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Smittespredning
forsinker genopretningen

\/I Dansk okonomi i to hastigheder

/\I @get smittespredning og nye restriktioner
i Danmark og udlandet begraenser igen dele
af gkonomien og forsinker genopretningen.
| betydelige dele af gkonomien er aktiviteten
samtidig hgj, og der er sdledes tale om en
gkonomi i to hastigheder.

|-||_' Vxeksten tager fart igen i 2021

|_:| i | Den gkonomiske fremgang ventes at blive
svag hen over vinteren. Vaeksten tiltager i
lpbet af 2021, efterhanden som befolkningen
vaccineres, og restriktioner forventeligt lempes.
Den samlede aktivitet skgnnes i store traek at
vaere genoprettet i 2022.

Aktuelt ikke behov for
yderligere finanspolitisk stimulans

For at sikre et jeevnt konjunkturforlgb i de
brancher, der ikke er underlagt restriktioner,
og hvor aktiviteten allerede er hgj, bgr finans-
politikken aktuelt ikke lempes yderligere. For
brancher bergrt af restriktioner kan der fortsat
vaere behov for adgang til midlertidig stgtte.
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Udsigter og gkonomisk politik

Opblussen af smitte forsinker
genopretningen af dansk gkonomi

Siden september er corona-pandemien blusset op
igen i Danmark og Europa, og der er indfgrt flere
restriktioner, som haeemmer den gkonomiske aktivi-
tet hen over vinteren. Modsat er udrulningen af en
effektiv vaccine rykket neermere, og dermed ogsa
tidspunktet, hvor mange restriktioner forventeligt
lempes igen.

Store dele af dansk gkonomi var i 3. kvartal genab-
net efter nedlukningen i foraret, og bruttonational-
produktet, BNP, steg med 4,9 pct. Fremgangen blev
drevet af bade eksporten og det private forbrug.
Forbruget steg iseer i de dele, der var hardt ramt af
nedlukningen i foraret, som eksempelvis tgjbutikker
og restauranter. BNP var imidlertid stadig 4,1 pct.
lavere end ved udgangen af 2019, da pandemien
blussede op igen.

Hverken i Danmark eller i det meste af udlandet

er de nuvaerende restriktioner indtil videre lige

sa omfattende som i foraret, og de samlede gko-
nomiske konsekvenser af gget smittespredning

er derfor ogsa mindre. Restriktioner begraenser
forbruget af en raekke tjenesteydelser, fx rejser og
senest 0gsa restauranter og kulturliv, og forskyder
forbruget mod de brancher, som ikke er underlagt
restriktioner, fx detailhandlen. | disse brancher er
omsaetningen i flere tilfaelde betydeligt hgjere end
inden udbruddet af pandemien. Samlet set er der
stadig fremgang i dansk gkonomi, men der er store
forskelle pa tveers af brancher. | september havde
knap 60 pct. af gkonomien en omsatning over
niveauet fgr pandemien, mens omsaetningen i den
resterende del var lavere. Der er saledes tale om en
gkonomi i to hastigheder.

Smittespredning svaekker genopretningen i Europa
Nye foranstaltninger for at begreense smittespred-
ningen har sat genopretningen af europaeisk gko-
nomi pa pause i 4. kvartal efter en kraftig fremgang
over sommeren. Flere erhvervstillidsindikatorer blev

svaekket i Igbet af efterdret og peger nu pa aftagen-
de gkonomisk aktivitet, men svaekkelsen er bety-
deligt mindre end i foraret. | USA er vaeksten ikke
bremset op i samme omfang som i Europa, men den
seneste kraftige smitteopblussen i USA gger risikoen
for, at vaeksten ogsa deempes her. | Kina, hvor
genopretningen har vaeret kraftig, er niveauet for
BNP hgjere end fgr pandemien.

