen. Tabellen giver desuden anledning til flere konklusi-
oner og potentielle forklaringer.

For det fgrste gaelder det, at alle tre elementer af regeleendringerne —
forhgjelsen af efterlansalderen, forhgjelsen af udskydelsesreglens al-
dersgreense og forhgjelsen af folkepensionsalderen — har bidraget il
et lgfte erhvervsfrekvensen. Effekten er umiddelbart sterst for forhgjel-
sen af efterlgnsalderen og mindst for forhgjelsen af folkepensionsalde-
ren. Dette er at forvente, idet erhvervsdeltagelsen er faldet til et bety-
deligt lavere niveau ved folkepensionsalderen end ved efterlgnsalde-
ren. Dette er teenkeligt et resultat af darligere helbred, starre formue,
der muligger tilbagetraekning for egne midler, og et eventuelt samspil
med en partners tilbagetraekning.
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Storste effekt
blandt kvinder

og personer med
korte uddannelser

Flere resultater
i notat

AEndringerne
bidrager relativt
ensartet, nar der
tages hgjde for
erhvervsdeltagelsen
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Et andet aspekt er, at effekten er stgrst for kvinder og personer med
en kort uddannelse. Effekterne er generelt aftagende med uddannel-
sesniveauet for bade kvinder og meend, omend der ogsa her er mar-
kante forskelle mellem kennene. Deltagelsen i efterlansordningen er
seerlig udbredt blandt personer uden uddannelse og blandt personer
med korte uddannelser. Disse har i gennemsnit de laveste lgnninger,
hvormed en overgang til efterlen indebaerer en relativt mindre ind-
komstnedgang. Af samme arsag er responsen blandt disse grupper
seerlig stor, nar adgangen til efterlannen udskydes. Som det fremgar
af tabellen, har forhgjelsen af efterlgnsalderen lgftet erhvervsfrekven-
sen blandt fgrste halvargang fra 1954 med over 20 pct.point for ufag-
leerte, mens effekten er pa knap 10 pct.point blandt kvinder med lange
videregaende uddannelser og pa godt 6 pct.point blandt maend med
sadanne uddannelser.

Ovenstaende konklusioner er generelle udover, hvad der fremgar af
tabellen, omend der er en tendens til, at effekterne stiger en smule for
de senere argange. En fuldsteendig beskrivelse af disse resultater fin-
des i Baekgaard (2021).

Relativt set, altsad opgjort i forhold til erhvervsdeltagelsen for den for-
udgéende halvargang ved den samme alder, er der mindre forskel pa
tveers af de tre regelaendringer, jf. figur 111.9. For kvinder er effekten af
forhgjelsen af efterlansalderen en stigning i erhvervsdeltagelsen pa
godt 30 pct.? Effekter af tilsvarende stgrrelsesordener ger sig geel-
dende for forhgjelsen af folkepensionsalderen. For maend er effekten
af forhgjelsen af efterlgnsalderen pa godt 17 pct. og pa knap 8 pct.,
hvad angar folkepensionsalderen.

2) De 30 pct. fremkommer ved at seette effekten pa kvinders erhvervsdeltagelse som falge
af den forhgjede efterlensalder (21,2 pct.point) i forhold til en erhvervsdeltagelse blandt
kvinder inden forhgjelsen (69,5 pct.), der ses af i venstre side af figur 111.6.
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Relaterede
studier finder
effekter i samme
storrelsesorden

FIGURIIL.9 RELATIV FORGGELSE AF ERHVERVS-
DELTAGELSEN

Figuren viser den relative forggelse af erhvervsdeltagelsen som
folge af forhgjelsen af efterlensalderen, aendret tidspunkt for ud-
skydelsesregel og forhgjelse af folkepensionsalderen fordelt pa
responsen blandt kvinder henholdsvis maend. Fremstillet relativt
er der mindre forskel pa tvaers af de tre sendringer, end fremstillet
absolut. Dette ses ved sammenligning med tabel I11.1.

Efterlensalder Udskydelsesregel Folkepensionsalder
= Kvinder 0 Maend

Anm.: Den relative forggelse er beregnet som de estimerede virkninger
pa erhvervsdeltagelsen angivet i tabel Ill.1 divideret med er-
hvervsdeltagelsen uden forhgjede aldersgraenser svarende til ni-
veauerne for de bla punkter til venstre i figurerne I11.6 - 111.8.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Der er foretaget andre analyser af, hvordan forhgjelserne pavirker eller
forventes at pavirke tilbagetraekningsadfaerden i Danmark, jf. boks II1.3.
Af disse studier finder Athey mfl (2020) og Garcia-Miralles mfl. (2020)
gennemsnitlige beskeeftigelseseffekter pa henholdsvis 18 og 19
pct.point i det halve ar, hvor efterlensalderen er blevet forhgjet. Athey
mfl. (2020) finder desuden en beskaeftigelseseffekt pa 23 pct.point for
kvinder og 13 pct.point for meend, hvilket stemmer nogenlunde
overens med de gennemsnitlige beskaeftigelseseffekter i neerveerende
analyse, som er beskrevet i Baeekgaard (2021).3

3) De opgjorte resultater i hhv. Athey mfl. (2020) og Garcia-Miralles m.fl. (2020) er ikke
helt sammenlignelige med resultaterne i Baekgaard (2021). Det skyldes dels, at der er
forskelle i opgerelsen af beskaeftigelsen og dels, at der er forskel pa den befolknings-
afgraensning, der anvendes i de tre analyser.
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ERHVERVSDELTAGELSE OG BESKAFTIGELSE

Vaesentligt at Et vaesentligt aspekt ved regelaendringerne er, at de ikke blot farer til
regeleendringerne en gget erhvervsdeltagelse, men at de ogsa farer til oget beskaefti-
ogsa ager gelse. Virkningen af forhgjelsen af efterlgnsalderen er sterre for er-
beskaeftigelsen hvervsdeltagelsen, end den er for Isnmodtagerbeskeaeftigelsen i det

forste halve ar, jf. figur 111.10. De tre toppe i hver af figurerne afspejler
netop forhgjelsen af aldersgreenserne for efterlgnnen, udskydelses-
reglen og folkepensionsalderen, og for erhvervsdeltagelsens vedkom-
mende kan tallene genfindes i tabel 1ll.1 ovenfor.

FIGUR 1110 TILBAGETRAKNINGSREFORMENS VIRKNINGER PA LONMODTAGER-
BESKAFTIGELSE OG ERHVERVSDELTAGELSE

Figurerne viser virkningen af den farste forhgjelse af efterlans- og folkepensionsalderen fra 60 ar til
60% ar i 2014 for 1. halvargang fra 1954.
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= Lenmodtagerbeskaeftigelse = Erhvervsdeltagelse = Lenmodtagerbeskaeftigelse = Erhvervsdeltagelse

Anm.: De tre toppe i figurerne viser de gennemsnitlige effekter af forhgjelsen af aldersgraenserne for efterlgn-
nen, udskydelsesreglen og folkepensionsalderen i de fgrste seks maneder efter forhgjelserne. Obser-
vationsperioden for lsnmodtagerbeskaeftigelsen gar til og med 2020, hvorimod erhvervsdeltagelsen ob-
serveres frem til og med 2019. Effekterne pa erhvervsdeltagelsen og beskaeftigelsen er opgjort i forhold
til antallet af personer, der var medlemmer af efterlgnsordningen i 2011.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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BOKS 111.3 RELATERET LITTERATUR

Der eksisterer tre relevante effektanalyser, der analyserer effekten af forhgjelser af tilbagetraek-
ningsalderen i en dansk kontekst.

