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Forord

Vi lever fortsat i en urolig tid, men dansk gkonomi har indtil videre trodset modvinden
og har vist sig at veere seerdeles robust. Vaeksten i BNP var 2,3 pct. i tredje kvartal. Det er
den hgjeste i naesten fire ar. Beskeftigelsen er siden arsskiftet steget med mere end
30.000 personer, ledigheden har ligget under 3 pct. i fire ar, inflationen er lav og stabil,
og danskernes kabekraft er stigende.

Det andrer dog ikke p4, at mange danskere fortsat oplever, at det er dyrt at kebe ind i
supermarkedet, og forbrugertilliden er lav. Det er vi meget opmarksomme p4, og ganske
almindelige familier vil som folge af regeringens politik og brede politiske aftaler neeste
ar fa over 15.000 kr. mere at ggre godt med. Vi reducerer eksempelvis forzldrebetalin-
gen i daginstitutioner, seenker elafgiften og fjerner afgifter pa nogle dagligvarer. Det og
andre initiativer skal veere med til at skabe mere tryghed om danskernes privatgkonomi.

Det er ikke tilfeeldigt, at dansk gkonomi stér steerkt, og at vi har gode handlemuligheder i
den gkonomiske politik. Dygtige danske virksomheder, de rekordmange dygtige medar-
bejdere og ansvarlige regeringer, som har gennemfort reformer, giver grundlaget for en
robust gkonomi. Den nuvarende regering har blandt andet gennemfort en skattereform,
som giver de storste personskattelettelser i ti ar og gger beskaftigelsen markant.

I denne Gkonomisk Redegarelse har vi et saerligt fokus pa seniorernes stigende beskeefti-
gelse, som medvirker til den steerke danske gkonomi. For at understatte seniorernes be-
skaftigelse har vi i regeringen blandt andet lempet reglerne for modregning af folkepen-
sionen, og som en del af skattereformen besluttede vi at gennemfare en markant forhg-
jelse af den skattefri seniorpramie til personer, som er i beskaftigelse efter folkepensi-
onsalderen. Samtidig indferte vi med skattereformen et beskeaftigelsesfradrag til senio-
rer, og med finansloven for 2026 forhgjer vi dette fradrag og udvider perioden for fra-
draget fra oprindeligt to ar op til folkepensionsalderen til nu fem ar for at fastholde og
oge seniorernes tilknytning til arbejdsmarkedet.

Fremgangen i dansk gkonomi betyder, at vi har mulighed for at gennemfore vigtige prio-
riteter som styrkelse af velfeerdssamfundet og investeringer i gren omstilling og dan-
skernes forsvar og sikkerhed. Og der vil ogsé i fremtiden vare brug for at prioritere store
investeringer i en raekke af de omrader, der er helt centrale for danskerne og vores sam-
fund. Det er ngdvendigt, hvis vi gerne vil have et trygt og fremtidssikret Danmark.
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Stephanie Lose
Jkonomiminister
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Overblik

Overblik

De mange og forskelligartede toldudmeldinger fra USA forte tidligere pa éret til en del usikker-
hed om handelsvilkar og skabte stor turbulens pa de finansielle markeder. Siden har bilaterale
handelsaftaler med USA sikret mere ro, verdenshandlen har vist sig modstandsdygtig, og de fi-
nansielle markeder i USA og Europa er nu praget af storre optimisme. Det a@ndrer imidlertid
ikke ved, at de hgjere toldsatser pa amerikansk vareimport vil f betydning for samhandlen
med USA. De danske eksportmuligheder understgttes omvendt i de kommende ar af forventet
fremgang i Europa, herunder pé vigtige eksportmarkeder i Tyskland og Sverige.

Medicinalindustrien, som har en vasentlig produktion i USA, er ikke i samme grad pavirket af
toldforhgjelser som den gvrige danske industri. Skeerpet konkurrence pa markedet for vaegt-
tabsmedicin betyder imidlertid, at de seneste ars ekstraordinzrt store eksportfremgang ikke
kan forventes at fortsatte i samme tempo. Medicinalindustrien ventes dog at kunne opretholde
et hejt niveau for produktionen og eksporten, da det samtidig er forventningen, at verdensmar-
kedet for veegttabsmedicin vil fortseette med at vokse markant i de kommende ar. Det er for-
ventningen, at medicinalindustrien fortsat vil bidrage til den samlede veekst i dansk gkonomi i
de kommende &r, men i mindre omfang end i de seneste &r, jf. figur 1.

Figur 1 Medicinalindustrien ventes fortsat at Figur 2 Husholdningerne sparer meget op
bidrage til vaekst i dansk skonomi
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Anm.: | figur 1 vises bidrag til BNP-vaeksten. | figur 2 vises husholdningernes nettoopsparing som andel af disponibel nettoind-
komst. Opsparingsandelen er opgjort seesonkorrigeret og uden korrektion for aendringer i pensionsreserver. Desuden er op-
sparingsandelen vist som et 4-kvartalers glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Andre dele af dansk gkonomi ventes efterhdnden at bidrage mere til den samlede veekst. Mange
husholdninger har faet genoprettet deres kabekraft efter perioden med hgj inflation og har ud-
sigt til et yderligere loft i deres skonomi som felge af lonstigninger, regulering af indkomstover-
forsler samt skatte- og afgiftsnedseettelser, som de kan omszette til aget forbrug. De offentlige
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lenninger stiger blandt andet som folge af lonloftet aftalt med trepartsaftalen om lgn og ar-
bejdsvilkar. Husholdningerne har hidtil holdt igen med at forbruge, herunder som folge af stor
usikkerhed knyttet til den globale gkonomi og hgje fadevarepriser, og de har pa den baggrund
sparet meget op de seneste ar, jf. figur 2.

Mens husholdningerne har veret tilbageholdende med at forbruge, er der mere fart pa bolig-
markedet og iser pa ejerboligmarkedet i Kebenhavn. Boliginvesteringerne ventes pa den bag-
grund at tiltage i prognoseperioden, og pé landsplan skennes prisen pa enfamiliehuse at stige
med 5,3 pct. i ar, 3,7 pct. neeste ar og 3,4 pct. i 2027. Det offentlige forbrug og de offentlige inve-
steringer vil ligeledes bidrage paent til den samlede eftersporgsel, herunder i kraft af ogede for-
svarsudgifter, om end en del heraf vil give anledning til import.

Samlet set er det vurderingen, at BNP vil vokse med 2,6 pct. i r og henholdsvis 2,2 pct. og 1,6
pct. 12026 og 2027, jf. tabel 1. Det ventede vakstforlgb indeberer, at dansk gkonomi forbliver i
en moderat hgjkonjunktur, men med aftagende kapacitetspres.

Tabel 1 Centrale skon vedrorende prognosen og tilretteleeggelse af finanspolitikken

2025 2026 2027
BNP-veekst, pct. 2,6 2,2 1,6
Inflation, pct. 1,9 1,0 1,7
Timelgn i den private sektor, pct. 3,7 3,2 3,1
Huspriser, pct. 5,3 3,7 3,4
Beskaeftigelse, andring i 1.000 personer 38 13 7
Bruttoledighed, 1.000 personer 88 91 106
Betalingsbalance, pct. af BNP 12,2 12,0 11,2
Outputgab, pct.” 1,2 0,8 0,7
Beskeeftigelsesgab, pct." 1,5 1,3 1,1
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 1,1 0,0 -0,2
Faktisk saldo, pct. af BNP 2,9 0,7 0,3
Offentlig forbrugsveekst, pct.?) 3,5 2,8 0,7
Flerarig finanseffekt, niveau, pct.-point® -0,2 0,1 0,3
Et-arig finanseffekt, pct.-point* 0,6 0,4 0,2
@MU-geeld, pct. af BNP 28,1 27,5 255
Offentlig finansiel nettoformue, pct. af BNP 25,7 26,0 26,0

1) Gabene er beregnede mal for, hvor meget produktionen og beskaeftigelsen afviger fra de strukturelle niveauer. Nar gabene
er positive, indikerer det, at der er knappe ressourcer i gkonomien i forhold til en normal konjunktursituation.

2) Den skennede offentlige forbrugsvaekst er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputmetoden. For
2024 er vist vaeksten i det offentlige forbrug ved inputmetoden.

3) Den flerarige finanseffekt er et mal for, hvor meget eendringer i finans- og strukturpolitikken pavirker outputgabet (niveau-
effekt i forhold til 2019).

4) Den ét-arige finanseffekt er et mal for, hvor meget den planlagte finans- og strukturpolitik bidrager til zendringer i outputgabet
i et givent ar.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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Beskaftigelsen er fortsat med at stige i lobet af 2025 og ventes for ret som helhed at vokse med
38.000 personer. Det er forventningen, at efterspergslen i den samlede gkonomi vil vare til-
straekkelig til, at beskaeftigelsen vil forblive pa et hgjt niveau i prognoseperioden. De aktuelle
afskedigelser i Novo Nordisk og @rsted afspejler szrlige markedsforhold for de pagaeldende
virksomheder og vurderes ikke at vare tegn pa underliggende svagheder i dansk gkonomi.

Nogle virksomheder kan dog have behov for at foretage tilpasninger i antallet af ansatte som
folge af svag produktivitetsudvikling i de seneste ar. Det bidrager til en forventning om, at be-
skeeftigelsesfremgangen aftager til henholdsvis 13.000 personer i 2026 og 7.000 personer i
2027. Tilgang af international arbejdskraft og senere tilbagetraekning blandt seniorer har i de
seneste ar bidraget til, at beskaftigelsen har kunnet stige markant. Set over en laengere &rraekke
er seniorernes erhvervsdeltagelse steget markant, hvilket har fort til, at knap 14 pct. af den sam-
lede beskeftigelse i dag udgeres af personer pé 60 ar eller derover mod blot 4 pct. i 1995, jf. ka-

pitel 3.

Der er stadig stor uforudsigelighed knyttet til udviklingen i den globale gkonomi, selvom om
den handelspolitiske usikkerhed er aftaget. Samtidig giver store udsving i den opgjorte (kvar-
talsvise) vaekst i dansk gkonomi gennem det seneste ar et mindre klart billede af det underlig-
gende udgangspunkt for veeksten i de kommende ar. Dansk gkonomi vurderes imidlertid ikke
at vaere praeget af vaesentlige ubalancer, der kraever genopretning eller umiddelbart kan frem-
kalde eller forstaerke en afmatning i skonomien.

De offentlige finanser stér fortsat steerkt. Der har igennem de seneste ni ar veret overskud pa
den faktiske offentlige saldo, hvilket afspejler sunde strukturer og de senere &r en gunstig kon-
junktursituation, som dog ventes at aftage. Overskuddet pa den faktiske offentlige saldo forven-
tes at vaere pa 2,9 pct. i 2025, og aftage til 0,7 pct. 1 2026 og 0,3 pct. i 2027.

Der har igennem en arraekke vaeret forbedringer af den underliggende stilling pa de offentlige
finanser, jf. Opdateret mellemfristet forleb, juni 2025. Beskaftigelsen er lobende steget og be-
finder sig i dag pé et historisk hgjt niveau. Sidelgbende er danske virksomheders indtjening ste-
get markant, navnlig fra M&P-aktiviteter i udlandet, og dermed er ogsé indteegterne fra sel-
skabsskat mv. steget. I denne prognose er der dog ikke vasentlige &endringer i vurderingen af
den underliggende stilling pa de offentlige finanser.

Siden finanslovforslaget fra august er finanspolitikken lempet yderligere med finanslovsaftalen
mv. Det bidrager isoleret set med en marginal forverring af den strukturelle saldo i 2026 og en
forvaerring med ca. 0,1 pct. af BNP i 2027. Nér der tages hgjde for gvrige nye oplysninger — her-
under blandt andet hgjere skannet strukturel fuldtidsbeskaftigelse mv. — er skgnnet for den
strukturelle saldo samlet set opjusteret med 0,1 pct. af BNP i 2026 og nedjusteret med 0,1 pct.
af BNP i 2027 siden finanslovforslaget, jf. Appendiks A — Offentlige finanser og finanspolitik.
Skennene for strukturel saldo er séledes overordnet set omtrent ueendrede sammenlignet med
vurderingerne i august.