Pandemien pavirker de enkelte dele af gkonomien
forskelligt. | euroomradet haemmer restriktioner og
adfaerdsmaessige aendringer iseer servicesektoren,
og restriktionerne har medfgrt en markant forskyd-
ning af forbruget fra visse tjenesteydelser over mod
varer. Det understgtter produktionen i industrien og
fremgangen i den globale handel med varer, som er
teet pa niveauet for pandemien. Til gengaeld er der
fortsat en svag handel med tjenester og herunder
rejser.

Tjenesteeksporten er hardt ramt af restriktioner
Udviklingen pa eksportmarkederne afspejler sig i
dansk eksport, der er betydeligt lavere end inden
udbruddet af pandemien, selv om der har vaeret
fremgang siden begyndelsen af sommeren. Tjeneste-
eksporten er hardest ramt og var i 3. kvartal 20 pct.
lavere end i 4. kvartal 2019 opgjort i meengder. Det
store fald skyldes isaer, at turisme og luftfart perio-
devis har veeret helt lukket ned som fglge af restrik-
tioner. Aktiviteten i disse brancher ventes at forblive
meget lav, indtil pandemien er overstaet.

Dansk vareeksport er ikke lige sa hardt ramt som
tjenesteeksporten og var i 3. kvartal 3 pct. lavere
end i slutningen af sidste ar. Vareeksporten bestar

i stort omfang af produkter som landbrugsvarer,
medicin og vindmgller. Efterspgrgslen efter disse
varer er mindre afthaengig af aktiviteten i udlandet,
og sammensatningen af vareeksporten har vee-

ret en stgdpude over for tilbageslaget i udlandet.?
Landbrugseksporten bliver ramt af lavere eksport af
pelsskind som fglge af aflivningen af danske mink.
Pelseksporten er dog sa lille, at de samfundsgkono-
miske konsekvenser er begreensede, selv om der i
lokalomrader er mere maerkbare konsekvenser.

1 Se Adrian Michael Bay Schmidt og Helle Eis Christensen, Stort fald i
dansk eksport, men sammensatningen kan vaere en stgdpude, Dan-
marks Nationalbank Economic Memo, nr. 8, juni 2020.
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Forbruget er mindre h&ammet
af restriktioner end i foraret

Forbruget kom hurtigt i gang, da mange restrikti-
oner blev lempet hen over sommeren, og det fik
yderligere et markant Igft med udbetalingen af ferie-
penge i oktober, jf. figur 1.

Kortomsaetningen er aktuelt teet pa samme niveau
som i 2019, selv om der i efteraret har veeret stigen-
de smittespredning og flere restriktioner, senest med
nedlukningen af restauranter og kulturliv i dele af
landet. Restriktionerne omfatter dog faerre erhverv
og er i de fleste tilfeelde mindre restriktive end i
foraret. Kortomsaetningen i restauranter og barer har
saledes frem til december veeret vaesentligt hgjere
end i foraret, men restriktionerne bidrager til at for-
skyde forbruget mod brancher, som ikke er under-
lagt restriktioner.

Selv om husholdningernes forbrug kom hurtigt

i gang efter nedlukningen, er det stadig lavere i
forhold til deres indkomst end fgr pandemien, og
opsparingen er hgj. Husholdningerne ventes dog i
stort omfang at vende tilbage til samme forbrugs-
og opsparingsmgnster som fgr pandemien. Det
skyldes flere forhold.

For det fgrste vurderes stigningen i opsparingen i
hgj grad at veere drevet af restriktioner og er der-
med delvist ufrivillig. @nsket om at gge opsparingen
som forsikring mod darligere tider har derimod kun
spillet en mindre rolle.?

For det andet har husholdningerne konsolideret

sig siden finanskrisen, og de havde allerede inden
udbruddet af pandemien en hgj opsparing, jf. figur
2. Det indikerer, at husholdningernes opsparingskvo-
te relativt hurtigt kan vende tilbage til niveauet fgr
pandemien.