Arnberg mfl. (2018) estimerer pa danske data en strukturel model for tilbagetraekning. Tilbagetraek-
ningsbeslutningen er mikrofunderet og baseret pa gkonomiske incitamenter. Baseret alene pa de
gkonomiske incitamenter har modellen vanskeligt ved at forklare, hvorfor relativt mange traekker sig
tilbage ved folkepensionsalderen. Modellen er derfor suppleret med en ikke-strukturel egenskab,
der traekker tilbagetraekningsbeslutningen i retning af befolkningens norm, hvilket bidrager til, at
modellen passer med, at der er en stor tilbagetraekning omkring folkepensionsalderen.

Arnberg m.fl. (2018) laegger til grund, at hvert individ har individuelle preeferencer for fritid. Dette er
en vigtig egenskab for modellens evne til at forudsige tilbagetraekningstidspunktet. De individuelle
preeferencer for fritid betyder imidlertid, at der benyttes en estimeret praeferencefordeling for at an-
vende modellen til at forudsige den fremadrettede tilbagetraekningsadfeerd.

De finder, at en forhgjelse af folkepensionsalderen med et ar gger tilbagetraekningsalderen med
0,06-0,15 ar (ca. 0,7-1,8 maneder), og med stgrre virkning for maend og personer med korte uddan-
nelser. Resultaterne vurderes at vaere nogenlunde konsistente med resultaterne af analysen i dette
afsnit, omend de ikke er helt sammenlignelige, blandt andet fordi der anvendes forskellige definiti-
oner af hvad det vil sige at veere tilbagetrukket. Arnberg mfl. (2018) finder desuden, at virkningen af
en forhgjet folkepensionsalder aftager kraftigt med formuens starrelse. Dette peger pa, at stigende
pensionsformuer kan reducere virkningerne af fremtidige forhgjelser af folkepensionsalderen i takt
med, at pensionssystemet modnes, og pensionsformuerne stiger. Den gennemsnitlige tilbagetraek-
ningsalder stiger med 0,2 ar for personer med lille eller ingen formue, hvorimod den gennemsnitlige
tilbagetreekningsalder stiger med mindre end 0,1 ar for personer med en formue, der svarer til fire
ars indkomst inden tilbagetraekningen.

Athey mfl. (2020) anvender en sakaldt Generalised Random Forests-metode til at estimere effek-
terne pa beskeeftigelsen og modtagelsen af offentlige ydelser af de ferste fem et halvt-ars forhgjel-
ser af efterlensalderen. Effekterne opgeres som virkningerne pa antallet af uger i beskeeftigelse
henholdsvis pa overfgrselsindkomst i de farste seks maneder, efter forhgjelserne er tradt i kraft.

Hovedresultatet er, at et halvt ars forhgjelse af efterlgnsalderen @ger beskaeftigelsen for efterlans-
medlemmer med i gennemsnit 4,7 uger og antallet af uger pa overfgrselsindkomst med i gennemsnit
1,3 uger, svarende til en effekt pa henholdsvis 18 og 5 pct. Den gennemsnitlige beskaeftigelseseffekt
for de fem farste forhgjelser af efterlansalderen er pa henholdsvis ca. 23 pct.point for kvinder og ca.
13 pct.point for maend, hvilket svarer nogenlunde til resultaterne i tabel Ill.1, idet det skal tages i
betragtning at resultaterne i tabellen kun omfatter den ferste forhgjelse af efterlgnsalderen med 2
ar. Effekten pa antal uger pa overfgrselsindkomst pa 5 pct.point er ogsa nogenlunde konsistent med
den opgjorte forskel mellem arbejdsstyrke- og beskaeftigelseseffekten, som vist i figur 111.10.
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BOKS 111.3 RELATERET LITTERATUR, FORTSAT

Den anvendte machine learning-metode tillader, at der opgeres detaljerede heterogene virkninger
af reformen. Eksempelvis finder forfatterne, at effekten pa beskeeftigelsen er starre for kvinder end
for maend, og at mere end 5 af forskellen kan forklares med, at kvinder har lavere indkomster og
dermed hgjere deekningsgrader ved tilbagetraekning.

Endvidere finder de en steerk sammenhaeng mellem reformeffekt og uddannelsesniveau, sa grupper
med ingen eller korte videregaende uddannelser reagerer kraftigere end grupper med lange vide-
regaende uddannelser. Herudover konkluderes det, at grupper med tekniske uddannelser reagerer
mindre end eksempelvis grupperne med uddannelser indenfor sundhed og humaniora. Tilsvarende
findes steerke sammenhaenge mellem reformeffekter og personernes gkonomiske formaen, sa per-
soner med lave indkomster og formuer reagerer staerkest pa forhgjelserne af efterlensalderen. Det
samme geelder for grupper med et hgjt forbrug af offentlige ydelser sasom A-dagpenge og syge-
dagpenge. Undersggelsen kommer ogsa frem til, at effekten pa beskeeftigelsen er en smule sterre
for de senere forhgjelser af efterlensalderen til henholdsvis 62 ar og 62%: ar.

Endelig fokuserer Garcia-Miralles mfl. (2020) pa sammenhaengen mellem tilbagetraekning for eeg-
tefeeller og de afledte effekter pa aegtefeellens tilbagetraekningsadfeerd. Studiet paviser sadanne
effekter i to separate analyser, der begge er discontinuity designs. | begge analyser opgeres sepa-
rate effekter pa henholdsvis beskaeftigelse, tid pa overfgrselsindkomster og erhvervsindkomst.

| deres fgrste analyse ser forfatterne pa en periode med uaendret efterlensalder, hvor de opger, at
partneren har 7,5 pct. hgjere tilbgjelighed til tilbagetraekning, nar segtefaellen nar pensionsalderen.

Den anden analyse benytter et local difference-in-differences framework til at generalisere resulta-
terne til ogsa at geelde for partnerens tilpasning af tilbagetreekningstidspunktet til zendrede regler.
Her ses konkret pa den ferste forhgjelse i 2014 af efterlensalderen fra 60 ar til 60% ar, idet det
pavises, at forhgjelsen har haft en afsmittende virkning pa aegtefaellerne til den bergrte halvargang.
Forfatterne opger endvidere reformeffekten pa den bergrte halvargangs egen beskeeftigelse til en
forggelse af beskeeftigelsen, svarende til 19 pct.point. Der skal her tages hgjde for, at effekten er
opgjort for samgifte personer, der er medlemmer af efterlansordningen (har bidraget til ordningen i
mindst ét ar som 50-59-arige). Effekternes sterrelsesorden skal endvidere ses i lyset af, at beskaef-
tigelseseffekten konkret opgeres ud fra, om en person er beskaeftiget seks maneder efter, at forhe-
jelsen traeder i kraft, hvilket giver anledning til en starre effekt, end hvis der males pa den gennem-
snitlige beskeeftigelse i de farste seks maneder efter forhgjelsen.
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Mindre effekt pa
beskaeftigelsen end
pa erhvervs-
deltagelsen, ...