Den strukturelle saldo skennes at aftage fra 1,7 pct. af BNP i 2024 til -0,2 pct. af BNP i 2027, jf.
figur 3. Det skal blandt andet ses i lyset af prioriteringerne om styrket forsvar og sikkerhed og

velfeerd i kombination med skatte- og afgiftslettelser. Helt overordnet er finanspolitikken plan-
lagt ud fra en lgbende tilpasning mod det mellemfristede mél for den strukturelle saldo pé -0,5
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pct. af BNP i 2030, og tilpasningen er storst i de forste ar i lyset af det presserende behov for at
styrke Danmarks forsvar og sikkerhed.

Figur 3 Aftagende strukturel saldo i 2025-2027

Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Med finansloven for 2026 mv. lempes finanspolitikken for at understotte regeringens priorite-
ter, herunder sikkerhed og tryghed, offentlig velfzerd, en billigere og bedre hverdag for dan-
skerne samt gron omstilling. Med finansloven mv. skennes den ét-arige finanseffekt til 0,4 pct.-
point i 2026 og 0,2 pct.-point i 2027.

Lempelserne af finanspolitikken sker samtidig med, at kapacitetspresset i dansk gkonomi ven-
tes at aftage yderligere, isaer som folge af fortsat stigende produktionskapacitet. Lempelserne af
finanspolitikken medfgrer sdledes en mere gradvis afdempning af kapacitetspresset, og der er
fortsat udsigt til en blgd landing i dansk gkonomi. Hgjkonjunkturen ventes at aftage, hvormed
outputgabet mindskes fra 1,2 pct. i 2025 til 0,7 pct. i 2027. Skennet for pris- og lenudviklingen i
prognoseperioden er i trid med det aftagende kapacitetspres.

Den flerarige finanseffekt, der méler den samlede virkning af den forte finans- og strukturpoli-
tik siden 2019, har i de senere r varet negativ, dvs. finans- og strukturpolitikken har samlet set
bidraget til at deempe presset i dansk gkonomi. Med lempelsen og den positive ét-arige finans-
effekt vurderes den flerarige finanseffekt at vaere omtrent neutral i 2026 pé 0,1 pct.-point og
svagt ekspansiv i 2027, hvor den skennes til 0,3 pct.-point.

De beregnede finanseffekter vurderes at veere et overkantssken for virkningen pé kapacitets-
presset, da dele af de forsvarsrelaterede udgifter forventes at have et hgjere importindhold end i
de offentlige udgifter generelt. Det geelder blandt andet i forhold til indkeb af forsvarsmateriel i
udlandet, jf. kapitel 2.
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Kapitel 1 De gkonomiske udsigter

1. De gkonomiske udsigter

Efter et forar praeget af stor turbulens er en ny virkelighed med hgjere toldsatser ved at indfinde
sig. Indgéede bilaterale handelsaftaler med USA har fjernet en del af den handelspolitiske usik-
kerhed, og bekymringen for handelskrig og recession i verdensgkonomien synes at vaere blevet
mindre. Senest har USA og Kina i november indgaet en étérig aftale, der nedtrapper handels-
spendingerne mellem de to lande, herunder i forhold til adgang til sjeldne jordarter, der er kri-
tiske for blandt andet den grenne omstilling, digitaliseringen og forsvarsteknologi.

Verdenshandlen har vist sig overraskende modstandsdygtig i en periode med stor handelspoli-
tisk usikkerhed og har ikke taget et dyk som under finanskrisen og under coronapandemien, jf.
figur 1.1. Fremgangen er dog mere moderat, hvilket blandt andet afspejler et markant fald i
USA’s import. Til gengaeld holdes verdenshandlen oppe af iszr Kina, Indien og andre veekst-
gkonomier. Der synes siledes at veere tegn p4, at de amerikanske toldforhgjelser far betydning
for sammensztningen af den globale handel, herunder via omdirigering af handel.

Mindre bekymring for handelskrig og recession kommer ogsa til udtryk pa de finansielle mar-
keder, hvor der bade i Europa og USA samlet set har vearet store kursstigninger og mindre vola-
tilitet siden foraret, jf. figur 1.2.

Figur 1.1 Verdenshandlen har vist sig Figur 1.2 Mindre bekymring for handelskrig og
modstandsdygtig Al-optimisme har fort til stigende aktiekurser
Indeks (2021=100) Indeks (2021=100) Indeks (31. dec. 2024=100)  Indeks (31. dec. 2024=100)
120 120 140 140
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100 100 120 , 120
90 90 110 110
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60 60 80 80
50 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTT1T11 50 70 r T T T T T T T T T T T 1 70
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 Jan Mar  Maj Jul Sep  Nov
e JSA (Nasdaq) Europa (Stoxx)

—— USA (S&P 500)

Anm.: | figur 1.1 vises seesonkorrigeret varehandel i maengder.
Kilde: CPB Trade Monitor, Macrobond og egne beregninger.

Kursstigningerne i USA er i stort omfang drevet af teknologiaktier og stor tiltro til investeringer
i kunstig intelligens (AI), hvilket afspejles i relativt storre stigninger i det mere teknologitunge
Nasdag-bgrsindeks. Interesse for forsvarsaktier er med til at traeekke de europeiske aktieindeks
op.
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Den gode stemning pé aktiemarkederne skal desuden ses i ssmmenhang med, at inflationen
hurtigt er kommet ned, iseer i Europa, jf. figur 1.3. I euroomradet har inflationen ligget teet pa
inflationsmalsaetningen pa 2 pct. igennem det meste af 2025, mens inflationen stadig er forhe-
jetiUSA. Den amerikanske centralbank er imidlertid begyndt at saette den pengepolitiske rente
yderligere ned, hvilket skal ses i lyset af en tydelig afdempning pa det amerikanske arbejdsmar-
ked, jf. kapitel 6. De lavere renter traekker i retning af hgjere risikoappetit pa de finansielle
markeder, fordi det er blevet mere attraktivt at investere i aktier, der potentielt giver et storre
afkast.

Den mere positive udvikling i verdenshandlen og pa de finansielle markeder har fundet sted,
samtidig med at realoskonomiske konsekvenser af toldforhgjelser er begyndt at vise sig. Det gael-
der ikke mindst i USA, hvor der er sket en opbremsning i veeksten. Forbrugertilliden i USA er
faldet til et lavere niveau end under finanskrisen og under perioden med hgj inflation, jf. figur
1.4. Det skal blandt andet ses i ssmmenhang med, at jobvaeksten er aftaget kraftigt i de seneste
maneder, herunder pa grund af et markant fald i nettoindvandringen. I EU ligger forbrugertilli-
den pa et forholdsvis lavt niveau, men der er sket en bedring, hvilket kan heenge sammen med
et robust arbejdsmarked og en taet pa historisk lav ledighed.

Figur 1.3 Inflationen er pa malsatningen i Figur 1.4 Husholdningerne er mere
euroomradet og fortsat lidt forhgjet i USA pessimistiske i USA
Pct. (8/a) Pct. (a/a) Indeks Indeks
12 12 106 106
10 10 104 104
8 8 102 - 102
6 6 100 100
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2 & J V\V\ 7% 2 96 96
0 ~- J 0 94 94
'2 r T T T T T T T T T T T T T T T 1 '2 92 rTrrrTrrrrrrrrrrTrTrrTrrT7r1rT1Tl 92
2010 2013 2016 2019 2022 2025 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

— USA Euroomradet —USA EU

Anm.: Inflationen i figur 1.3 er malt ved CPIl i USA og HICP i euroomradet. | oktober er der ikke offentliggjort tal for inflationen i USA
pa grund af nedlukningen af den fgderale regering. | figur 1.4 vises OECD’s forbrugertillidsindikator, som er et mal for forbru-
gernes forventninger til den fremtidige gkonomi.

Kilde: Macrobond, OECD og egne beregninger.

Danske virksomheder tilpasser sig 2endrede handelsvilkar

De @&ndrede vilkér for afsaetning i USA vil ogsé pavirke danske eksportvirksomheder, idet nee-
sten alle varer fra EU vil blive underlagt en basistold pa 15 pct. Samtidig vil danske virksomhe-
der blive pavirket af en svagere udvikling i verdenshandlen. Derimod vil varer, der produceres i
USA under dansk ejerskab, ikke vaere palagt told. Det geelder blandt andet for dele af medicinal-
industriens eksport, som er vokset betragteligt de seneste ir som folge af salget af vaegttabs-
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medicin. Til gengzld er medicinalindustriens eksport pavirket af skeerpet konkurrence pd mar-
kedet for veegttabsmedicin, jf. kapitel 6.

Erhvervstilliden hos danske virksomheder har trods stor handelspolitisk usikkerhed generelt
holdt stand, men iser inden for industrien har der veeret en faldende tendens til et niveau un-
der det historiske gennemsnit, jf. figur 1.5. Faldet i erhvervstilliden i industrien er givetvis ikke
kun udtryk for usikre handelsvilkdr, men er formentlig ogsa en konsekvens af mindre optimisti-
ske forventninger til produktion og eksport i medicinalindustrien.

Ifelge Danmarks Statistik vurderede omkring 30 pct. af de danske industrivirksomheder i sep-
tember, at de pdvirkes enten meget eller noget negativt af de udmeldte toldsatser pa import af
varer i USA, jf. figur 1.6. De fleste danske industrivirksomheder — de resterende 70 pct. — for-

venter séledes kun lille eller ingen pavirkning af hgjere told. En tilsvarende maling i foraret vi-
ste, at en noget storre andel af industrivirksomhederne forventede en negativ pavirkning. Det

indikerer, at konsekvenserne af gget told nu vurderes at blive knap sé store som vurderet tidli-
gere pa aret.

Figur 1.5 Erhvervstilliden har holdt stand Figur 1.6 Industriens forventninger er i mindre
grad pavirket af hgjere told
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Anm.: Figur 1.6 er baseret pa Danmarks Statistiks konjunkturbarometer for erhvervene fra henholdsvis maj og september.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen igennem 2025 i den del af vareeksporten til USA, der krydser grensen til USA og
dermed pélaegges told, tyder heller ikke pa den store pavirkning indtil videre. Denne del af Dan-
marks eksport har i de seneste r ligget pd et omtrent uandret niveau pa omkring 5 mia. kr.
manedligt eller 60 mia. kr. om &ret og dermed udgjort en lille del af den samlede vareeksport,
Jf- figur 1.7. Derimod har der i lgbet af 2025 vaeret en opbremsning i den del af vareeksporten til
USA, der ikke krydser den danske granse, og som isar er knyttet til medicinalindustriens pro-
duktion og salg i USA, jf. figur 1.8. Det er forventningen, at verdensmarkedet for veegttabsmedi-
cin fortsat vil vokse markant i de kommende ar, men eksporten af medicinalprodukter ventes
ikke at fortseette i samme hgje tempo som i de seneste &r.
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Figur 1.7 Begraenset vareeksport til USA, der Figur 1.8 Stor stigning i eksport til USA, der ikke

krydser den danske granse krydser den danske granse, i de seneste ar
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Anm.: Opggrelsen i figur 1.7 og figur 1.8 er i Igbende priser opgjort manedligt.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pavirkningen af 2endrede handelsvilkér sker ikke kun direkte i forhold til USA, men ogsa gen-
nem afledte effekter pa den globale varehandel. Internationale organisationer, herunder IMF,
skenner, at den samlede verdenshandel vil udvikle sig forholdsvis afdeempet i 2026, hvor de
fulde effekter af hgjere toldsatser ventes at sla igennem. Afdeempningen i verdenshandlen i
2026 ventes iser at pavirke dansk eksport af sgtransport.