For det tredje er der heller ikke tydelige tegn pa3,
at pandemien medfgrer varige e&ndringer i sam-

mensatningen af husholdningernes forbrug. For
ldre aldersgrupper steg forbruget ogsa hurtigt,

2 Forsigtighedsopsparing vurderes at udggre ca. 5 pct. af stigningen
i opsparingskvoten fra 4. kvartal 2019 til 2. kvartal 2020, mens ca.
85 pct. var drevet af forhold sasom restriktioner. Beregningerne er
baseret pa metoden fra Maarten Dossche og Stylianos Zlatanos,
Covid-19 and the increase in household savings: precautionary or
forced?, ECB Economic Bulletin, nr. 6, 2020.

Forbruget fik et Igft med Figur 1
udbetalingen af feriepenge i oktober
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Anm.: Kortomsaetning daekker dansk udstedte kort, som Nets
processerer. Omsaetning er 7 dages glidende gennemsnit
til og med d. 5. december 2020. Fra d. 6. april 2020 er der
sammenlignet med d. 15. april 2019 for at sikre retmaessig
sammenligning af paskeugerne. Fra d. 10. oktober 2020
er der sammenlignet med 12. oktober 2019 for at sikre
retmaessig sammenligning af efterarsferien. Fra d. 23. no-
vember 2020 er der sammenlignet med 25. november 2019
for at sikre retmaessig sammenligning af perioden omkring
Black Friday. Kategorier er bredt defineret og indeholder
relaterede goder samt tjenesteydelser.

Kilde: Nets Danmark A/S og egne beregninger.

Opsparingen var hgj Figur 2
allerede inden pandemien
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Anm.: Figuren viser halvarlige observationer. Den lodrette streg
markerer overgangen fra data til prognose. Disponibel
indkomst er korrigeret for skeansmaessig udbetaling af
indefrosne feriepenge, omlaegning af kapitalpensioner og
opsparing i LD fonde i 2013 og 2015.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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da restriktionerne blev lempet i foraret - selv i de
dele af gkonomien, der forudsaetter stor social inter-
aktion.?

Udbetaling af feriepenge har lgftet forbruget
Udbetaling af tre ugers indefrosne feriepenge gav
forbruget et markant Igft pd mindst 3 mia. kr. alene i
oktober, jf. boks 1. Feriepengene er kun i mindre om-
fang kommet de brancher til gode, der er h&ammet
af restriktioner. | stedet er udbetalingerne isaer brugt
i de dele af gkonomien, hvor aktiviteten allerede var
hgj, fx i byggemarkeder og tgjforretninger.

Feriepengene ventes at understgtte aktiviteten
noget tid endnu, da stgrre forbrugsbeslutninger
som eksempelvis bilkgb eller boligforbedringer kan
blive foretaget med en forsinkelse. Desuden er der
i december indgaet aftale om at give mulighed for
0gsa at haeve de sidste to ugers feriepenge. Samlet
skgnnes udbetalingerne at Igfte det private forbrug
med 23 mia. kr. fra 2. halvar 2020 til begyndelsen af
2022.

Hoj omsatning og kraftige

prisstigninger pa boligmarkedet

Handelsaktiviteten pa boligmarkedet er hgj, og an-
tallet af boliger til salg er faldet. Priserne faldt i marts
under nedlukningen, men de er siden steget kraftigt
og lai 3. kvartal 4,3 og 6,6 pct. hgjere end sidste ar
for henholdsvis enfamiliehuse og ejerlejligheder.

Prisstigningerne afspejler i vid udstraekning udvik-
lingen i indkomster og renter. Husholdningernes
indkomster har vaeret understgttet af kompensati-
onsordningerne, mens realkreditrenterne er faldet
svagt siden 2019. Priserne understgttes ogsa af, at
husholdningernes forventning til deres egen gkono-
miske situation er forblevet relativt hgj pa trods af
pandemien. Samtidig har den typiske boligkgber
ikke veeret lige sd hardt ramt af de gkonomiske
folgevirkninger af pandemien.* Endvidere kan
adfeerdsmaessige aendringer have gget boligef-
terspgrgslen og presset pa boligmarkedet under
pandemien. Presset kan dog Igje af, i takt med at
boligefterspgrgslen maettes, eller hvis adfaerden
normaliseres.