... fordi nogle
efterlonnere kommer
fra ledighed

Herudover har andre
faktorer holdt
ledigheden nede

Blandt kvinder er effekten pa erhvervsdeltagelsen saledes knap 5
pct.point sterre end effekten pa lgnmodtagerbeskaeftigelsen, og for
meend er forskellen pa godt 3 pct.point. Det svarer til, at forhgjelsen af
efterlansalderen med et halvt ar isoleret set har bidraget til, at forskel-
len mellem erhvervsdeltagelsen og beskaeftigelsen, dvs. ledigheden, i
det fgrste halve ar af 2014 er foreget med knap 1.000 personer, fordi
ledige 60-arige ikke kunne ga pa efterlgn.

Resultatet skal ses i lyset af, at ledigheden blandt de personer, der
veelger at ga pa efterlan, er betydeligt hejere i perioden inden, de gar
pa efterlan, end blandt de personer, der ikke gar pa efterlgn. Det indi-
kerer, at nogle efterlennere kommer fra ledighed. Det kan derfor ikke
tages som udtryk for, at forhgjelsen af efterlgns- og folkepensionsal-
deren i sig selv forager ledigheden, idet de pagaeldende personer i for-
vejen var ledige. Men blandt dem, der i forvejen var ledige, kan forhg-
jelsen indebaere en forlaengelse af ledighedsperioden, hvilket vil
traekke i retning af en foraget samlet ledighed. | modsatgaende retning
er det muligt, at forhgjelsen af efterlans- og folkepensionsalderen vil
fore til en udskydelse af den forhgjede ledighed, der ses op til disse
tidspunkter, hvilket vil traekke i retning af en lavere ledighed.

Nar ledigheden ikke er steget nsevneveerdigt for den bergrte alders-
gruppe, skyldes det derfor andre faktorer, herunder formentlig de gun-
stige konjunkturer. Nar effekten pa ledigheden udelukkende ses i det
forste halve ar efter forhgjelsen af efterlensalderen, peger det ogsé pa,
at en del af dem, der gar pa efterlan i forvejen er ledige, og at ledige
ofte gar pa efterlen umiddelbart efter, at de har naet efterlgnsalderen.
Dette skal ses i sammenhaeng med beskaeftigelseskravet for ret til ef-
terlgn, og at ledige ikke har mulighed for at vente for lsenge med at ga
pa efterlgn.

| det naeste afsnit ses der naermere pa, hvor store effekter regelaen-
dringerne samlet set har haft pa erhvervsdeltagelsen og beskaeftigel-
sen.
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VIRKNING PA BESK/AEFTIGELSE
OG ARBEJDSSTYRKE I 2019

| dette afsnit belyses den samlede effekt af tilbagetraekningsreformen
fra 2014 til 2019 opgjort i antal personer. Farst vises effekten af refor-
men pa arbejdsstyrken, lsnmodtagerbeskaeftigelsen og antallet af fuld-
tidsbeskaeftigede. Dernaest foretages en sammenligning af den bereg-
nede reformeffekt pa arbejdsstyrken med et skan, som Det @konomi-
ske Rads Sekretariat (D@RS) beregnede i 2015.4 Endelig beregnes
det, hvor stor en del af stigningen i eeldres beskaeftigelse, som kan
forklares af tilbagetraekningsaftalen, og det diskuteres, hvilke andre
forhold der kan have lgftet beskaeftigelsen i perioden.

Analysen i forrige afsnit viste, at tilbagetraekningsaftalens forhgjelser
af aldersgreenserne for efterlan og folkepension har haft en betydelig
positiv effekt pa erhvervsdeltagelsen for seniorer. For at opregne ef-
fekterne til en samlet effekt i de enkelte ar fra 2014 til 2019 anvendes
i det folgende resultaterne fra en sakaldt difference-in-differences-mo-
del.5 Modellen er estimeret pa de samme data og den samme periode
som den model, der blev anvendt i afsnit Ill.4. Den her anvendte model
og metoden til beregning af reformeffekterne er beskrevet i bilag 111.1
og bilag 111.2.

Analysen i det foregaende afsnit estimerede effekterne for de perso-
ner, som var medlem af efterlgnsordningen i analyseperioden 2011.
Den samlede virkning af tilbagetreekningsaftalen pa beskeeftigelsen er
dog ogsa pavirket af, at mange medlemmer meldte sig ud af ordningen
i 2012. Derfor tager beregningerne af reformeffekterne pa arbejdsud-
buddet afseet i alle personerne i de argange, der indgéar i analysen.

4) D@RS' sken fra 2015 blev baseret pa en fremskrivning foretaget af DREAM med ud-
gangspunkt i metoden i Hansen og Hansen (2011)

5

=

En lignende difference-in-differences-model er anvendt af Cribb mfl. (2013). Nar der
anvendes en anden metode her end i afsnit Ill.4, skyldes det blandt andet, at RDD-
metoden ikke opger den samlede virkning af tilbagetraekningsreformens forhgjede al-
dersgraenser for alle argange. Det skyldes, at RDD-estimationerne opger virkningen af
hver enkelt forhgjelse af efterlens- og folkepensionsaldre med et halvt ar, hvorimod den
fulde effekt af forhajelserne skal opggres over hele forhgjelsen fra 60 ar for efterlennen
og 65 ar for folkepensionen. Eksempelvis fik halvargangen fra andet halvar af 1955
forhgjet efterlgnsalderen til 62 ar, mens RDD-metoden kun opger virkningen af den
seneste forhgjelse med 2 ar fra 61% ar til 62 ar. Den fulde virkning af reformen for
denne argang skal opgeres med udgangspunkt i hele forhgjelsen fra 60 ar til 62 ar,
hvilket opnas med difference-in-differences-modellen, som er beskrevet i bilag I1l.1 og
n.2.
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Tilbagetraknings-
aftalen har gget
lsnmodtager-
beskaftigelsen med
knap 37.000 i 2019

Dermed opnas, at effekterne inkluderer virkningerne pa erhvervsdelta-
gelsen og beskaeftigelsen for de efterleonsmedlemmer, der valgte at fa
udbetalt deres efterlgnsbidrag skattefrit i 2012, og som kan have ud-
skudt tilbagetraekningstidspunktet som en konsekvens af udmeldel-
sen.

SAMLET EFFEKT PA BESK/AEFTIGELSE 0G
ARBEJDSSTYRKE 12019

Beregningerne viser, at tilbagetreekningsaftalen har haft en positiv virk-
ning pa lenmodtagerbeskaeftigelsen svarende til knap 37.000 personer
i 2019, jf. figur 111.11.% Opgjort som fuldtidsbeskzeftigelse er tallet om-
trent 34.500 fuldtidspersoner. Den tilsvarende effekt pa arbejdsstyrken
er starre og svarer til 48.000 personer.