Hos Danmarks sterste handelspartnere ventes en svagt tiltagende BNP-vaekst i de kommende
ar, jf. figur 1.9. Isaer ventes veaeksten at tiltage i EU i takt med fremgang i den indenlandske ef-
tersporgsel. Det geelder béade for privatforbruget som folge af stigende reallen og for erhvervsin-
vesteringerne, som understottes af mere favorable finansieringsvilkar. Samtidig vil egede of-
fentlige investeringer i blandt andet Tyskland lafte investeringerne yderligere. Bedringen ven-
tes at age de danske eksportmuligheder af bade feerdigvarer og investeringsgoder sisom maski-
ner og andre produktionsinput til blandt andet Sverige og Tyskland. Samlet set ventes ekspor-
ten at vokse med 2,8 pct. i 2025, 3,3 pct. i 2026 og 2,3 pct. i 2027.

@Bkonomisk Redegerelse - December 2025



Kapitel 1 De gkonomiske udsigter

Figur 1.9 Moderat vaekst pa de danske Figur 1.10 Aftagende investeringslyst blandt
eksportmarkeder virksomhederne i trdad med lavere kapacitetspres
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Anm.: | figur 1.10 er erhvervsinvesteringerne som andel af BVT vist ekskl. rastofindvinding og setransport. Investeringskvoten
ekskl. store patentkgb illustrerer udviklingen uden fire store patentkgb i udlandet i 2022-2024 pa samlet knap 54 mia. kr.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De mere usikre handelsvilkdr kommer ogsa til udtryk i virksomhedernes markedsstrategi i for-
hold til samhandel med USA. Ifglge Danmarks Statistik overvejer 37 pct. af industrivirksomhe-
derne &ndringer eller har planlagt eller implementeret aendringer.! I medicinalindustrien er det
under 2 pct., mens det i elektronikindustrien er 88 pct. De danske virksomheders investerings-
lyst herhjemme ventes blandt andet pa den baggrund at blive lidt lavere i prognoseperioden
sammenlignet med de seneste par ar, enten fordi de i mindre omfang gnsker at udvide produk-
tionskapaciteten, eller fordi de alternativt veelger at investere i andre lande.

I 2025 skonnes det, at der har veret et fald i erhvervsinvesteringerne pa nzsten 5 pct., men det
afspejler i hgj grad et stort patentkeb i udlandet i 2024, som mekanisk trackker &rsvaeksten i er-
hvervsinvesteringerne ned i 2025. En raekke store patentkeb i udlandet har trukket erhvervsin-
vesteringer op i 2022-2024. Ser man bort fra patentkgbene, har udviklingen veret mere flad
over de seneste ar, og i takt med et aftagende kapacitetspres ventes et fald i investeringskvoten
frem mod 2027, jf. figur 1.10.

Husholdningerne ventes fortsat at veere forsigtige

Ligesom i en raekke andre europaiske lande forventes vaeksten i husholdningernes privatfor-
brug herhjemme ogsé at tiltage i prognoseperioden og dermed bidrage til en oget efterspargsel.
Set i forhold til det meget lave niveau for privatforbruget de senere ar samt udviklingen i ind-
komsterne er der stadig tale om forsigtige husholdninger.

Privatforbruget har veeret stigende siden 4. kvartal 2023, hvilket er fortsat i 2025, om end for-
holdsvis svagt de seneste kvartaler, jf. figur 1.11. Der er imidlertid stor forskel pé udviklingen i
forbruget pa tveers af forbrugsgoder, hvor fx bilforbruget er steget betydeligt de seneste ar,

+ Jf. Danmarks Statistiks konjunkturbarometer for erhvervene, september 2025.
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mens blandt andet forbruget af fadevarer og energi er faldet. Det tyder p4, at forbrugerne til-
passer sig a&ndrede prisforhold og forsgger at afbade effekten af forskelligartet prisudvikling pa
de varer og tjenester, der indgar i det samlede forbrug.

Pa trods af stigende privatforbrug siden slutningen af 2023 ligger det samlede reale privatfor-
brug i dag fortsat kun lidt hgjere end for coronapandemien, mens indkomsterne er steget noget
mere. Det har fort til, at forbruget i forhold til indkomsterne ligger pé et meget lavt niveau, og
oget opsparing har bidraget til at oge husholdningernes formue, jf. figur 1.12.

Husholdningerne har siledes vaeret tilbageholdende med at gge deres forbrug, selvom kabe-
kraften for mange er genoprettet efter udhulingen i perioden med hgj inflation. Inflationen
faldt hurtigt i lebet af 2023 og har de seneste to &r ligget lavt og stabilt. Samtidig har lgnstignin-
ger, regulering af overforselsindkomster og tiltag, der har styrket husholdningernes gkonomi,
bidraget til vaesentlige forbedringer af kabekraften. Den meget lave forbrugstilbgjelighed de se-
nere ar kan muligvis haeenge sammen med den meget lave forbrugertillid, men til dels ogsé at en
del af stigningen i de disponible indkomster skyldes eget formueindkomst, som har mindre
umiddelbar afsmitning pa forbruget end fx lon- og overforselsindkomst.

Figur 1.11 Det reale privatforbrug er steget de Figur 1.12 Husholdningerne forventes fortsat at
seneste 1% ar, men er ikke meget hgjere end i forbruge lav andel af deres indkomst
2019
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Anm.: |figur 1.12 er lgn og overfarsler efter skat opgjort inkl. lanindkomst for selvstaendige. Skat er tiinaermet ved summen af ar-
bejdsmarkedsbidrag, kommune-, bund-, mellem-, top- og toptopskat fgr estimeret fradrag for kapitalindkomst. Lan og over-
farsler efter skat udger en delmaengde af den disponible indkomst. Dog indgér i len og overfarsler efter skat pensionsindbe-
talinger administreret af andre end husholdningerne selv, hvilket ikke indgar i den disponible indkomst. Den disponible ind-
komst indeholder blandt andet nettoudbetalinger fra pensionsordninger, som ikke er administreret af husholdningerne selv,
formueindkomst og beregnet lejeveerdi af egen bolig, som ikke indgar i len og overfarsler efter skat.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De disponible indkomster ventes at stige i prognoseperioden blandt andet som folge af lenstig-
ninger, regulering af overfarselsindkomster og personskattenedszttelser. De offentlige lonnin-
ger stiger blandt andet som falge af lonleftet aftalt med trepartsaftalen om lgn og arbejdsvilkar.
Herudover bidrager finanslovsaftalen for 2026 via afgiftsnedsaettelser, herunder lavere elafgift
og fjernelsen af afgiften pa chokolade og kaffe i 2026, til en lav inflation og dermed til at age ko-
bekraften af indkomsterne. Finanslovsaftalen for 2026 bidrager ogsa via forhgjelsen og
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udvidelsen af det ekstra beskeftigelsesfradrag til seniorer samt reduktion af forzldrebetalingen
ivuggestuer og bernehaver.

Det store bidrag til indkomststigningen i form af hgjere lonninger og en forholdsvis hgj regule-
ring af overforselsindkomsterne kombineret med blandt andet faldende aktieudbytter kan
treekke i retning af en lidt sterre forbrugstilbgjelighed ud af den samlede disponible indkomst
de kommende ar, jf. kapitel 4.

Det er pa den baggrund forventningen, at fremgangen i privatforbruget bliver lidt steerkere i de
kommende ar. I 2025 skennes en vakst pa 1,9 pct. efterfulgt af henholdsvis 2,3 og 2,2 pct. i
2026 og 2027. Det svarer omtrent til den forventede stigning i de reale disponible indkomster i
2025 0g 2026 og mere i 2027, og dermed stiger forbrugskvoten i 2027. Den skennede udvikling
indeberer, at husholdningerne stadig vil have en betydelig opsparing.

Forventningen om fortsat forsigtige husholdninger skal blandt andet ses i sammenhzang med,
at forbrugertilliden — trods den markante forbedring af kebekraften og fortsat stigende beskeef-
tigelse — pa det seneste er faldet til et meget lavt niveau og under niveauet i forbindelse med fi-
nanskrisen. Siden 2005 har forbrugertilliden kun ligget lavere i perioden med hgj inflation.
Desuden er husholdningernes forventninger til arbejdslesheden om et &r forveerret de seneste
maneder efter en forbedring hen over sommeren.

Ogsa de forholdsvis hgje prisstigninger pa nogle varer — isar visse fedevarer — som er meget
synlige for husholdningerne, kan have bidraget til tilbageholdenhed i privatforbruget, da det
kan have fort til en opfattelse af, at forbrugerpriserne er steget mere, end de reelt er. Udviklin-
gen i forbrugerpriserne pa fadevarer afspejler i hej grad prisudviklingen pa verdensmarkedet,
og prisudsving kan veere ganske store. Det gaelder bade i opadgiende og nedadgéende retning.2

Trods stigningen i fodevarepriserne er inflationen imidlertid forblevet lav og stabil i de seneste
par ar. Siden september 2023 har inflationen séledes veeret tat pa eller under 2 pct., og for
2025 som helhed ventes forbrugerpriserne at vaere vokset med ca. 2 pct. For nogle husholdnin-
ger er stigningerne i forbrugsudgifterne dog sterre end for andre, da forbrugets sammensaet-
ning varierer pa tvers af husholdninger, jf. boks 1.1. De husholdninger, som forbruger relativt
meget af de varer og tjenester, der er steget mest i pris, har med andre ord oplevet de storste
prisstigninger pa deres forbrug og omvendt for dem, hvor de pagaldende varer og tjenester fyl-
der mindre i forbruget.

12026 ventes inflationen at falde markant som felge af nedsattelsen af elafgiften til EU’s mini-
mumssats og fjernelsen af afgifter pa chokolade, sukkervarer og kaffe samt bortfaldet af moms
pa bager. Pa den baggrund er det forventningen, at inflationen midlertidigt vil falde til omkring
1 pct. naste ar og igen ligge i underkanten af 2 pct. i 2027, hvilket er i overensstemmelse med
inflationsmalsaetningen for euroomradet, der ogsa er retningsgivende for udviklingen i forbru-
gerpriserne herhjemme pa mellemlangt sigt.

2 Se @konomiministeriet: Faktaark om inflation og fedevarepriser, november 2025.
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Boks 1.1 Stigningen i forbrugsudgifter varierer pa tvaers af husholdninger afhangig af
sammensatning af forbruget

Pa baggrund af Danmarks Statistiks forbrugsundersagelse er det muligt at skenne over spredningen i prisud-
viklingen pa tveers af husholdninger. Opgerelserne er behaftet med stor usikkerhed, men peger p4, at prisstig-
ningerne for de fleste husholdninger pé nuveerende tidspunkt er under 3 pct. arligt, jf. figur a, og for en meget
stor andel af husholdningerne udger inflationen aktuelt mellem 1 pct. og 3 pct., jf. figur b. For en begraenset
andel af husholdningerne ligger prisstigningstakterne p& nuvaerende tidspunkt over 5 pct. arligt, hvilket blandt
andet er husholdninger, hvor udenlandske pakkerejser udger en forholdsvist stor andel af forbruget. Sprednin-
gen mellem husstandene er mindre i dag end i 2022, hvor inflationen steg kraftigt. Alt andet lige indikerer det,
at forskelle i forbrugsmenstre pa nuvaerende tidspunkt ikke har samme store betydning for spredning i kebe-
kraften mellem husholdningerne.

Det vil formentlig ikke veere de ssamme husholdninger, som konstant har de sterste prisstigninger pa deres
samlede forbrugsudgifter. Nogle af de husholdninger, som havde kraftigt stigende forbrugsudgifter i 2022 pa
grund af de markante energiprisstigninger, havde eksempelvis alt andet lige ogsa relativt lavere forbrugsudgif-
ter i 2023 som folge af de faldende energipriser.