3 Kilde: Danske Banks data for kortomsaetning.

4 Se Svend Greniman Andersen, Simon Juul Hviid og Agnete Gad,
Moderat tilbageslag pa boligmarkedet, Danmarks Nationalbank
Economic Memo, nr. 5, juni 2020.

Feriepenge gger Boks 1
forbruget med 23 mia. kr.

Folketinget har ad to omgange besluttet at give danskerne
mulighed for at haeve de feriepenge, som blev indefrosset
i forbindelse med omlaegningen af ferieloven. | august
blev der givet mulighed for at haeve tre ud af fem ugers
feriepenge i oktober, hvor der blev haevet 52 mia. kr. ud
af maksimalt 60 mia. kr. | december blev det besluttet at
give danskerne mulighed for til marts at fa udbetalt de
sidste to ugers feriepenge.

Udbetalingerne af feriepenge giver mulighed for at haeve
i alt 100 mia. kr., hvilket skennes at gge forbruget med
knap 23 mia. kr. fra 3. kvartal 2020 til og med 1. kvartal
2022. Det antages, at 86 pct. af feriepengene haeves som
ved udbetalingen af de fgrste tre ugers feriepenge; at
midlerne effektivt beskattes med 35 pct.; og at der er en
marginal forbrugstilbgjelighed pa 43 pct.*

Udbetalinger ggede forbruget med 3 mia. kr. i oktober
Udbetalingerne af de fgrste tre ugers feriepenge estime-
res med betydelig usikkerhed at have gget forbruget
med mindst 3 mia. kr. i oktober i forhold til september
malt ved kortomsaetningen. Forbruget er isaer kommet
byggemarkeder, bolighuse og tgjforretninger til gode,
hvor omsaetningen blev gget med omkring 2 mia. kr.,
mens udbetalingen ikke har gget forbruget pa hoteller
og restauranter vaesentligt. Estimaterne inkluderer udbe-
talingen af det skattefri engangstilskud til modtagere af
overfgrselsindkomster pa 2 mia. kr.

Forbrugseffekten er estimeret pa detaljerede kort-
omsaetningsdata. Flere faktorer kan meduvirke til, at
estimaterne er et underkantsskgn: Forventningseffekter
kan have lgftet forbruget inden udbetalingen af ferie-
penge; visse forbrugsgrupper afregnes pa faktura frem
for betalingskort; og omsaetningen i supermarkeder, der
er benyttet som kontrolgruppe, er formentlig i nogen
grad blevet understgttet af udbetalingerne.

Restriktioner mindsker effekten pa beskaeftigelse
Beskaeftigelseseffekten af gget forbrug i oktober anslas
til 2.000 personer ved hjaelp af input-output-beregninger.
Idet forbrugsmulighederne af en raekke tjenesteydelser
var begraenset af restriktioner, reduceres beskaeftigel-
seseffekten. Det skyldes, at tjenester normalt har et
lavere importindhold og er mere arbejdskraftintensive
end varer. Beskaeftigelseseffekten skgnnes at have veeret
2.600 personer, hvis det ggede forbrug ogsa var kommet
restauranter og hoteller til gode.

1. Se Henrik Yde Andersen, Spending when illiquid savings
become liquid: evidence from Danish wage earners, Danmarks
Nationalbank Working Paper, nr. 161, september 2020.
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Udviklingen pa boligmarkedet ventes at blive mere
afdeempet fremadrettet, sdledes at priserne i vid
udstraekning fglger indkomstudviklingen. Dog er der
risiko for, at de meget lave finansieringsomkostninger
i kombination med stigende disponible indkomster
og en midlertidigt hgj boligefterspgrgsel skaber selv-
forsteerkende stigninger i boligpriserne og en gget
geeldsopbygning. Det kan efterfglgende give en hard
opbremsning. Lejlighedsmarkedet er seerligt sarbart,
da prisniveauet allerede inden pandemien var hgijt.