6) Garcia-Miralles mfl. (2020) finder, at forhgjelserne af efterlensalderen har haft en af-
smittende virkning pa beskaeftigelsen for aegtefaellerne til de bergrte personer. Det kan
betyde, at den opgjorte effekt pa beskeeftigelsen er en smule undervurderet.
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Beskaftigelses-
fremgang storst for
kvinder og personer
med kortere
uddannelser
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FIGUR I11 EFFEKT PA BESK/AEFTIGELSE OG
ARBEJDSSTYRKE

Effekten pa arbejdsstyrken er sterre end beskeeftigelsen

1.000 pers.

0 ‘
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Arbejdsstyrke = Lgnmodtagerbeskeeftigelse
= Fuldtidsbeskaeftigede

Anm.: Figuren viser effekterne maned for maned, hvorimod tallene angi-
vet i teksten er gennemsnit for kalenderar. Observationsperioden
for lanmodtagerbeskaeftigelsen gar til og med 2020, hvorimod er-
hvervsdeltagelsen observeres frem til og med 2019.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Resultaterne viser ogsa, at godt 60 pct. af effekten af reformen pa ar-
bejdsstyrken kan tilskrives, at kvinder traekker sig senere tilbage. Til-
svarende skyldes 31,2 pct. af den samlede effekt ufagleerte og knap
44 pct. fagleerte, der udseetter tilbagetreekningen som fglge af tilbage-
treekningsaftalens stramninger herunder forhgjelserne af efterlansal-
deren, jf. tabel 1Il.2. Det er kun 3 pct. af den samlede arbejdsstyrke-
virkning, der kan tilskrives personer med lange videregédende uddan-
nelser. Dette skyldes, at de i forvejen havde en hgj beskeeftigelsesgrad
i de bergrte aldersklasser, og at personer med lange videregaende ud-
dannelser i mindre grad benytter efterlensordningen.
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Forudsaetninger om
reformvirkninger
indgar i de
mellemfristede
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Evaluering af
DREAMSs arbejds-
styrkeprognose
fra 2015

TABEL 1.2 ARBEJDSSTYRKEEFFEKT I 2019

Effekten pa arbejdsstyrken er starst for kvinder og personer med kor-
tere uddannelser.

Mand Kvinder Alle
18.900 29.200 48.100
Heraf:
Uddannelse Pct.
Ufagleerte? 30,5 31,7 31,2
Fagleerte 50,7 39,5 43,9
Korte og mellemlange 14,9 26,4 21,9
Lange videregaende 3,9 24 3,0
Alle 100,0 100,0 100,0
a) Personer med ukendt uddannelse kategoriseres som ufagleerte.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

EVALUERING AF ARBEJDSSTYRKEPROGNOSEN FRA 2015

Siden tilbagetraekningsreformen blev vedtaget i 2011, har bade Fi-
nansministeriet og Det @konomiske Rads formandskab baseret sine
mellemfristede fremskrivninger af arbejdsstyrken og beregninger af
den finanspolitiske holdbarhed pa beregningstekniske antagelser om
reformens virkninger pa arbejdsstyrke og beskaeftigelse. Formandska-
bet baserer sine fremskrivninger pa beregninger med DREAM-model-
len, hvor det sakaldte befolkningsregnskab star for fremskrivningen af
arbejdsstyrken frem til 2100 fordelt pa ken, alder, uddannelse og her-
komst.

Pa baggrund af analysen er det muligt at evaluere forudsastningerne,
der la bag fremskrivninger af arbejdsstyrken fra 2014 til 2020, fgr tilba-
getraekningsreformens forhgjelser af efterlgnnen tradte i kraft i 2014. |
det falgende foretages en sadan evaluering med udgangspunkt i Han-
sen og Hansen (2011) og Hansen mfl. (2011), som blev udarbejdet
inden, der foreld tal for den faktiske udvikling i beskaeftigelse og ar-
bejdsstyrke efter 2013.
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Prognose fra 2015 Fremskrivningen af arbejdsstyrken fra 2015 tilsagde, at tilbagetreek-
overvurderer ningsreformen ville gge arbejdsstyrken med ca. 4.600 personer i 2014
reformeffekt pa stigende til knap 62.000 personer i 2019, jf. figur 1ll.12. Neerveerende
arbejdsstyrken med analyse viser, at reformen rent faktisk har gget arbejdsstyrken med
14.000 personer 3.200 personer i 2014 og 48.000 i 2019. Samlet set blev arbejdsstyr-
i2019 ... kevirkningen i 2019 dermed overvurderet med knap 14.000 personer i

2019, svarende til knap 29 pct.

FIGUR .12 EFFEKT PA ARBEJDSSTYRKEN

Den estimerede effekt pa arbejdsstyrken er mindre, end hvad der
i 2015 blev lagt til grund for formanskabets analyser.

1.000 pers.

2014 2015 2016 2017 2018 2019
o Effekt pa arbejdsstyrken
O Estimeret effekt pa arbejdsstyrken

Anm: Den estimerede effekt pa arbejdsstyrken er beregnet pa en diffe-
rence-in-differences-model, der er dokumenteret i Baekgaard
(2021). DGRS' sken for beskaeftigelsen fra 2015 var baseret pa
en fremskrivning foretaget af DREAM med udgangspunkt i meto-
den i Hansen og Hansen (2011).

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

... og beskaeftigelsen Tilsvarende blev det i 2015 vurderet, at regelaendringerne ville forgge
blev overvurderet beskaeftigelsen med 60.000 personer i 2019, mens den estimerede ef-
med 23.000 personer fekt er pa 37.000 personer, jf. figur I11.13. Dette svarer til en overvurde-

ring pa 23.000 personer eller 63 pct.
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Resultaterne giver
anledning til at kigge
naermere pa
fremskrivning

FIGURIl.13 EFFEKT PA LONMODTAGERBESK/EFTI-
GELSEN

Den skannede effekt pa beskaeftigelsen er stgrre end den estime-
rede.