Figur a For 90 pct. af husholdningerne er pris- Figur b ... og meget fa oplever en inflation over

stigningstakten omkring 3 pct. eller lavere... 5 pct.
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Anm.: | begge figurer er prisudviklingen opgjort med udgangspunkt i udviklingen i forbrugerprisindekset for 248 varegrupper under
forudseetning af en uaendret forbrugssammensaetning siden 2020. Forbrugssammensaetningen baserer sig pa Danmarks
Statistiks forbrugsundersggelse 2020. Forbrugsundersegelsen er baseret pa en stikprave pa 2.200 husstande som opregnes
til hele befolkningen pa baggrund af en raekke veegte. | figur a markerer det brune omrade spaendet mellem 10 pct.- og 90
pct.-decilen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mere fart pa boligmarkedet

Mens husholdningerne er tilbageholdende med deres forbrug, er der mere fart pa boligmarke-
det og iseer pa markedet for ejerlejligheder i Kebenhavn. Boligmarkedet er séledes ikke praget
af lav forbrugertillid, og priserne pa ejerboliger stiger i det meste af landet. Priserne pa villaer
og raekkehuse set for hele landet under ét 14 ifolge Boligsiden 6,6 pct. hgjere i oktober end
samme maned aret for, mens priserne pé ejerlejligheder i Kebenhavn by i samme periode er
steget med 20 pct., jf. figur 1.13.
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Figur 1.13 Priserne pa ejerlejligheder er steget Figur 1.14 ... men vaeksten i realkreditudlanet er

kraftigt, isaer i Kebenhavn... stadig moderat (ogsa i Kebenhavn)
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Anm.: | figur 1.13 vises den arlige stigningstakt i priserne pa villaer og reekkehuse, ejerlejligheder og ejerlejligheder i landsdelen
Kgbenhavn by ud fra Boligsidens markedsindeks. | figur 1.14 vises den arlige stigningstakt i realkreditudlanet til ejerboliger
og fritidshuse for husholdninger i hele landet og Kgbenhavn by.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den kraftigere fremgang i priserne pa ejerboliger i Kebenhavn afspejler i hgj grad en stigende
eftersporgsel, der er drevet af hgjere indkomster, befolkningstilgang og rentefaldet siden 2023.
Samtidig er udbuddet begranset, da ejerboliger i Kebenhavn kun udger ca. 22 pct. af boligmas-
sen. Indtil videre er der dog ikke tegn pa en uholdbar udvikling, hvor prisstigningerne er drevet
af risikabel 1angivning. Samtidig er vaeksten i realkreditudlénet til boligejere i Kebenhavn by
stadig begraenset, jf. figur 1.14.

En analyse fra Nationalbanken viser desuden, at den faktiske boligbyrde, dvs. husholdninger-
nes ydelser pé boliglan og boligskattebetalinger for nye boligkebere, ikke er steget markant i
Kebenhavn siden 2022 pa grund af hgjere indkomster og lavere renter.3 Dertil kommer, at bo-
ligkeberne har stillet med hgjere udbetalinger. Selvom boligpriserne er steget forholdsvis kraf-
tigt, har keberskaren séledes varet tilstraekkeligt finansiel steerk til boligkeb. De hgje prisstig-
ningstakter pa ejerboliger i Kebenhavn indebeerer dog en risiko for en forventningsdrevet pris-
udvikling og dermed ogsa en vis risiko for uhensigtsmessig spredning til gvrige dele af landet.

Udviklingen i boligpriserne pa landsplan er overordnet set i overensstemmelse med udviklin-
gen i indkomsterne og renterne. Pa landsplan skennes prisen pa enfamiliehuse at stige med 5,3
pct. i ér, 3,7 pct. naeste ar og 3,4 pct. i 2027.

3 Jf. Danmarks Nationalbank: Et boligmarked i to tempi, Analyse nr. 27, 25. november 2025.
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Samlet veekstbillede peger stadig pa en vis todeling

Overordnet har gkonomien haft et ujevnt vaekstforleb gennem 2025, der i forlengelse af udvik-
lingen i de seneste ar i hgj grad har veret pavirket af medicinalindustriens produktion og ek-
sport. Sdledes har der ogsé vaeret store udsving i eksporten i lobet af 2025. De seneste tal viser
dog, at BNP pa arsbasis er vokset kraftigt i forhold til 3. kvartal 2024. Under den overordnede
udvikling i BNP er der tegn p4, at todelingen af gkonomien i nogen grad igen har gjort sig geel-
dende, efter det i mindre grad var tilfzeldet gennem 2024. Der har séledes ikke veeret vakst i in-
denlandsk efterspargsel siden udgangen af 2024. Todelingen gor sig dog ikke tilsvarende geel-
dende pé produktionssiden, idet der siden 2023 har veret paen fremgang i verdiskabelsen
(BVT), selv nar medicinalindustrien fraregnes, jf. figur 1.15.

Figur 1.15 Fornyet stilstand i indenlandsk efterspergsel, men dog fremgang i BVT ekskl.
medicinalindustri i lobet af 2025
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Anm.: Reale, saesonkorrigerede tal. BVT ekskl. medicinalindustri er baseret pa et seerudtraek fra Danmarks Statistik, som er behzef-
tet med starre usikkerhed end i det offentliggjorte nationalregnskab.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Medicinalindustriens fortsatte fremgang igennem 2025 giver sig udslag i et betydeligt bidrag pa
1,4 pct.-point til den samlede BNP-vakst i ar. Vaekstbidragene fra branchen ventes fortsat at
vaere positive de kommende to ar, men dog lavere sammenlignet med de seneste r.4 Med gen-
dbningen af Tyrafeltet i Nordsgen bidrager branchen rdstofindvinding ogsa til at lafte BNP-
vaeksten i r.

Det er derudover forventningen, at todelingen igen vil blive mindre udpreeget som folge af hus-
holdningernes voksende kgbekraft og forbrug samt lidt mere bredt funderet eksportvakst i takt
med tiltagende veekst i EU i 2027. Hertil kommer, at det offentlige forbrug og de offentlige inve-
steringer ogsa vil bidrage pent til den samlede efterspargsel, herunder i kraft af ggede forsvars-
udgifter, som dog ogsa vil fore til importvakst og i et vist omfang vaere neutralt for BNP. Pa den
baggrund ventes veekstbidrag til BNP fra gvrige dele af gkonomien, herunder den store

4 Dette afspejler lavere markedsforventninger til omsatningsvaksten for Novo Nordisk.
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servicesektor, igen at blive de dominerende i de kommende r, jf. figur 1.16. Samlet set er det
vurderingen, at BNP vil vokse med henholdsvis 2,6 pct., 2,2 pct. og 1,6 pct. i drene 2025-2027.

Det skannede vaekstforlgb indeberer, at dansk gkonomi forbliver i en moderat hgjkonjunktur

men med et aftagende kapacitetspres. Mélt ved outputgabet — der er et udtryk for, hvor meget
vardiskabelsen ligger over det strukturelle niveau — ventes en lille indsnaevring af outputgabet
fra 1,2 pct. i 2025 til 0,7 pct. i 2027.

Figur 1.16 Andre dele af skonomien end medicinalindustrien ventes at bidrage mere til BNP-
vaksten
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m Andre bidrag Medicinalindustri m Rastofindvinding ©®BNP (h. akse)

Anm.: Bidrag fra medicinalindustri og rastofindvinding er fra branchernes BVT.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Modstandsdygtigt arbejdsmarked

Trods store stad fra den globale gkonomi i de seneste ar er virksomhederne blevet ved med at
eftersparge mere arbejdskraft. Beskeftigelsen vokser fortsat, og siden &rsskiftet er antallet af
lenmodtagere steget med godt 30.000 personer — herunder er antallet af udenlandske lenmod-
tagere steget med 20.600 personer. Fremgangen er bredt funderet rent branchemaessigt, og der

er stadig forholdsvis mange ledige stillinger og virksomheder, der melder om mangel pé ar-
bejdskraft.

Selvom beskeaftigelsen fortsat stiger, er der tegn péa et aftagende pres pa arbejdsmarkedet, og
med udsigten til mere moderat vaekst i dansk gkonomi er det forventningen, at beskaftigelses-
fremgangen vil blive mere afdeempet i den kommende tid. Samtidig kan nogle virksomheder
have behov for at foretage tilpasninger i antal ansatte som konsekvens af en forholdsvis svag
produktivitetsudvikling de seneste ar og forholdsvis store lenkvoter i dele af gkonomien, jf. ka-
pitel 4. Efter en ventet stigning pa 38.000 personer i ar skannes beskzftigelsen at vokse i et
mere moderat tempo i bdde 2026 og 2027 med stigninger pa henholdsvis 13.000 personer og
7.000 personer, jf. figur 1.17.

En rakke storre virksomheder har varslet afskedigelser. Det geelder blandt andet Novo Nordisk
og Orsted. Ogsa i staten sker der en tilpasning i dele af beskaftigelsen som falge af regeringens
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arbejdsprogram for administrationsbesparelser. Novo Nordisks afskedigelser kan ses i statistik-
ken for varslede afskedigelser, men som folge af opsigelsesvarsler vil det forst sla igennem i be-
skaftigelsen og ledigheden pa et senere tidspunkt — forventeligt primeert i forste halvar af 2026.
De naevnte afskedigelser vurderes at skyldes sarlige markedsforhold for enkelte virksomheder
og ikke at vaere et udtryk for et underliggende svaghedstegn i dansk gkonomi, der mere bredt vil
fore til afskedigelser.

Figur 1.17 Beskzeftigelsen ventes at fortsatte Figur 1.18 Bruttoledigheden ventes at stige —

frem i et lidt lavere tempo sarligt pga. @ndringer i opgorelsen
Andring i 1.000 beskaeftigede 1.000 beskaeftigede 1.000 bruttoledige 1.000 bruttoledige
45 3.350 180 180
30 3.300 150 150
15 3.250 120 120
"l

0 —== 3.200 90 = 90

-15 7 T T T 1 3.150 60 T T T T T T T T 60
2023 2024 2025 2026 2027 2019 2021 2023 2025 2027
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mmm Fremstilling Offentlig beskaeftigelse = Bruttoledige Sken ekskl. opgerelsesaendring

— Beskeeftigede (h. akse)

Anm.: Tjenesteerhverv er her opgjort ekskl. brancherne satransport og bolig samt tienester i offentlig sektor.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i beskaftigelsen har siden udgangen af 2024 alene vaeret udgjort af seniorer og in-
ternational arbejdskraft. Der ventes en mere beskeden udvikling i arbejdsudbuddet i de kom-
mende ar, blandt andet pa grund af den demografiske udvikling, og fordi der i de seneste ar har
veret ekstraordineere bidrag til arbejdsstyrken fra hgjere efterlons- og folkepensionsalder, jf.
kapitel 3.

Bruttoledigheden har veeret svagt stigende de seneste maneder, og det ventes ogsa, at der vil
veere en svagt opadgdende tendens i ledigheden de kommende &r i takt med et lidt lavere tempo
pa arbejdsmarkedet. Dertil kommer de ekstraordinzre afskedigelser fra Novo Nordisk, Orsted
og det statslige arbejdsprogram, der ogsa ventes at sette sig delvist i en hgjere ledighed. P& den
baggrund skennes ledigheden at stige fra 87.700 fuldtidspersoner i &r til 90.700 fuldtidsperso-
ner i 2026.