Lavere investeringer reducerer
virksomhedernes lanebehov

Erhvervsinvesteringerne steg i 3. kvartal, i takt med at
meget efterspgrgsel vendte tilbage. Investeringerne
er dog stadig lavere end ved udgangen af 2019 efter
det markante fald i foraret, hovedsageligt som falge
af at virksomhederne forventede, at vaekstudsigterne
bremsede kraftigt op i Danmark og udlandet. Pande-
mien har desuden gget usikkerheden, hvilket ligele-
des reducerer erhvervsinvesteringerne.®

Faerre investeringer reducerer isoleret set virksom-
hedernes lanebehov. Samtidig har danske virksom-
heder gget deres robusthed ved at spare meget op
gennem en arrekke inden udbruddet af pandemien,
og offentlige hjeelpepakker har ydermere bidraget til
at imgdekomme en del af det ggede likviditetsbehov
i virksomheder ramt af omsaetningsfald.® Virksomhe-
dernes lantagning er derfor kun steget svagt i lgbet
af 2020. Det gaelder ogsa i flere af de brancher, der
er ramt af restriktioner.

Nar udskudt moms og skat skal tilbagebetales i Iz-
bet af 2021, vil nogle virksomheder fa brug for gget
adgang til kredit, og der er risiko for flere konkurser.
Kreditstandarderne til virksomhederne har vaeret
omtrent ueendrede i 3. kvartal, og der er ikke tegn
pa, at adgangen til kredit vil heemme investeringer-
ne, nar hjelpepakkerne udlgber.

5 Se Mikkel Bess, Erik Grenestam, Alessandro Tang-Andersen Martinello
og Jesper Pedersen, Uncertainty and the real economy: Evidence
from Denmark, Danmark Nationalbank Working Paper, nr. 165, 2020.

6 Se Alexander Meldgaard Otte, Carina Moselund Jensen, Nastasija
Lonchar og Rasmus Mose Jensen, Mindre lanebehov i danske virk-
somheder end europaeiske under corona, Danmarks Nationalbank
Analyse, Nr. 20, oktober 2020.

Beskaeftigelsen er pavirket meget Figur 3
forskelligt i erhvervene
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Anm.: Mangel pa arbejdskraft er egen sasonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Beskaftigelsen er lav i dele af skonomien

Hen over sommeren steg beskaeftigelsen kraftigt
og har nu genvundet taet pa to tredjedele af faldet
i foraret. Realtidsindikatorer tyder dog pa3, at frem-
gangen pa arbejdsmarkedet er aftaget i styrke de
seneste maneder.

Der er imidlertid stor forskel pa tveers af brancher.
Beskaeftigelsen er fortsat meget lav inden for trans-
port, hoteller, restauranter og kultur pa trods af stor
fremgang hen over sommeren, jf. figur 3. | industri-
en er beskaftigelsen faldet gradvist siden foraret,
hvilket kan afspejle, at aktiviteten i den eksportaf-
haengige industri er blevet ramt med lidt forsinkelse.
Omvendt er beskaeftigelsen i byggeriet hgjere end
fgr pandemien.

Tilbageslaget pa arbejdsmarkedet har deempet
Ignstigningerne i den private sektor pa tveers af alle
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erhverv. Lgnstigningerne er fortsat hgjest i byggeriet,
hvor en stgrre andel af virksomhederne igen melder
om mangel pa arbejdskraft.

Udsigt til flere ar med lav aktivitet i udlandet

Den videre genopretning af dansk gkonomi over
de naeste par ar afthaenger seerligt af udbredelsen af
vacciner, og hvor hurtig genopretningen bliver pa
eksportmarkederne.