1.000 pers.
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m Anslaet effekt pa beskaeftigelsen (baseret pa

De @konomiske Rads formandskab 2015)
O Estimeret effekt pa

lenmodtagerbeskaeftigelsen

Anm: Den estimerede effekt er beregnet pa en difference-in-differences-
model, der er dokumenteret i Baekgaard (2021). Den anslaede ef-
fekt pa beskeeftigelsen blev i 2015 beregnet med afszet i den struk-
turelle ledighedsandel for hele gkonomien. Dvs. beskaeftigelses-
effekten blev beregnet som (7-strukturel ledighedsandel)-arbejds-
styrkeeffekten.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Far reformen var der intet erfaringsgrundlag med stigninger i tilbage-
traekningsalderen i denne stgrrelsesorden. Set i det lys er en overvur-
dering af reformeffekten pa arbejdsstyrken med 29 pct. og beskeefti-
gelsen med 63 pct. ikke voldsomt bemeerkelsesvaerdig. Virkningerne
pa beskeeftigelsen og arbejdsstyrken af de gradvise stigninger i tilba-
getreekningsalderen er imidlertid centrale for den langsigtede stilling pa
de offentlige finanser. Hvis beskaeftigelsen strukturelt er overvurderet,
vil det have konsekvenser for fremskrivningen af den offentlige saldo
og dermed i sidste ende den finanspolitiske holdbarhed. Derfor giver
resultaterne anledning til at overveje fremskrivningen af virkningerne
pa arbejdsstyrken og tilbagetreekningsalderen.
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Reformvirkningen pa lenmodtagerbeskaeftigelsen er som nsevnt op-
gjort til knap 37.000 personer i 2019. Men sammenholdes dette med
den faktiske udvikling i lsnmodtagerbeskaeftigelsen fra 2013 til 2019,
hvor der er taget hgjde for den direkte virkning af demografi og uddan-
nelsessammenseaetning, kan reformvirkningen kun gere rede for knap
% af beskeeftigelsesstigningen pa knap 61.000 personer i aldersgrup-
pen 60-65-arige, som har vaeret direkte bergrt af reformen. Billedet va-
rierer for de enkelte aldersgrupper, men det generelle billede er, at
stigningen i beskaeftigelsen folger reformvirkningen, sa de starste stig-
ninger er sket for de aldersgrupper, der har oplevet de stgrste reform-
effekter, jf. figur 111.14.

FIGURIILL14 STIGNING | BESKAFTIGELSEN 2013-19

Figuren sammenholder den faktiske udvikling i beskeaeftigelsen
med tilbagetraekningsreformens bidrag. Det ses, at beskeeftigel-
sen er steget ud over, hvad der kan tilskrives reformen.

1.000 pers.
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m Tilbagetreekningsreform & Lgnmodtagerbeskeeftigelse

Anm.:  Figuren viser reformeffekten pa leanmodtagerbeskaeftigelsen, som
starter ved 60-arsalderen, og den faktiske udvikling i Isnmodtager-
beskaeftigelsen, hvor bidraget fra demografi og uddannelsessam-
mensaetning er fraregnet.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Samlet set er beskaeftigelsen for de 60-65-arige steget med omtrent
24.000 personer udover det bidrag, der kommer fra forhgjelser af tilba-
getraekningsaldrene og aendret demografi. Det er oplagt, at beskeefti-
gelsesudviklingen har veeret understgttet af en positiv konjunkturudvik-
ling i denne periode — Ignmodtagerbeskaeftigelsen er saledes steget
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med knap 239.000 personer fra 2013 til 2019. Der er endvidere belaeg
for, at den positive konjunkturudvikling har vaeret szerlig gunstig for se-
niorernes beskaeftigelse, der generelt er mere konjunkturfalsom end
for de yngre aldersgrupper, jf. Det @konomiske R&ds formandskab
(2019).

Konjunkturudviklingen kan dog naeppe forklare hele merbeskaeftigel-
sen pa 24.000 for de 60-65-arige, og som naevnt kan denne del heller
ikke tilskrives hverken reformvirkninger eller demografisk udvikling.
Der mangler for nuvaerende viden om, hvilke andre faktorer, der har
drevet denne resterende del. Det kan eksempelvis veaere forhold rela-
teret til udviklingen i gruppens sundhedstilstand, i arbejdsmiljget eller i
endrede preeferencer.

SAMMENFATNING

Med Velfeerdsaftalen fra 2006 blev det besluttet Isbende at forhgje ef-
terlens- og folkepensionsalderen. Formalet var at modvirke det pres
pa de offentlige finanser, som den stigende levetid medfarer. | 2011
blev det med Aftale om senere tilbagetrakning besluttet at fremrykke
forhgjelserne.

De forste forhgjelser fandt sted i 2014, og siden da er efterlgnsalderen
af flere omgange haevet fra 60 ar til 63 ar. Ligeledes er folkepensions-
alderen haevet fra 65 ar til 66 ar i perioden 2019-20. Det gar det muligt
at evaluere i hvilket omfang, forhgjelserne har virket som forventet.

Betydelig forogelse af erhvervsdeltagelsen og beskaftigelsen

Kapitlets analyser viser, at regelaendringerne har forgget erhvervsdel-
tagelsen i de bergrte aldersgrupper ganske betydeligt. Blandt de 60-
65-arige er arbejdsudbuddet foraget med 48.000 personer i 2019. For-
ggelserne genfindes for alle de bergrte halvargange, og alle forhgjel-
serne siden 2014 har bidraget hertil.

Forhgjelsen af efterlansalderen yder det stgrste absolutte bidrag,
mens det mindste kommer fra forhgjelsen af folkepensionsalderen.
Dette er forventeligt, idet erhvervsdeltagelsen er faldet til et betydeligt
lavere niveau ved folkepensionsalderen end ved efterlgnsalderen. |
takt med den stigende alder bliver andre faktorer gradvist mere afga-
rende for tilbagetraekningsbeslutningen, og den direkte reformeffekt far
mindre vaegt. Disse faktorer er taenkeligt resultatet af blandt andet et
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Storst effekter
blandt ufaglaerte og
personer med korte
uddannelser

Relativt set er der
mindre forskel pa
effekten af de tre
regelandringer

Forhgjelserne har
ogsa fort til hgjere
beskaftigelse

Arbejdsudbuddet er
steget mere end
beskaeftigelsen
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darligere helbred end ved efterlgnsalderen og betydningen af en starre
formue.

De stgarste effekter af regelaendringerne findes blandt kvinder og blandt
ufagleerte og personer med en kort uddannelse. Effekterne er generelt
aftagende med uddannelsesniveauet for savel kvinder som maend,
omend der er markante stgrrelsesmaessige forskelle mellem kgnnene.
Deltagelsen i efterlansordningen er saerligt udbredt blandt ufagleerte
og personer med korte uddannelser. Disse har i gennemsnit de laveste
lenninger, hvormed en overgang til modtagelse af efterlen indebzerer
et relativt mindre indkomstbortfald. Af samme arsag er responsen
blandt disse grupper seerlig stor, nar efterlansalderen udskydes.

Opgjort i forhold til erhvervsdeltagelsen for den forudgaende halvar-
gang ved den samme alder er der mindre forskel pa tveers af de tre
regelaendringer; den gennemsnitlige effekt for kvinder og maend pa er-
hvervsdeltagelsen af at forhgje efterlansalderen er en stigning i det
halve ar op til den nye efterlgnsalder pa omtrent 30 pct. for kvinder og
17 pct. for maend. Tilsvarende er forggelsen af erhvervsdeltagelsen
som fglge af @ndringen i udskydelsesreglen pa 20 pct. for kvinder og
pa 10 pct. for maend, og for forhgjelsen af folkepensionsalderen pa 32
pct. for kvinder og 8 pct. for meend.

Det forggede arbejdsudbud har udmeantet sig i en betydelig stigning i
lenmodtagerbeskeeftigelsen i de bergrte aldersgrupper; blandt de 60-
65-arige er lgnmodtagerbeskaeftigelsen i 2019 foraget med 37.000
personer, svarende til 34.500 fuldtidsbeskeeftigede, i forhold til en situ-
ation uden regeleendringerne.