12027 skennes ledigheden at stige med yderligere 14.900 fuldtidspersoner. Den forholdsvis
store stigning er primaert en mekanisk, opgorelsesmaessig effekt af, at der med beskaeftigelses-
reformen (april 2025) omlaegges ydelsesgrupper, si relativt flere kontanthjelpsmodtagere visi-
teres som jobparate og dermed taeller med i bruttoledigheden. Den opggerelsesmeessige effekt
heraf skannes isoleret set at gge bruttoledigheden med i sterrelsesordenen 14.000 fuldtidsper-
soner, jf. figur 1.18 og kapitel 4.
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Fortsat usikkerhed knyttet til vaekstforlgbet

Dansk gkonomi har vist sig modstandsdygtig og vurderes ikke at std med vesentlige ubalancer,
der kraever genopretning eller umiddelbart kan fremkalde eller forstaerke en afmatning i gkono-
mien. Der er imidlertid stadig flere forhold, der kan resultere i et forlob med mindre vakst.

Arbejdsmarkedet har laenge overrasket positivt, men bliver vaeksten i dansk gkonomi mere be-
skeden, vil det ogsa pavirke efterspargslen efter arbejdskraft. I stedet for en opbremsning i be-
skeeftigelsen kan konsekvensen blive en tilbagegang i beskaftigelsen og dermed en egentlig
vending pa arbejdsmarkedet. Hvis afskedigelsesrunder spreder sig pa grund af svagere vaekst,
vil det blandt andet kunne satte sig i forbrugertilliden og gere husholdningerne endnu mere
tilbageholdende med at oge forbruget.

Selvom medicinalindustrien stadig ma forventes at kunne opretholde et hgijt niveau for produk-
tion og eksport, er forventningerne flere gange blevet nedjusteret, og bidraget til den samlede
veakst i dansk gkonomi er usikkert. Endvidere er der stadig stor uforudsigelighed knyttet til ud-
viklingen i den globale gkonomi, selvom den handelspolitiske usikkerhed umiddelbart er afta-
get siden foraret. Konsekvenserne af de hgjere toldsatser har indtil videre kun vist sig i begreen-
set omgang, og det er usikkert, hvor store de vil blive.

Mindre bekymringer for handelskrig og recession har givetvis medvirket til en storre optimisme
péa de finansielle markeder, der blandt andet kommer til udtryk i, at aktiekurser er kommet op
pé et hgjt niveau. Udviklingen er blandt andet drevet af stor tiltro til kunstig intelligens, der har
ledt til store investeringer i den tilherende infrastruktur. Der har allerede veeret nedadrettede
kurstilpasninger for store teknologivirksomheder, hvilket understreger den store usikkerhed,
der er i forhold til vaerdien af disse virksomheder. Store korrektioner pa de finansielle markeder
kan eventuelt sprede sig til en mere pessimistisk stemning og have bredere realskonomiske
konsekvenser.

Endelig giver store udsving i den opgjorte (kvartalsvise) vaekst i dansk gkonomi gennem det se-
neste ar et mindre klart billede af det underliggende udgangspunkt for vaeeksten i de kommende
ar.

Boks 1.2 Andrede forudsaetninger i forhold til @konomisk Redegerelse, august 2025

Prognosen tager udgangspunkt i nationalregnskabet til og med 3. kvartal 2025 (forste, forelobige opgerelse)
samt en raekke andre indikatorer, der for de mest hgjfrekvente reekker ind i november. I prognosen er der ind-
regnet effekter af finanslovsaftalen for 2026.

Sammenlignet med vurderingen i august viser grundlaget for denne prognose steerkere end ventet vakst i me-
dicinalindustrien i rets tre forste kvartaler, hvilket er den primeere baggrund for det opjusterede BNP-skon for
2025. I 2026 skgnnes omtrent samme vaekst i BNP som i august. 2027 er et nyt ar i prognosen. For sa vidt an-
gar arbejdsmarkedet er prognosen meget pa linje med vurderingen i august med samme skonnet beskzftigel-
sesfremgang fra 2024 til 2026. Sken for inflationen i 2025 og 2026 er opjusteret lidt, mens prisudviklingen pa
enfamiliehuse skennes at blive lidt hgjere.

Som det ogsa var vurderingen i august, sa indebarer det ventede vaekstforlgb, at dansk gkonomi forbliver i en
moderat hgjkonjunktur, men med aftagende kapacitetspres.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabel
Tabel 1.1 Negletal fra vurderingen i december og sammenligning med skon fra august
2025 2026 2027

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Realvaekst, pct.
Privatforbrug 2,3 1,9 2,2 2,3 2,2
Samlet offentlig efterspargsel 6,2 4.7 3,2 3,2 2,6
- heraf offentligt forbrug” 5,4 3,5 2,6 2,8 0,7
- heraf offentlige investeringer? 12,5 13,3 7,5 5,6 15,1
Boliginvesteringer 2,2 1,4 3,7 3,2 3,6
Erhvervsinvesteringer -6,5 -4,7 1,5 2,2 0,3
Lageraendringer (vaekstbidrag)? 0,2 0,3 0,0 -0,3 0,1
| alt indenlandsk efterspgrgsel 2,2 1,9 2,5 2,2 2,2
Eksport 0,9 2,8 2,9 33 2,3
- heraf industrieksport 1,9 5,4 3,0 4.3 2,9
Samlet efterspargsel 1,6 2,3 2,7 2,7 2,2
Import 1,9 1,8 3,7 3,6 3,3
- heraf vareimport 3,9 4.0 3,4 4.6 3,4
BNP 1,4 2,6 2,1 2,2 1,6
Bruttoveerditilvaekst 1,1 3,0 2,0 2,2 1,6
- heraf i private byerhverv 1,1 3,5 2,6 2,8 2,0
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 42 39 12 16 21
Beskeeftigelse 41 38 10 13
- heraf i den private sektor 37 33 7 10 4
- heraf i offentlig forvaltning og service B ) & 3] 3
Bruttoledighed 0 1 1 &) 15
Konjunkturgab, pct.
Outputgab 0,9 1,2 0,8 0,8 0,7
Beskaeftigelsesgab 1,6 1,5 1,2 1,3 1,1
Bruttoledighedsgab -0,7 -0,7 -0,5 -0,6 -0,5

1) Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokgb af bygninger.
3) Veekstbidrag til BNP.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 1.1 (fortsat) Negletal fra vurderingen i december og sammenligning med skeon fra august

2025 2026 2027

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Stigning i pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 4.7 5,3 3,2 3,7 3,4
Forbrugerprisindeks 1,7 1,9 0,9 1,0 1,7
Timelgn i privat sektor 3,5 3,7 3,2 3,2 3.1
Real disponibel indkomst, husholdninger 3,0 1,8 2,3 2,5 0,8
Timeproduktiviteten i private byerhverv -0,2 2,3 2,4 2,4 1,9
Pct.
Rente, 1-arigt flekslan 1,9 1,9 1,8 1,8 1,9
Rente, 10-arig statsobligation 2,4 2,5 2,6 2,6 2,8
Rente, 30-arig realkreditobligation 4,2 4.1 4,3 4.1 4,4
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo, mia. kr. 55 89 1 22 10
Faktisk offentlig saldo, pct. af BNP 1,8 2,9 0,4 0,7 0,3
Strukturel offentlig saldo, pct. af BNP 1,0 1,1 -0,1 0,0 -0,2
@MU-geeld, pct. af BNP 29,1 28,1 28,3 27,5 25,5
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (inkl. orlov), 1.000 personer 3.345 3.342 3.357 3.357 3.379
Beskaeftigelse (inkl. orlov), 1.000 personer 3.259 3.255 3.269 3.268 3.275
Bruttoledighed, 1.000 personer 88 88 89 91 106
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrken 2,6 2,6 2,6 2,7 3,1
Eksterne forudsaetninger
Handelsveegtet BNP-vaekst i udlandet, pct. 1,5 1,8 1,8 1,9 2,0
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. 2,2 3,2 1,9 2,0 2,3
Dollarkurs, kr. pr. dollar 6,7 6,6 6,4 6,5 6,5
Oliepris, dollar pr. tende 70,7 69,3 69,9 64,3 66,4
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo, mia. kr. 346 376 338 383 370
Betalingsbalancesaldo, pct. af BNP 11,4 12,2 10,7 12,0 11,2

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, Macrobond, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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2. De offentlige finanser og
finanspolitikken

Dansk gkonomi og de offentlige finanser star pa et solidt fundament. Det afspejler sig blandt
andet ved, at der igennem de seneste ni ar har veeret overskud pa de offentlige finanser. De se-
nere ar er de offentlige finanser desuden blevet understottet af en gunstig konjunktursituation
med et forhgjet aktivitetsniveau, som dog skennes at blive gradvist normaliseret i de kom-
mende ar. Overskuddet pa den faktiske offentlige saldo forventes at vare pa 0,7 pct. af BNP i
2026 og aftage til 0,3 pct. af BNP i 2027.

Med aftalen om finansloven for 2026 mellem regeringen og Det Konservative Folkeparti blev
der blandt andet afsat midler til en billigere og bedre hverdag for danskerne, gron omstilling
samt sikkerhed og tryghed. Med aftalen om finansloven mv. lempes finanspolitikken med yder-
ligere 1,7 mia. kr. i 2026 og 3,4 mia. kr. i 2027 (2026-priser) sammenlignet med finanslov-
forslaget fra august 2025. Lempelsen indeberer isoleret set, at der udmentes en lidt starre del
af de strukturelle forbedringer af de offentlige finanser, der er skennet siden regeringen frem-
lagde sin 2030-plan i november 2023.

Den strukturelle saldo skennes at aftage fra 1,7 pct. af BNP i 2024 til -0,2 pct. af BNP i 2027.
Lempelsen giver plads til at understotte vigtige samfundsprioriteter, herunder udbygningen af
dansk forsvar og sikkerhed. Derudover skal lempelsen helt overordnet ses i lyset af den lebende
tilpasning mod det mellemfristede mal for den strukturelle saldo pa -0,5 pct. af BNP i 2030, jf.
0gsa nedenfor.

Den planlagte politik medfarer hgj offentlig forbrugsveekst

Den planlagte udgifts- og finanspolitik i 2025 og 2026 medferer vasentligt hgjere skennede
vaekstrater i det offentlige forbrug og de offentlige investeringer end i de foregaende ér, jf. figur
2.1 og figur 2.2. Udgiftsveeksten afspejler dels virkningen af nye prioriteringer mv. som led i
den samlede finanslov for 2026, dels tidligere besluttet politik som led i finansloven for 2025,
de indgéede gkonomiaftaler med KL og Danske Regioner og etableringen af Accelerationsfon-
den mv.

Med afszt i opdaterede forudsatninger mv. skennes realvaeksten i det offentlige forbrug til 3,5
pct. 12025 og 2,8 pct. i 2026. Udgiftsskennene er omgivet af betydelig usikkerhed forbundet
med de konkrete disponeringer i udgiftspolitikken, herunder i hvor hgj grad der i 2025 kan for-
ventes en storre udgiftsandel i arets sidste maneder end normalt. Hertil kommer usikkerhed
om fordelingen af udgifter pa forsvarsomrédet til oprustning af det danske forsvar, indkeb af
materiel og militaere bidrag til Ukraine mv. (og dermed ogsa usikkerhed om fordelingen pé na-
tionalregnskabsposter). Usikkerheden gor sig tilsvarende gaeldende for de skannede udgifter til
offentlige investeringer, der skennes at vokse med 13,3 pct. i 2025 og 5,6 pct. i 2026.

I 2027 skennes realvaeksten i det offentlige forbrug beregningsteknisk til 0,7 pct. Den mere af-
deempede forbrugsvekst i 2027 — der kommer i forlaengelse af relativt hgje skennede vaekstra-
teri 2025 0g 2026 — tager afset i den forudsatte udgiftsveekst i den seneste mellemfristede
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fremskrivning, Opdateret 2030-forleb: Grundlag for udgiftslofter 2029, august 2025. Om-
vendt indebaerer det beregningstekniske skon for de offentlige investeringer i 2027, der tager
afseet i den mellemfristede offentlige investeringsramme og @vrige antagelser, en hej veekst i
2027. Der tages stilling til den konkrete udgifts- og finanspolitik i 2027 i forbindelse med fi-
nanslovforslaget for 2027 og gkonomiaftalerne med kommuner og regioner for 2027 mv.