De internationale organisationer forventer en gradvis
fremgang i verdensgkonomien i de kommende ar.
OECD skgnner i sin december-prognose, at globalt
BNP stiger med 4,2 pct. i 2021 og 3,7 pct. i 2022 efter
et historisk stort fald pa 4,2 pct. i 2020. | prognosen
antages det, at Storbritannien og EU indgar en han-
delsaftale og dermed, at der ikke kommer en pludse-
lig og kraftig forvaerring af handelsvilkarene.

| euroomradet vil BNP-niveauet dog stadig veere
lavere ved udgangen af 2022 end i 2019, jf. figur 4.
Det svage aktivitetsniveau skyldes bl.a., at OECD
forventer, at husholdningernes forbrugs- og opspa-
ringsmonstre kun gradvist normaliseres, og at opspa-
ringen forbliver hgj frem til 2022.

Den globale gkonomiske genopretning understgt-
tes af lempelige finansielle vilkar i form af iseer lave
renter. Centralbankernes opkgbsprogrammer og
likviditetstiltag har bidraget til, at udsvingene pa de
finansielle markeder har vaeret mere afdaeempede end
i foraret, og har derigennem understgttet kredit-
givningen og aktiviteten mere bredt.

Genopretningen tager fart, nar vacciner kan udbredes
| Danmark vurderes vaeksten at vaere bremset vaesent-
ligt op de seneste maneder, og det ventes at fortsaette
hen over vinteren. Med udgangspunkt i en reekke real-
tidsindikatorer og omfanget af restriktioner sk@nnes
BNP at stige med mellem 0,5 og 1 pct. i 4. kvartal. |
prognosen tager genopretningen fart igen, efterhan-
den som en eller flere vacciner gradvist udbredes i
Igbet af fordret 2021, og de fleste restriktioner forud-
saettes at veere fijernet omkring sommeren 2021. 7

7 Prognosen er udarbejdet pa baggrund af offentliggjort statistik til og
med 2. december. Prognosen indeholder derfor ikke effekter af de
senest udmeldte politiske initiativer, herunder den seneste aftale om
finansloven og nye restriktioner for restauranter og kulturliv i dele af
landet. De udmeldte initiativer har kun begraenset pavirkning af aktivi-
teten, og samlet vurderes de ikke at pavirke prognosen vaesentligt.

Aktivitetsfaldet i euroomradet Figur 4
indhentes forst i 2022
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Kilde: OECD.

Meget af forbruget er allerede genoprettet, og
den resterende del ventes at komme hurtigt tilba-
ge, nar restriktionerne forventeligt bliver lempet i
foraret og sommeren 2021. Genopretningen bliver
mere gradvis pd Danmarks eksportmarkeder,
hvilket smitter af pa eksporten og derigennem be-
hovet for investeringer. Importen stiger mere end
eksporten frem mod 2022, som fglge af at dansk
gkonomi er mindre hardt ramt end udlandet.

Det svaekker betalingsbalancen, som dog fort-

sat vil vise et betydeligt overskud. Samlet ventes
BNP at falde med 3,9 pct. i 2020 og at stige med
henholdsvis 2,9 pct. og 3,3 pct. i 2021 og 2022, jf.
tabel 1.

Aktivitetsniveauet fgr pandemien vil vaere genop-
rettet mod slutningen af 2021, men der vil stadig
vaere et efterslaeb i forhold til neutral kapacitets-
udnyttelse indtil 2. halvar 2022, jf. figur 5. Dansk
gkonomi vurderes at bevaege sig fra en mild lav-
konjunktur til en mere neutral konjunktursituation
over prognosehorisonten.
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Beskaeftigelsen ventes at stige med 45.000 perso-
ner fra 3. kvartal 2020 frem til udgangen af 2022

i takt med den gradvise genopretning af aktivite-
ten, mens ledigheden falder med 20.000 perso-
ner. Fremgangen i beskaeftigelsen understgttes af
stigninger i arbejdsstyrken som fglge af allerede
vedtagne reformer, herunder indekseringen af pen-
sionsalderen.

Inflationen skgnnes at stige gradvist de kommende
ar, men at forblive afdeempet gennem hele progno-
seperioden som fglge af lave stigninger i import-
priser og beherskede Ignstigninger.

Pandemien dominerer risikobilledet

Udviklingen i pandemien dominerer risikobilledet,
og usikkerheden om vaekstudsigterne er stor.