Arbejdsudbuddet er steget mere end beskaeftigelsen, men man skal
veere varsom med pa denne baggrund at danne en konklusion om, at
regeleendringerne i sig selv har forgget ledigheden. Resultatet skal i
ses i lyset af, at ledigheden blandt de personer, der vaelger at ga pa
efterlgn, er betydeligt hgjere, end blandt de personer, der ikke gor. Det
indebeerer, at efterlannen for nogle anvendes som en afgang fra ledig-
hed. Det vil derfor veere fejlagtigt at konkludere, at forhgjelsen af efter-
lons- og folkepensionsalderen i sig selv forarsager ledighed for denne
gruppe. Men blandt dem, der i forvejen var ledige, kan forhgjelsen in-
debeere en forlaengelse af ledighedsperioden, og det vil bidrage til en
stigning i den samlede ledighed. | modsatgaende retning er det muligt
at forhgjelsen af efterlans- og folkepensionsalderen vil fgre til en ud-
skydelse af den forhgjede ledighed, der ses op til disse tidspunkter.
Dette vil i sa fald fare til en lavere ledighed. Hertil kommer, at andre
faktorer har kompenseret herfor, hvorfor ledigheden blandt de berarte
grupper er stort set uaendret.
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Reformeffekterne

blev overvurderet, ...

... men andre
faktorer har
kompenseret

Reformen har virket

efter hensigten, men
umiddelbart mindre

end ventet

Vaesentligt at fa
mere viden om de
ovrige faktorer til
beskaftigelses-
fremgangen

Reformeffekterne er understgttet af andre faktorer

Analysen ggr det muligt at evaluere de forudseetninger, der 1& bag
fremskrivningerne af arbejdsstyrken i perioden 2014 til 2019, fer tilba-
getreekningsreformens forhgjelser af efterlgnnen tradte i kraft i 2013.
En sammenligning af 2015-prognosen med den faktiske virkning pa
arbejdsstyrken viser, at prognosen fra 2015 overvurderede udviklingen
med knap 14.000 personer i 2019, hvilket svarer til knap 29 pct. | lyset
af, at der for 2015 ikke var erfaringer med forhgijelser af tilbagetraek-
ningsaldrene i denne starrelsesorden, er der i sig selv ikke tale om en
bemeerkelsesvaerdig overvurdering.

Virkningerne pa beskeeftigelsen og arbejdsstyrken af de gradvise stig-
ninger i tilbagetreekningsalderen er imidlertid centrale for den finans-
politiske holdbarhed, og en strukturel overvurdering pa 29 pct. er i det
lys betydelig. Men selvom reformeffekterne blev overvurderet, er be-
skeeftigelsen vokset udover, hvad reformer og demografi kan forklare.
Samlet set er beskaeftigelsen for de 60-65-arige steget med omtrent
24.000 personer udover det bidrag, der kommer fra aendret demografi
og forhgjelser af tilbagetraekningsaldrene. Selvom konjunktursituatio-
nen har eendret sig i gunstig retning i perioden, er det ikke tilstraekkeligt
til at forklare hele dette bidrag. Denne udvikling er ogsa vaesentlig for
forstaelsen af, hvorfor ledigheden ikke er steget i betydeligt omfang
blandt de aldersgrupper, der er bergrt af forhgjelsen af tilbagetraek-
ningsaldrene pa trods af, at regeleendringerne har lgftet arbejdsstyrken
mere end beskaeftigelsen.

Manglende viden om andre forhold

Bundlinjen er, at forhgjelserne af tilbagetraekningsaldrene virker efter
hensigten, men umiddelbart i mindre omfang end farst vurderet. Der
er imidlertid andre faktorer, der har bidraget til beskeaeftigelsesfremgan-
gen. Disse faktorer er ikke direkte relateret til den demografiske udvik-
ling, dvs. eendringer i den relative storrelse pa de forskellige alders-
grupper eller befolkningssammensaetningen i form af kgn og etnicitet.

Det er veesentligt at fa mere viden om disse forhold. Hvis de er af mid-
lertidig karakter kan de ikke indregnes som elementer, der styrker den
finanspolitiske holdbarhed i fremtiden. De kan vaere relateret til udvik-
lingen i befolkningens sundhedstilstand, arbejdsmiljg, tilgang af uden-
landsk arbejdskraft eller noget helt fierde. Men eftersom karakteren
heraf er ukendt, er det pa forhand ikke til at afgere, hvorvidt dette vil
fortseette med at bidrage til beskaeftigelsesfremgangen, som er funda-
mentet for den finanspolitiske holdbarhed. Der vil blive arbejdet videre
med en dybere forstaelse heraf.
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BILAG 111.1 EN DIFFERENCE-IN-
DIFFERENCES-MODEL FOR
TILBAGETRZEKNING

Difference-in-differences-modellen (DiD) anvender paneldata med observationer for fadselsargan-
gene fra 1953 til 1958 i de maneder, der deekker perioden fra januar 2013 til december 2020.

Folgende specifikation opggr effekten af en forhgjelse af efterlensalderen (ELA) eller folkepensi-
onsalderen:

m fra kohortens ELA
fra 60 &r til ELA maxMy
v, = 8PreELA;, +Z Z {ak DS} + 2+ X B + €5,
keC m=ELAj

for alle kohorter

Indeks for kens- og uddannelsesgrupper er udeladt af regressionsligningen af hensyn til overskue-
ligheden. y;, angiver om personen i er erhvervsaktiv eller beskaeftiget som lenmodtager i maned t.

Modellen har kohortespecifikke effektvariable, D ™. Det er dummy-variable for manederne fra den

M
fgrste maned en argang, nar efterlgnsalderen perloden. ZEE:;ELZ;({ } summer over manederne m

fra efterlensalderen ELA, for kohorte k til den sidste maned, kohorten er med i datagrundlaget,
maxM,,. Effektvariablene er kohortespecifikke, sa der er separate effekter for hele eller halve ar-
gange med forskellig efterlens- og folkepensionsalder. Den ydre summation Y;c-{ } er over ko-
horterne C = {1953,1954.1,1954.2,1955.1,1955.2,1956.1,1956.2+}.

Variablen PreELA;, angiver antallet af maneder, siden personen fyldte 60 ar og frem til efterlgnsal-
deren, hvor den antager sin maksimale veerdi, som fastholdes derefter (dvs. ved vaerdien 6 maneder
for 1. halvargang 1954 med efterlgnsalder pa 60% ar, 12 maneder for 2. halvargang 1954 med
efterlansalder pa 61 ar, osv.). Variablen fanger en alderseffekt, der ses som et gradvist fald i be-
skeeftigelsen hver maned fra 60-arsalderen og frem til efterlgnsalderen. Dette fald i beskeeftigelsen
frem mod efterlensalderen reducerer virkningen af forhgjelserne af efterlansalderen.