Skennene for de offentlige udgifter er nermere beskrevet i appendiks A — Offentlige finanser og
finanspolitik.

Figur 2.1 Realvakst i det offentlige forbrug Figur 2.2 Realvakst i de offentlige investeringer
Pct. Pct. Pct. Pct.
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2,0 2,0 8 8
1,5 1,5 6 6
1,0 1,0 4 4
0,5 J 0,5 2 2
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Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort inkl. afskrivninger, og de offentlige investeringer er opgjort inkl. udgifter til forskning og udvik-
ling.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Finanspolitikken lempes og inflationen er pa et normalt og stabilt niveau

Med Aftale om finansloven for 2026 (november 2025) og gvrige politiske aftaler bliver finans-
politikken lempet i 2026. Lempelsen giver plads til de prioriterede initiativer, herunder flere
midler til velfeerden, opbygning af forsvaret samt lempelser af personskatter og afgifter. Den ét-
arige finanseffekt skonnes til 0,4 pct.-point i 2026, jf. figur 2.3.

Den skennede finanseffekt er usendret i forhold til august-vurderingen, som var baseret pa fi-
nanslovforslaget. De nye initiativer i finansloven sendrer samlet set ikke pa kapacitetspresset i
dansk gkonomi. Udskydelsen af forhgjelsen af registreringsafgift for elbiler har ikke betydelig
indenlandsk aktivitetsvirkning, da biler i hej grad importeres fra udlandet. @vrige aftalte initia-
tiver finansieres ved forhandlingsreserven og gvrige reserver, der beregningsteknisk var forud-
sat at vaere offentligt forbrug i augustredeggrelsen. I 2027 skonnes den ét-arige finanseffekt til
0,2 pct.-point givet de beregningstekniske forudsatninger om finanspolitikken.
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Lempelsen af finanspolitikken i 2026 og 2027 kommer samtidig med, at kapacitetspresset, mélt
ved outputgabet, inklusive den positive aktivitetsvirkning af finanspolitikken skennes at aftage
fra 1,2 pct. i 2025 til 0,8 pct. i 2026 og yderligere til 0,7 pct. i 2027, jf. figur 2.4. Lempelsen af
finanspolitikken indeberer, at gabet lukker mere gradvist end ellers, og der ventes fortsat en
blad landing i dansk gkonomi. Det aftagende kapacitetspres afspejles ogsa i, at inflationen de
kommende &r skgnnes at forblive omkring 2 pct. (ekskl. afgiftseendringer), ligesom der er ud-
sigt til en afdeempning af lenstigningstakten fra 2025 til 2027.

Figur 2.3 Et-arige og flerarige finanseffekter Figur 2.4 Flerarige finanseffekter sammenholdt
med outputgab
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det aftagende kapacitetspres de senere ar skyldes isar, at den strukturelle beskaftigelse er ste-
get betydeligt som folge af, at flere seniorer, unge og indvandrere har opnéet en steerkere til-
knytning til det danske arbejdsmarked. Det har bidraget til, at produktionskapaciteten er ste-
get, og den forventes at stige yderligere de kommende &r, om end i et aftagende tempo. Hgjere
kapacitet giver plads til en lempeligere finanspolitik end ellers, herunder fordi den ggede kapa-
citet deemper den virkning, som en given veekst i det offentlige forbrug og investeringer ellers
ville have.

Aktivitetsvirkningen af den samlede finans- og strukturpolitik siden 2019 (&ret for coronapan-
demien og samtidig et omtrent konjunkturneutralt ar) vurderes at veere omtrent neutral i 2025
0g 2026, og moderat positiv i 2027. De flerérige finanseffekter skennes til -0,2 pct.-point i
2025, og henholdsvis 0,1 og 0,3 pct.-point i 2026 og 2027. Den stigende flerarige finanseffekt
afspejler de finanspolitiske lempelser.

De positive ét-drige finanseffekter og stigende flerdrige finanseffekter skal ses i sammenhang
med den betydelige styrkelse af Forsvaret i disse r, som betyder, at de beregnede finanseffekter
i alle prognoseérene vurderes at udgere et overkantsskon. Det skyldes, at blandt andet starre
anskaffelser af militeert materiel typisk har et hgjere importindhold end, hvad der er lagt til
grund i beregningen af finanseffekterne. Importindholdet i det offentlige forbrug og investerin-
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ger bliver derfor forventeligt hgjere end normalt, og derfor vil den indenlandske aktivitetsvirk-
ning tilsvarende veere lavere end i opgerelsen af finanseffekterne. I beregningerne af finansef-
fekterne er anvendt den generelle importandel i det offentlige forbrug mv., da der ikke forelig-
ger konkret information om importindholdet i udgiftslaftene. I en illustrativ beregning med ho-
jere importindhold i offentligt varekegb og investeringer, reduceres de ét-drige finanseffekter
med 0,2 pct.-point i 2025 og 2026 samt 0,1 pct.-point i 2027, jf. boks 2.1.

Boks 2.1 lllustrativ beregning af finanseffekter ved hgjere importindhold

Som nzevnt forventes de beregnede finanseffekter at udgere et overkantssken i perioder med kraftig veekst i
indkeb af forsvarsmateriel, der i hoj grad kan forventes at veere import fra udlandet.! For at illustrere den mu-
lige betydning heraf, er der opstillet en illustrativ beregning, hvor det antages, at halvdelen af veeksten i det re-
ale offentlige varekeb og investeringer i forhold til 2024 udgeres af import.2 Den resterende vaekst forudsettes
at have almindeligt importindhold.

Under disse forudsatninger reduceres de ét-arige finanseffekter med 0,2 pct.-point i bade 2025 og 2026 samt
0,1 pct.-point i 2027, jf. figur a. Tilsvarende reduceres de flerarige finanseffekter med 0,2 pct.-point i 2025, 0,4
pct.-point 2026 og 0,5 pct.-point i 2027, jf. figur b. Finanspolitikken har dermed mindre virkning pa kapaci-
tetspresset, og i 2026 og 2027 er den flerarige finanseffekt negativ med de alternative forudsaetninger om im-
portindholdet.

Figur a Et-arige finanseffekter ved illustrativ Figur b Flerarige finanseffekter ved illustrativ
beregning med gget importindhold beregning med gget importindhold
Pct.-point Pct.-point  Pct.-point Pct.-point
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0,8 08 03 0,3
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0,6 06 0,1 . 0,1
0,5 0,5 00 0,0
04 04 -0,1 —. -0,1
0,3 03 -02 -0,2
0,2 02 -03 -0,3
0,1 0,1 -04 -0,4
0,0 T T » 00 0,5 « T T 0,5
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m Historisk importindhold @get importindhold m Historisk importindhold @get importindhold
1) | beregningen af finanseffekter korrigeres der i forvejen for kendte leveringsprofiler vedrgrende enkelte stgrre indkab af mili-

teert materiel, som stort set udelukkende vurderes at veere import. Det geelder aktuelt for indkgb af kampfly. Der tages ogsa
seerskilt hgjde for udgifter til kampfly i beregningen af den strukturelle saldo.

2) | forbindelse med etablering af Accelerationsfonden blev der afsat 25 mia. kr. (2025-priser) i 2025 og tilsvarende 2026 og en
reserve til afledte merudgifter pa 10 mia. kr. (2025-priser) arligt i 2027-2028 som led i Aftale om styrkelse af Forsvarets
kampkraft (februar 2025).

Kilde: Egne beregninger.

Strukturel saldo

Den strukturelle saldo skennes at aftage fra 1,7 pct. af BNP i 2024 til -0,2 pct. af BNP i 2027
svarende til en svaekkelse pa 1,9 pct. af BNP. Det skal blandt andet ses i lyset af prioriteringerne
til at styrke forsvar og sikkerhed og offentlig velfeerd i kombination med skatte- og afgiftsned-
saettelser. Helt overordnet er finanspolitikken planlagt ud fra en lobende tilpasning mod det
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mellemfristede mal for den strukturelle saldo pa -0,5 pct. af BNP i 2030, og tilpasningen er
starst i de forste r, navnlig i lyset af hastigt foregede udgifter til forsvar og sikkerhed.

Siden finanslovforslaget fra august er finanspolitikken lempet yderligere i forbindelse med fi-
nanslovsaftalen mv. Det bidrager isoleret set til en forveerring af den strukturelle saldo med
omkring 0,05 pct. af BNP i 2026 og 0,1 pct. af BNP i 2027 siden finanslovforslaget. Nar der ta-
ges hgjde for gvrige nye oplysninger — herunder blandt andet hgjere skonnet strukturel fuld-
tidsbeskeaftigelse mv. — er skognnet for den strukturelle saldo samlet set opjusteret med 0,1 pct.
af BNP i 2026 og nedjusteret med 0,1 pct. af BNP i 2027 siden august-vurderingen, jf. figur 2.5.
Skennene for strukturel saldo er sdledes overordnet set omtrent ueendrede sammenlignet med
august-vurderingen.

Figur 2.5 Strukturel saldo 2025-2027

Pct. af strukturelt BNP Pct. af strukturelt BNP
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 — e 00

-0,5 -0,5

Budgetlovens underskudsgraense
10 men oo -—-——————————-— - - - - - -1,0
1,5 T T 1,5
2025 2026 2027
® August 2025 December 2025

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldende @MU-gaeld og voksende offentlig finansiel nettoformue

De steerke offentlige finanser har bidraget til, at den danske @MU-gzald er blandt de laveste i
EU og vaesentligt under greensen pa 60 pct. af BNP i Stabilitets- og Veekstpagten. Den danske
OMU-geald skonnes séledes at falde fra ca. 28 pct. af BNP i 2025 til 25%2 pct. af BNP i 2027, jf.

figur 2.6.

De offentlige overskud har foruden at bidrage til at nedbringe bruttogaelden ogsa bidraget til, at
Danmark siden 2018 har haft en positiv offentlig finansiel nettoformue. I 2027 skgnnes den of-
fentlige finansielle nettoformue at veere ca. 26,0 pct. af BNP, hvilket er ca. 2,1 pct.-point mere
end i 2024.
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I tabel 2.1 fremgér gvrige centrale negletal for de offentlige finanser i perioden 2024-2027. Vur-
deringen af de offentlige finanser er desuden uddybet neermere i Appendiks A — Offentlige fi-
nanser og finanspolitikken.

Figur 2.6 @MU-gald og offentlig finansiel nettoformue

Pct. af BNP Pct. af BNP
80 80
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“ W 40
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20 20
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40— "—F—7—T"——T"T——7T— 7T 77T T— 77— 7 — -40

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— PMU-geeld Offentlig finansiel nettoformue

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel 2.1 Centrale sken vedregrende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2024 2025 2026 2027
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 1,7 1,1 0,0 -0,2
Faktisk saldo, pct. af BNP 4.5 2,9 0,7 0,3
Offentlig forbrugsvaekst, pct." 1,8 3,5 2,8 0,7
Flerarig finanseffekt, niveau, pct.-point? -0,6 -0,2 0,1 0,3
Et-arig finanseffekt, pct.-point® -0,2 0,6 0,4 0,2
Outputgab, pct.) 1,5 1,2 0,8 0,7
Beskeeftigelsesgab, pct.4) 1,7 1,5 1,3 11
@MU-geeld, pct. af BNP 30,5 28,1 27,5 25,5
Offentlig finansiel nettoformue, pct. af BNP 23,9 25,7 26,0 26,0

1) Den skegnnede offentlige forbrugsvaekst er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputmetoden. For
2024 er vist vaeksten i det offentlige forbrug ved inputmetoden.