De kommende maneder er risici overvejende ne-
gative, da smitteudviklingen kan fgre til yderligere
restriktioner og gkonomisk opbremsning.

Aktiviteten kan derimod vende hurtigere og kraftige-
re tilbage end antaget, hvis en eller flere af de vac-
ciner, der allerede er feerdigudviklet, hurtigt opnar
endelig godkendelse og kan masseproduceres og
distribueres bredt. Hvis det viser sig, at vacciner ikke
kan godkendes, vil genopretningen blive markant
langsommere end forventet.

Genopretningen i udlandet kan desuden blive
fremskyndet, hvis forbrugs- og opsparingsmgnstre
normaliseres hurtigere end forventet af de internati-
onale organisationer. Det vil styrke danske virksom-
heders eksportmuligheder.

For at komme skdansomt gennem pandemien er der
gennemfgrt massive gkonomiske hjselpepakker.
Hjeelpepakkerne har bl.a. understgttet virksomhe-
dernes likviditetsbehov i form af kompensationsord-
ninger og udskudte betalingsfrister. Indtil videre er
omfanget af konkurser lille herhjemme, men det kan
stige, nar hjaelpepakkerne udlgber.

Hjaelpepakker har gget offentlige underskud og
geeld pa tveers af lande. Det kan skabe tvivl om den
langsigtede holdbarhed af de offentlige finanser i
de lande, hvor statsgaelden allerede er hgj, og fgre
til uhensigtsmaessige stramninger af finanspolitikken
og de finansielle vilkar.

Storbritanniens forhold til EU er endnu uafklaret, og
en hard brexit vil reducere vaeksten i Storbritannien
og pa flere af Danmarks andre eksportmarkeder.

Produktionsniveauet bliver Figur 5
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Anm.: Potentiel produktion betegner det produktionsniveau,
som gkonomien kan praestere, uden at der pa laengere sigt
opstar et uholdbart prispres.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Usikkerheden om de fremtidige vilkar for international
handel knytter sig ogsa til en tendens til gget protek-
tionisme og globale spaendinger. Pa leengere sigt kan
en svaekkelse af handelssamarbejdet fgre til darligere
udnyttelse af relative styrkepositioner mellem landene
og dermed en svaekkelse af produktiviteten.

Aktuelt er der ikke behov
for yderligere finanspolitisk stimulans

Aktiviteten ligger underdrejet i de dele af gkonomi-
en, der er underlagt restriktioner eller ramt af lavere
efterspgrgsel i udlandet. Omvendt er der hgj aktivi-
tet og beskaeftigelse i andre dele, bl.a. i byggeriet.

For at sikre et jaevnt konjunkturforlgb pa tveers af
brancher bgr finanspolitikken aktuelt undga at sti-
mulere efterspgrgslen yderligere, da lempelser kun i
mindre omfang kommer brancher underlagt restrikti-
oner til gode og i stedet understgtter brancher, hvor
aktiviteten allerede er hgj. Finanspolitiske lempelser
@ger saledes presset i brancher uden restriktioner.
Set i det lys er den midlertidige udvidelse af Bolig-
Jobordningen i 2021 ikke hensigtsmaessig.

Erfaringerne fra foraret viser, at aktiviteten hurtigt
kan vende tilbage, nar restriktionerne lempes. Derfor
kan udbetalingen af feriepenge vise sig at veere
ungdvendig eller i veerste fald uhensigtsmaessig i for-
hold til at sikre et jeevnt konjunkturforlgb, og finans-
politikken bgr ikke lempes yderligere.
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For de brancher, hvor aktiviteten aktuelt er svag, er
der for samfundet bade omkostninger ved at stotte
og ved at lade vaere. Omkostningerne til stgtteord-
ninger skal holdes op imod omkostningerne ved,
at en raekke levedygtige virksomheder gar konkurs,
hvilket giver tab for medarbejderne, virksomheds-
ejerne og samfundet.