Metoden til beregning af reformeffekten med de estimerede parametre fra ovenstdende regressi-
onsligning er vist i bilag I11.2.
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BILAG 1i1l.2 BEREGNING AF
REFORMEFFEKTER PA ARBEJDSUDBUDDET

De estimerede parametre fra regressionsligningen i bilag 11l.1 er anvendt til at simulere arbejdsud-
budsvirkningen opgjort som virkningen pa lenmodtagerbeskaeftigelsen henholdsvis erhvervsdelta-
gelsen. Det ggres konkret — for befolkningen opdelt pa grupper efter ken og uddannelse — ved at
multiplicere antallet af personer i gruppen i hver maned (t) med forskellen mellem modellens pree-
dikterede effekter i maneden under de nye og gamle tilbagetraekningsregler:

9er = [((BPreELA., — &F) + a@t*5®)|N,
t =2014.01,...,2019.12
c € C ={1954.1,1954.2,1955.1,1955.2,1956.1,1956.2+}
Indeks for kgns- og uddannelsesgrupper er udeladt af hensyn til overskueligheden. Reformeffekten
¥ for kohorten ¢ i méned t tager udgangspunkt i antallet af personer i gruppen N, og forskellen

mellem den estimerede effekt @}°%° for referencegruppen argang 1953 i maneden med gamle regler
og den estimerede effekt @ som argang ¢ har haft med nye regler.

Metoden er nedenfor illustreret for ufagleerte kvinder fgdt i 2. halvar af 1954, der kan ga pa efterlgn
som 61-arige og pa folkepension som 66-arige. Figur A viser reformeffekten som den beregnede
forskel pa andelen af gruppen fadt i hver maned fra juli til december 1954, som ville veere i beskaef-
tigelse med de gamle og de nye aldersgreenser.
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Figur A Reformeffekt pa erhvervsdeltagelsen for ufaglaerte kvinder fedt 2. halvar 1954
Pct.point
30

20 iy
10

B ar BT ] 61.6- . B dr .62 ir 2% ar [<F . E.‘ﬁ o B4 dr é-l:»: ar : 65 dr ;.55&&-
—Gamle regler —Nye regler --Reformvirkning
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Med udgangspunkt i den reformeffekterne for de forskellige grupper, kan den samlede reformeffekt
beregnes ved hjeelp af fglgende ligning:

9= Z Fr  t=2014.01,..,2019.12

cec
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KAPITEL IV
TIDLIG INDSATS

Kapitlets fokus er pa indsatser tidligt i livet. Et menneskes
viden og kompetencer har stor indflydelse pa, hvordan det
klarer sig i livet. Investeringer i sma bgrns humankapital er
seerligt vigtigt, fordi det danner grundlag for afkastet af inve-
steringer senere i livet. Manglende investeringer tidligt i livet
vil derfor veere vanskelige at kompensere for senere.

| Danmark anvendes mange ressourcer pa indsatser rettet
mod de yngste aldersgrupper. Daginstitutionsomradet er et
af de stgrste udgiftsomrader under tidlig indsats. Generelt
vides meget lidt om, hvordan et gget ressourcebrug i dagin-
stitutionerne pavirker bgrnene i deres videre faerd i uddan-

nelsessystemet og pa arbejdsmarkedet.

| kapitlet preesenteres en ny analyse af betydningen af nor-
meringer i daginstitutioner. Der ses specifikt pa, hvordan
normeringer pavirker blandt andet skoleresultater, behovet
for specialundervisning og kontakt til psykiatrien. Generelt
findes der kun sma effekter, der ikke er statistisk signifi-
kante. Det kan netop afspejle, at der i forvejen anvendes
mange ressourcer pa dette omrade.
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V.1

Tidlig indsats kan
bidrage til bedre
sundhed, mere
uddannelse og
hgojere beskaftigelse

Alt andet lige kan
gevinsten ved
indsatser forventes
at vaere storst

for de yngste
aldersgrupper, ...

... men ikke oplagt,
at gevinsten ved
yderligere offentlig
indsats i Danmark er
storst, nar den sker
tidligt
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Der er stor bevagenhed om indsatser, der tilbydes barn og unge tidligt
i livet. Tidlige indsatser kan potentielt have gevinster i form af gget
sundhed, bedre praestationer i skolen og bedre jobmuligheder senere
i livet. Dette kan i sa fald ogsa bidrage til, at de bergrte over tid yder et
stagrre nettobidrag til finansieringen af de offentlige udgifter, end de el-
lers ville have gjort, som folge af en staerkere arbejdsmarkedsstilknyt-
ning og et mindre treek pa de offentlige ydelser.

Alt andet lige kan det forventes, at tidlige indsatser har stgrre gavn end
indsatser, der tilbydes senere i livet. Det kan blandt andet afspejle, at
et barns udvikling og leering er en trinvis proces, hvor barnets eksiste-
rende feerdigheder pavirker mulighederne for at tilegne sig nye kund-
skaber. Derfor vil en manglende indsats tidligt i livet kreeve flere res-
sourcer at indhente senere i livet. Dette er grundlaget for den sakaldte
Heckman-kurve, der illustrerer det samfundsagkonomiske afkast ved in-
vesteringer i forskellige aldersgrupper. Det forhold, at tidlig indsats alt
andet lige kan forventes at give et stgrre afkast, vil tilsige, at det er
fornuftigt at rette en relativt stor andel af de offentlige indsatser for barn
mod indsatser tidligt i livet.

Ideelt skulle andelen af offentlige midler rettet mod tidlig indsats @gges,
indtil gevinsten ved yderligere tidlig indsats var lige sa stor, som gevin-
sten ved senere indsatser. | sa fald vil man som udgangspunkt ikke
kunne observere en Heckman-kurve i den forstand, at en yderligere
indsats vil have stgrst samfundsgkonomisk gevinst, hvis den rettes
imod de yngste aldersgrupper. | Danmark anvendes i forvejen relativt
mange ressourcer pa indsatser rettet imod de yngste aldersgrupper.
Ses der bort fra undervisningsudgifter er de offentlige forbrugsudagifter,
der kan opdeles pa den enkelte person, starst for de 0-5-arige — inkl.
uddannelse stiger de frem til ti-arsalderen, jf. figur IV.1. Som det dis-
kuteres i kapitlet, er der empirisk ikke tegn pa, at der generelt er en
effektivitetsgevinst ved at opprioritere investeringer i tidlig indsats, om
end der er indikationer pa, at der kan veere effektivitetsgevinster ved
yderligere tidlig indsats pa visse omrader.
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FIGURIV.1  ALDERSFORDELTE OFFENTLIGE FOR-
BRUGSUDGIFTER, 2019

Det offentlige anvender en relativt stor del af udgifterne pa indsat-
ser tidligt i en persons liv.
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m Social beskyttelse = Sundhed ® Undervisning
Anm.: Figuren viser tre kategorier af individuelt offentligt forbrug pr. per-
son i 2019 i 2019-lgn og prisniveau.