2) Den flerarige finanseffekt er et mal for, hvor meget sendringer i finans- og strukturpolitikken pavirker outputgabet (niveau-
effekt i forhold til 2019).

3) Den ét-arige finanseffekt er et mal for, hvor meget den planlagte finans- og strukturpolitik bidrager til eendringer i outputgabet
i et givent ar.

4) Beregnede mal for hvor meget produktionen og beskeeftigelsen afviger fra de strukturelle niveauer. Nar gabene er positive,
indikerer det, at der er knappe ressourcer i gkonomien i forhold til en normal konjunktursituation.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kapitel 3 Seniorer har stigende betydning for gkonomien

3. Seniorer har stigende
betydning for gkonomien

En voksende andel af befolkningen vil over de kommende artier udgeres af personer, der er
over 60 ar. Seniorer har derfor en stigende betydning for den gkonomiske udvikling — bade i
Danmark og i de fleste andre europeiske lande. Over de seneste fem ar har international ar-
bejdskraft og seniorer i hgj grad understgattet en stor fremgang i beskaftigelsen. Dette temaka-
pitel har til formal at belyse udviklingen i seniorers beskeftigelse, de bagvedliggende drivkraef-
ter samt betydningen heraf for dansk gkonomi. Kapitlet underseger endvidere, hvem der bliver
leengere pa arbejdsmarkedet, hvor de arbejder, og hvilke faktorer der spiller ind i beslutningen
om tilbagetrakning. Kapitlets hovedkonklusioner er:

e Der er over 400.000 beskeftigede pa 60 ar og derover. Det er 100.000 flere end i 2019 og
fire gange s mange som i 1995. Knap 100.000 arbejder efter folkepensionsalderen.

e Det estimeres med nogen usikkerhed, at seniorer har bidraget med omtrent ¥4 af den sam-
lede vaekst i BVT siden 2019. Det er bade en folge af en hgjere beskaftigelsesfrekvens, flere
ugentlige arbejdstimer og et hgjere estimeret produktivitetsniveau relativt til tidligere.

o Flere seniorer i beskaftigelse har deempet presset pé arbejdsmarkedet i perioden fra 2019 til
nu ved at imgdekomme en hgj eftersporgsel pa arbejdskraft — seerligt i de brancher med
starst rapporteret mangel pa arbejdskraft.

e Seniorer arbejder ofte i mere produktive virksomheder og tjener mere end gennemsnittet,
blandt andet grundet mere erfaring. Samtidig skifter de sjaeldnere job, og pa den ene side
indeberer en aldrende befolkning derfor alt andet lige en lavere jobomsztning, men pa den
anden side medfarer det en opbygning af mere jobspecifik erfaring.

e Ikapitlet fremhaeves tre forhold, der har bidraget til seniorernes ogede beskaftigelse:

o Sundhed: Gennemsnitsdanskeren har i dag flere sunde levear end tidligere, hvilket har
styrket grundlaget for, at flere kan og vil blive l&ngere pa arbejdsmarkedet.

o Reformer: Hgjere efterlons- og folkepensionsaldre samt gget modregning af pensions-
formue i efterlon har haft tydeligt gennemslag i seniorernes tilbagetraeekningstidspunk-
ter. Dertil er flere gvrige skonomiske incitamenter for arbejdende seniorer blevet for-
bedret, fx via seniorpramien og fjernet modregning af arbejdsindkomst i folkepension.

o Konjunktur: Beskaftigelsesfremgangen siden 2019 har veeret understottet af en hgj ef-
tersporgsel pad arbejdskraft.

o Fleksible rammer bidrager til at forleenge seniorernes arbejdsliv, fx via muligheden for del-
tidsarbejde og skift til mindre kraevende job sent i arbejdslivet. Det kan veere en arsag til, at
seniorer, der er selvstaendige eller arbejder i mindre virksomheder, traekker sig senere til-
bage. Omvendt traekker personer med en @ldre partner sig i gennemsnit tidligere tilbage.

¢ Seniorer over pensionsalderen er i hgjere grad ansat inden for undervisning, kultur og fritid
samt i foreningslivet. Omvendt er de i mindre grad ansat i industrien og i en rackke om-
sorgsfag i den offentlige sektor, herunder i daginstitutioner og pa plejehjem.

e Danske seniorer ligger i toppen i Europa, nar det kommer til at veere i beskeftigelse, og den
position er blevet yderligere styrket over de seneste ar. Det giver et steerkt udgangspunkt for
gkonomien forud for en arreekke med en voksende andel af seniorer i befolkningen.
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3.1 Seniorer bidrager i stigende grad til vaeksten i Danmark

Der er aktuelt over 400.000 beskeftigede pa 60 r og derover i Danmark, jf. figur 3.1. Det er
omtrent fire gange s mange som i 1995, og seniorers! andel af den samlede beskaftigelse er nu
knap 14 pct. mod blot 4 pct. i 1995. Fremgangen er til dels en folge af, at der er kommet flere
personer pa 60 ar og derover men i hgj grad ogsé af, at gruppen har faet en betydeligt steerkere
arbejdsmarkedstilknytning. Séledes er andelen af 60+-4rige i befolkningen steget fra knap 20
pct. til 27 pct. i perioden, mens andelen af seniorer i beskaftigelse — beskaftigelsesfrekvensen —
er mere end fordoblet.

Figur 3.1 Personer pa 60 ar og derover har stigende betydning for arbejdsmarkedet

1.000 personer Pct.

500 : : 50

Lenmodtagere Lenmodtagere Befolkning

400
300
200

100

Antal beskaeftigede pa 60 ar og Beskaeftigelsesfrekvens for 60+-arige Andel af befolkning pa 60 ar og
derover som andel af 60-74-arige derover
(h. akse) (h. akse)

Anm.: Tal for antal selvsteendige samt for Ianmodtagere i arene 1995, 2000 og 2005 er baseret pa AKM-registret. @vrige tal base-
rer sig pa lenmodtagerbeskeeftigelsen som opgjort af Danmarks Statistik. For 2025* er antallet af lanmodtagere baseret pa
tal for 2. kvartal, mens antallet af selvstaendige er baseret pa tal for 2023, der er senest tilgaengelige observation herfor.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En central del af de seneste ars beskeeftigelsesopsving

Beskaftigelsen er over de seneste fem ar steget betydeligt, og fra udgangen af 2019 til og med 2.
kvartal 2025 er antallet af lanmodtagere steget med 260.000 personer. Fremgangen har pa den
ene side bygget pa en hgj eftersporgsel efter arbejdskraft i virksomhederne og pa den anden
side veeret understgttet af en betydelig udvidelse af arbejdsudbuddet. Seniorer har — sammen
med international arbejdskraft — bidraget til storstedelen af udvidelsen i arbejdsstyrken og be-
skaftigelsesfremgangen i perioden.2 Saledes er nasten 100.000 af de flere lonmodtagere i peri-
oden 60 ar eller derover, jf. figur 3.2. Stigningen i antallet af seniorer i beskeeftigelse i perioden
afspejler primaert, at andelen af seniorer, der er i beskaftigelse, er steget. Det forklarer omkring

T dette temakapitel angiver "seniorer” som udgangspunkt personer pa 60 ar og derover. Det omfatter derved personer i
den senere del af deres arbejdsliv, hvor der som udgangspunkt er et stigende mulighedsrum for tilbagetreekning, i takt med
at de bliver @ldre. Gruppen har og vil som helhed @ndre karakter over tid, idet flere sunde levear lobende giver gruppen
bedre mulighed for at vaere i arbejde.

2 Se temakapitlet i @konomisk Redeggrelse, august 2024 for en tilsvarende analyse af international arbejdskrafts betydning
for dansk gkonomi.
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70 pct. af fremgangen — mens de resterende 30 pct. er en folge af, at der er kommet flere senio-

rer i befolkningen, jf. figur 3.3.

Figur 3.2 Seniorer har bidraget til en stor del af
beskaftigelsesvaksten...

Figur 3.3 ... hvilket primaert skyldes en starkere
arbejdsmarkedstilknytning for gruppen

1.000 Isnmodtagere i forhold til 4. kvt. 2019

300 300
225 225
150 150
75 75
0 0
<75 T T T T T ) -75
2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Under 60 ar 60 ar og derover == | alt

1.000 Isnmodtagere pa 60 eller derover ift. 4. kvt. 2019

100 100
75 75
50 50
25 25

0 0
-25 1 T T T T T 1 -25
2020 2021 2022 2023 2024 2025

u Flere pa 60 ar eller derover Steerkere tilknytning

Anm.: Egen seesonkorrektion i begge figurer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Seerligt er aldersgrupperne fra 63 ar til og med 69 &r i hgjere grad i beskeftigelse med stignin-
ger i lonmodtagerfrekvenserne pa mellem 6 pct.-point og 16 pct.-point, jf. figur 3.4. For de 66-
arige, for hvem frekvensen er steget mest (bade relativt og mélt i pct.-point), er andelen af lon-
modtagere siledes taet pa fordoblet siden 2019. Samtidig er der nu knap 100.000 lgnmodtagere
over folkepensionsalderen. Omvendt har fremgangen vearet mere beskeden for personer mel-
lem 60 ar og 62 ar, hvilket skal ses i lyset af i forvejen relativt hgje lenmodtagerfrekvenser for
disse aldersgrupper i forhold til den gvrige befolkning. Fremgangen har ogsa veeret mere beske-
den for personer pa 70 ar eller derover.

Seniorernes arbejdsmarkedstilknytning er gget pa tveers af alle landsdele, jf. figur 3.5. Sterst
har stigningerne varet i Ostsjaelland og Nordsjalland, begge med fremgang pa over 10 pct.-po-
int i andelen af beskaftigede blandt de 60-74-arige. Det er pa trods af, at det i forvejen var de to
landsdele med de hgjeste beskaftigelsesfrekvenser.3

3 Forskelle mellem landsdele afspejler blandt andet ogsa forskelle i branchesammensztninger og aldersfordelingen af seni-
orerne, jf. afsnit 3.3.
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Figur 3.4 Store stigninger i beskaeftigelses- Figur 3.5 Seniorernes tilknytning til arbejdsmar-
frekvenserne pa tvars af aldersgrupper kedet er steget betydeligt pa tveers af landet
Lenmodtagerfrekvens, pct. Lenmodtagerfrekvens, pct. Lenmodtagerfrekvens 60-74-arige, pct.
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Anm.: Lenmodtagerfrekvenser angiver antallet af Isnmodtagere som andel af de respektive befolkningsgrupper. Egen saesonkor-
rektion.
Kilde: Jobindsats, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Seniorerne arbejder i gennemsnit ogsa flere timer end tidligere, jf. figur 3.6. Derved er senio-
rernes samlede arbejdsomfang steget i endnu hgjere grad, end beskaftigelsesstigningen i sig
selv tilsiger. Seerligt personer mellem 65 &r og 69 ar arbejder flere timer, men ogsa de ldste
aldersgrupper arbejder flere timer end tidligere, jf. figur 3.7. 1 2024 arbejdede de 65-69-arige
séledes godt 140 flere timer om &ret end i 2019, svarende til en stigning pa 11 pct. For alders-
grupperne mellem 40 r og 60 ar har arbejdstiden i samme periode vaeret omtrent usendret,
mens ogsd de endnu yngre aldersgrupper i gennemsnit i 2024 arbejdede lidt flere timer end i
2019.