Erfaringer fra genabningen i foraret indikerer, at
nar der ikke er restriktioner eller udbredt smitte, sa
vil husholdningerne vende tilbage til samme efter-
spgrgselsmegnster som fgr pandemien. Det treekker
i retning af, at aktiviteten i vid udstraekning vender
tilbage i de brancher, der aktuelt har lav indtjening
som fglge af restriktioner.

Muligheden for en hurtig udrulning af en effektiv
vaccine mindsker endvidere risikoen for, at stotte-
ordninger skal beholdes i lang tid. Bade en forventet
normalisering af forbrugssammensaetningen og en
snarlig udrulning af vacciner traekker i retning af, at
brancher, der er pavirket af restriktioner, far mulig-
hed for stgtte. Stgtten kan fx gives via arbejdsforde-
lingsordninger. Det er der rad til, idet den offentlige
geeld er lav. Sa snart restriktionerne ophaeves, er det
dog vigtigt, at al midlertidig stgtte til enkeltvirksom-
heder fjernes.

@konomisk politik

For at sikre et jeevnt konjunkturforlgb i de brancher, der
ikke er underlagt restriktioner, og hvor aktiviteten alle-
rede er hgj, bor finanspolitikken ikke lempes yderligere.
Adgang til midlertidig stgtte kan vaere ngdvendig for
nogle brancher.

Usikkerheden om den gkonomiske udvikling er stor, og
den gkonomiske udvikling kan blive markant steerkere
eller svagere end forventet. Det er derfor vigtigt at veere
klar til at stramme eller lempe den planlagte finanspolitik.

Udvidelsen af Boliglobordningen er ikke hensigtsmaessig,
da den understgtter aktiviteten i de erhverv, hvor aktivi-
teten er hgj, herunder byggeriet.
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Centrale gkonomiske stgrrelser Tabel 1
2020

Realvaekst i forhold til perioden for, pct. 2019 2020 2021 2022 1.kvt.  2.kvt. 3. kvt
BNP 2,8 -3,9 2,9 3,3 -1,6 -7,0 49
Privat forbrug* 1,4 -4,1 59 4,2 -3,0 -6,3 4,2
Offentligt forbrug 1,2 -0,5 1,8 0,8 -1,8 -1,7 1,0
Boliginvesteringer 6,2 4,8 3,7 1,8 6,1 -0,1 -0,3
Offentlige investeringer 0,3 7,9 3,4 2,6 13,3 -3,0 3,4
Erhvervsinvesteringer 2,3 -2,8 2,4 4,9 1,0 9,5 4,8
Lagerinvesteringer mv.? -0,3 -0,3 0,0 0,0 -0,1 -1,7 1,7
Eksport 5,0 9,4 4,0 6,5 -3,1 -11,6 53

Industrieksport 10,1 -2,0 2,1 51 1,9 -8,0 3,3
Import 2,4 -7.4 6,4 6,6 -2,4 -11,9 5,4
Beskaeftigelse, 1.000 personer 3.003 2.980 3.004 3.020 3.012 2.933 2.982
Ledighed, brutto, 1.000 personer 104 133 126 121 108 154 140
Betalingsbalance, pct. af BNP 8,9 7.4 6,3 6,6 8,1 8,0 7,0
Offentlig saldo, pct. af BNP 3,8 -3,4 -2,0 -1,9 -0,2 -4,4 -1,5
Huspriser?, pct. ar-ar 3,0 3,1 3,0 2,7 2,4 1,9 4,3
Forbrugerpriser (HICP), pct. ar-ar 0,7 0,3 1,1 1,4 0,6 0,0 0,4
Timelgn* (industrien), pct. ar-ar 2,5 2,1 2,1 2,4 2,8 2,1 1,9

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
1. Omfatter bade husholdninger og NPISH.

. Bidrag til BNP-vaekst (posten omfatter lagerinvesteringer, vaerdigenstande og statistisk diskrepans).

2
5. Nominelle priser pa enfamiliehuse.
4. Danmarks Statistiks implicitte Ignindeks.
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