Kilde: Danmarks Statistik, DK2025 - en grgn, retfeerdig og ansvarlig gen-
opretning af dansk gkonomi, august 2020 og egne beregninger.

| kapitlet Daginstitutionsomradet er med udgifter pa knap 30 mia. kr. arligt et af
praesenteres en ny de storste udgiftsomrader under tidlig indsats. Regeringen har for nylig
analyse af betydning sammen med en raekke gvrige partier indgaet en aftale om minimums-
af normeringer i normeringer i vuggestuer og bgrnehaver, som forventes at gge udgif-
daginstitutioner terne yderligere." Generelt vides meget lidt om, hvordan et gget res-

sourcebrug pé daginstitutionsomradet pavirker bgrnene i deres videre
feerd i uddannelsessystemet og pa arbejdsmarkedet. For at bidrage til
et foraget vidensgrundlag foretages der i kapitlet en analyse af betyd-
ningen af normeringer i daginstitutioner. Der ses specifikt pa, hvordan
normeringer pavirker blandt andet eksamenskarakterer, behovet for
specialundervisning og kontakt til psykiatrien. Generelt findes der kun
sma effekter, der ikke er statistisk signifikante. Det kan netop afspejle,
at der i forvejen anvendes mange ressourcer pa dette omrade.

1) Aftalen mellem regeringen og Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten
og Alternativet om minimumsnormeringer blev indgaet den 6. december 2020.
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Kapitlets indhold

V.2

Humankapital er
afgerende for
den enkeltes
velbefindende ...

... 0g pavirkes bade
af medfedte forhold
og tillaering
gennem livet
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I afsnit IV.2 diskuteres det, hvordan viden og gvrige kompetencer taen-
kes opbygget hos den enkelte, og der praesenteres faggkonomiske ar-
gumenter for, hvornar det offentlige bar intervenere. | afsnit V.3 prae-
senteres teorien om Heckman-kurven, og relevansen i en dansk poli-
tisk-gkonomisk sammenhaeng diskuteres. Afsnit IV.4 foretager en de-
skriptiv fremstilling af dagtiloud i Danmark og diskuterer eksisterende
litteratur omkring effekten af indretningen af dagtilbuddene for barne-
nes udvikling, mens afsnit V.5 praesenterer den omtalte effektanalyse
af betydningen af normeringer i daginstitutioner. Afsnit IV.6 sammen-
fatter kapitlet.

OPBYGNING AF
HUMANKAPITAL |
BARNDOMMEN

Det enkelte menneskes velbefindende pavirkes i haj grad af dennes
kompetencer i bred forstand. Disse har afggrende indflydelse pa alt fra
uddannelse, arbejdsmarkedstilknytning og indkomst til helbred og fa-
milieliv. @konomer refererer til den enkeltes kompetencer med udtryk-
ket humankapital 2

Den enkeltes humankapital pavirkes af en raekke forskellige forhold.
En del af disse forhold er direkte relateret til medfgdte forhold (eksem-
pelvis den enkelte persons gener), men en vaesentlig del tilleeres i Iabet
af livet — herunder i den tidlige barndom. Humankapital teenkes at
daekke over bade kognitive og ikke-kognitive faerdigheder — dvs. bade
formel uddannelse og de mere uhandgribelige og uformelle kompeten-
cer som eksempelvis de sociale og emotionelle. Den enkeltes sund-
hedstilstand er desuden ogsa en del af dennes humankapital.

2) | afsnittet leegges det til grund, at formel og uformel uddannelse forbedrer den enkeltes
kompetencer og derved forgger dennes produktivitet og indkomstpotentiale. Der findes
imidlertid ogsa et alternativt syn pa uddannelse, der bestar i, at uddannelse ikke i sig
selv forager den enkeltes produktivitet, men i hgjere grad virker som en signalerings-
mekanisme. Ifalge denne teori kan den enkelte person ved at vaelge at uddanne sig
sende et signal til eksempelvis fremtidige arbejdsgivere om, at denne har en hgj under-
liggende produktivitet. Denne teori naevnes ofte i relation til videregadende uddannelser,
mens det primaere fokus for dette afsnit er indsatser tidligt i tilveerelsen.
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Afsnittet behandler
forskellige aspekter
ved opbygning af
humankapital

Den enkeltes
humankapital
afhanger af
medfedte evner og
senere investeringer

Tidspunktet for
investeringerne kan
veaere afgerende, ...
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Dette afsnit beskriver forskellige aspekter af teorien om humankapital
med seerlig fokus pa opbygningen af humankapital tidligt i livet. Afsnit-
tet indledes med en generel diskussion af, hvordan humankapital op-
bygges og udvikles. Dernaest fokuseres pa, hvordan foraeldre pa for-
skellige méader kan investere i deres bgrns humankapital, og hvorfor
der kan vaere faggkonomiske argumenter for, at det offentlige pavirker
opbygningen af humankapital blandt barn.

EVNER OG KOMPETENCER

| afsnittet anvendes kompetencer om de feerdigheder, som den en-
kelte kan tilegne sig gennem livet, mens evner anvendes om forhold,
der er medfgdte og som den enkelte derfor ikke kan pavirke.

OPBYGNING AF HUMANKAPITAL

Et menneskes humankapital teenkes at besta dels af en medfedt kom-
ponent og dels af en tilegnet komponent, jf. Becker og Tomes (1986).
Nar man tillaerer sig nye kompetencer, investerer man i sin humanka-
pital. En uddannelse er eksempelvis en investering i humankapital,
som man foretager blandt andet med hab om et fremtidigt afkast i form
af eksempelvis en hgjere lgn. | boks V.1 diskuteres det, hvordan man
beregningsteknisk kan forestille sig, at opbygningen af den enkelte
persons humankapital tager form.

Det enkelte menneske vil opbygge humankapital igennem det meste
af sit liv. Nogle kompetencer kan man muligvis tillaere sig pa et hvilket
som helst tidspunkt i livet, hvilket taler for, at nogle investeringer i hu-
mankapital i forskellige livsfaser kan substituere for hinanden, jf. Currie
og Almond (2011). Om en person laerer tysk som 15-arig eller som 20-
arig er muligvis ikke sé afgerende for vedkommendes tyskkundskaber
som 45-arig. Det er imidlertid usandsynligt, at der er fuld substitution
mellem humankapitalinvesteringer i alle livsfaser. Det er eksempelvis
ikke ligegyldigt, om en person skal leere at tale og omgas andre men-
nesker, nar denne er to ar eller 20 ar gammel. Muligheden for substi-
tution mellem humankapitalinvesteringer i forskellige livsfaser er afgg-
rende for, i hvilken grad man senere i livet kan afb@de konsekvenserne
af eksempelvis en barndom med omsorgssvigt. Hvis alderen, hvor man
tilegner sig en kompetence, er afgarende, kan man ikke fuldt kompen-
sere for utilstrackkelige investeringer i barndommen ved senere inve-
steringer i individets humankapital. Dertil kommer, at der er tegn p3, at
den menneskelige hjerne er seerligt pavirkelig i de fgrste 1.000 dage
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... og det samme
kan raekkefolgen
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efter undfangelsen (dvs. perioden under graviditeten og omtrent frem
til barnets anden fgdselsdag). Det taler ligeledes for, at indsatser tidligt
i livet kan veere essentielle.®

Ligesom tidspunktet for investeringerne kan raekkefalgen, hvormed 