Isoleret set har ssmmensatningseffekten af, at der er kommet flere seniorer i beskeeftigelse,
trukket ned i den samlede gennemsnitlige arbejdstid for lenmodtagere med 0,1 pct. fra 2019 til
2024. Den samtidige stigning i den gennemsnitlige arbejdstid for seniorer har dog omvendt
trukket op med 0,2 pct.4

4 Tilsvarende har tidligere analyser peget p4, at udviklingen i den gennemsnitlige arbejdstid har veeret dempet af sammen-
setningseffekter siden 2008, herunder fra flere seniorer i beskeftigelse, men at den underliggende arbejdstid — fraregnet
sammensatningseffekter — i samme periode har veret stigende, jf. appendiks 5A i Regeringen (2023): DK2030 — Dan-
mark rustet til fremtiden, november 2023. Her kontrolleres ogsa for gvrige demografiske og sociogkonomiske sammen-
saetningseffekter ud over alder.

@Bkonomisk Redegerelse - December 2025



Kapitel 3 Seniorer har stigende betydning for gkonomien

Figur 3.6 Seniorer i lanmodtagerbeskaftigelse Figur 3.7 Det er sarligt Isnmodtagere pa 65 ar

arbejder i gennemsnit flere timer end tidligere og derover, der arbejder flere timer end i 2019
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Anm.: Begge figurer er baseret pa eget registerudtreek fra Ianmodtagerregistret (BFL).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Flere seniorer i beskeeftigelse har understgttet den gkonomiske vaekst

Der har siden 2019 veret store stad til den globale gkonomi i form af pandemi, krig i Ukraine,
hgj inflation, stigende renter og handelskonflikt, men dansk gkonomi har i et internationalt
perspektiv klaret sig steerkt igennem perioden, og efterspergslen pa arbejdskraft i virksomhe-
derne har samtidig veeret hgj.5 Den hgje eftersporgsel pa arbejdskraft har blandt andet vist sig
gennem udbredte meldinger om mangel pé arbejdskraft i perioden, ekstraordinzert mange le-
dige stillinger og samlet set et pres pa skonomiens ledige ressourcer, jf. kapitel 1. Flere seniorer
i beskeeftigelse har i stigende grad bidraget til, at virksomhedernes eftersporgsel pa arbejdskraft
har kunnet imgdekommes. Derved har seniorerne understottet aktivitetsfremgangen i perio-
den.

Et beregningsteknisk estimat baseret pa udbudssiden af nationalregnskabet peger mod, at seni-
orernes ggede arbejdsomfang og estimerede produktivitet kan have bidraget med 3 pct.-point
af BVT-veeksten fra 2019 til 2024, hvilket udger omtrent V4 af vaeksten svarende til 65 mia. kr.
(2020-priser, kedede verdier), jf. figur 3.8.6 Bidraget kommer i hgj grad via en hgjere beskaf-
tigelse, men ogsé den ggede gennemsnitlige arbejdstid og en hgjere estimeret produktivitet (ba-
seret pa deres relative lanniveau) peger i retning af et positivt aktivitetsbidrag fra seniorerne i
perioden, jf. figur 3.9. Estimatet er forbundet med en vis grad af usikkerhed.

5 Se ogsa kapitel 3 i Okonomisk Redegorelse, august 2025, der belyser dansk gkonomis modstandsdygtighed i perioden

siden 2019 set i lyset af reformer og gkonomiske strukturer.
6 I estimatet er der korrigeret for, at der er kommet flere personer pé 60 ar og derover i perioden. Indregnes effekten af, at

der ogsd er kommet flere 60-arige i perioden, udger veekstbidraget 4,1 pct.-point.
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Figur 3.8 Estimat peger mod, at seniorer har Figur 3.9 ... som i overvejende grad bygger pa
bidraget til omtrent ' af vaeksten siden 2019... en hgjere arbejdsmarkedsdeltagelse
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Anm.: Estimaterne i figurerne er baseret pa en mekanisk dekomponering af BVT i nationalregnskabet, hvor det er antaget, at det
samlede antal preesterede timer som opgjort i nationalregnskabet er fordelt pa samme vis pa tveers af aldersgrupper som i
lenmodtagerregistret (BFL). Timeproduktiviteten for hhv. personer over og under 60 ar kalibreres til at have det samme rela-
tive forhold som mellem timelgnningerne for de to grupper i BFL-registret (bredt Ianbelgb). Bidraget er beregnet pa baggrund
af en uzendret befolkningssammensaetning fra 2019, sa effekten af, at der er kommet flere personer over 60 ar som falge af
aldring, ikke er indregnet i estimatet. | figur 3.9 er residual (bidrag fra krydsprodukt) fordelt ligeligt ud pa tveers af delbidrag.
Krydsproduktet udger 0,1 pct.-point og bestar af den del af vaekstbidraget, som fremkommer af interaktionen mellem de en-
kelte bidrag.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktivitetsvaeksten i dansk gkonomi har over de seneste fem ar vaeret relativt svag i et histo-
risk perspektiv i store dele af gkonomien — iser nér aktiviteter relateret til forarbejdning og salg
af varer uden for Danmarks grenser fraregnes, jf. kapitel 1 og kapitel 4. Det vurderes, at sam-
mensatningen af arbejdsstyrken har bidraget til en svagere vaekst i produktiviteten.” At der er
kommet flere seniorer i beskaftigelse kan ogsa have haft en indflydelse herpd, men fortegnet er
ikke entydigt.8

I en analyse af de seneste ars produktivitetsudvikling finder Det @konomiske Rad, at alder iso-
leret set har en negativ effekt pd timeproduktiviteten efter 40-arsalderen.? Det kan blandt andet
skyldes, at aldring lobende kan sveekke fysiske og kognitive faerdigheder.’© Omvendt bidrager
erfaring og l&ngerevarende tilknytning til arbejdsmarkedet — der begge generelt gges med alde-
ren — i stigende grad positivt til produktiviteten. Bruges timelgnninger som en proxy for indivi-
duel produktivitet, peger udviklingen pé tvers af aldre mod, at produktiviteten samlet set stiger

7 Se ogsa kapitel 3 i @konomisk Redeggrelse, december 2024, der handler om de seneste &rs relativt svage produktivitets-
udvikling i Danmark.

8 Litteraturen vedrerende effekten af en aldrende arbejdsstyrke pé produktiviteten peger pa en reekke modsatrettede effek-
ter. For en beskrivelse af litteraturen herom se kapitel 3 i @konomisk Redegorelse, maj 2025 (s. 61-62).

9 Jf. kapitel 2 i De @konomiske Rad (2025): Dansk okonomi, efterar 2025.

10 Jf. fx IMF (2025), The Rise of The Silver Economy: Global implications of population aging, World Economic Outlook
April 2025.
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frem mod 50-3arsalderen, men derefter falder gradvist, jf. figur 3.10.* Selvom lgnningerne fal-
der gradvist for de aldre drgange, sa forbliver timelgnningerne dog hgjere end gennemsnits-
timelgnnen set for lanmodtagerne under ét. Til dels skyldes de faldende timelgnninger for de
ldre aldersgrupper, at sammensatningen andrer sig, men ogsé hvis der korrigeres for over-
ordnede sammensztningsforskelle (mélt pd uddannelse, jobfunktioner og brancher), er der en
svagt faldende tendens i timelgnningerne fra 60 &r og frem. Det taler ligeledes i retning af, at
der kan veere en svagt aftagende timeproduktivitet i takt med alderen efter 60 ar — om end ni-
veauet forbliver relativt hgjt selv for de eldste aldersgrupper.2

Set pa tveers af virksomheder er seniorer i hgjere grad beskeeftiget i mere produktive virksom-
heder inden for hver branche, jf. figur 3.11. Det kan fx skyldes, at seniorer kan have stor virk-
somhedsspecifik viden og erfaring, der kan bidrage til at lgfte virksomhedernes produktivitet.:s

Figur 3.10 Gennemsnitlige timelgnninger falder  Figur 3.11 De mest produktive virksomheder har
svagt i de senere ar af arbejdslivet en relativt hgjere andel af seniorer end median-
virksomheden
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Anm.: | figur 3.10 er gennemsnitlige timelgnninger baseret pa det brede Ignbelgb i registerdata fra BFL. Ved ens sammensaetning
er en standardberegning af de gennemsnitlige timelgnninger, hvor sammensaetningen pa tveers af overordnede brancher,
jobfunktioner (DISCO) og uddannelsesniveauer er antaget som veerende lig gennemsnittet for de betragtede aldersgrupper. |
figur 3.11 er virksomhedsproduktivitet baseret pa veerditilveekst pa baggrund af virksomhedsregisterdata. Fraktil-inddelin-
gerne er lavet inden for hver branche baseret pa 19-branchegrupperingen, hvormed der tages hejde for eventuelle overord-
nede fordelinger i brancheforskelle pa tvaers af aldersgrupper. Median omfatter virksomheder inden for 45-55-fraktilerne.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det kan treekke i modsat retning, at andelen af personer, der skifter job, er faldende med alde-
ren og er lavest blandt de «ldste rgange, jf. figur 3.12. Det skal fx ses i lyset af seniorernes egne
praeferencer, og at seniorer i serlig grad har opbygget veerdifuld virksomhedsspecifik erfaring.
Potentielt kan en lavere jobomsaetning som folge af en @ldre befolkning isoleret set veere med

1 Lonninger er ikke et perfekt mal for individuel produktivitet, men kan veere en indikation herpé. For diskussion heraf,
herunder forbehold mv., se fx Skaksen og Samandari (2022): Hvordan klarer aldre sig pa arbejdsmarkedet.

2T den sammenhaeng kan der ogsé veere en effekt af, at de relativt mest produktive bliver leengere i beskaeftigelse.

13 Lignende studier for andre lande peger i forskellige retninger. Studier pa tysk og israelsk data finder en lignende tendens
med flere @ldre i mere produktive virksomheder, mens to studier finder det modsatte i USA, jf. Allen (2019): Demand for
older workers: What do economists think? What are firms doing?, NBER working paper.
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til at svaekke, hvor effektivt arbejdskraften allokeres i gkonomien, og derved produktivitetsveek-
sten.4 I den anden retning kan dog traekke, at seniorer kan have opbygget mere virksomheds-
specifik viden og erfaring, der kan ga tabt i tilfeelde af jobskifte. Dertil kommer, at det alt andet
lige oger den samlede omsztning pa arbejdsmarkedet, nér flere seniorer er i beskeftigelse sna-
rere end at veere trukket tilbage. Af den arsag er antallet af seniorer, der skifter job steget bety-
deligt over de seneste ar.15

Figur 3.12 Seniorer skifter sjeeldnere job

Jobskift pr. kvartal, pct. af lanmodtagere Jobskift pr. kvartal, pct. af lsnmodtagere
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Anm.: Baseret pa tal for 2024.
Kilde: Jobindsats.dk, Danmarks Statistik og egne beregninger.

3.2 Sundhed, reformer og opsving har understattet
seniorernes beskaeftigelse

Mange faktorer har haft indflydelse pa den kraftige stigning i seniorernes beskaftigelse over de
seneste artier, herunder i perioden siden 2019. En central forudsatning for fremgangen er, at
seniorerne gennem arene er blevet sundere og derfor har bedre mulighed for at varetage et job
senere i livet. Knyttet til den forbedrede sundhed er en rakke reformer og tiltag, der er blevet
gennemfort over de seneste artier, som ligeledes har understattet, at flere seniorer er i arbejde.
Dertil kommer, at de seneste ars hgje efterspeargsel pa arbejdskraft har givet seniorerne gode
muligheder for at vare i job. Nedenfor belyses en raekke af disse centrale drivkrafter bag udvik-
lingen naermere.¢

141 sdvel danske data som international litteratur ses en tendens til, at jobskift sker fra lav- til hgjproduktive virksomheder,
hvilket peger i retning af, at flere jobskift kan understotte produktivitetsudviklingen gennem forbedret allokering. For
mere herom se boks 3.3 i Gkonomisk Redegorelse, maj 2025.

15 Saledes var der i 2019 38.000 jobskift blandt seniorerne mod 50.000 i 2024.

16 [ afsnittet her bergres forklaringer vedrerende politik, sundhed og konjunktur. Men ogsé evrige forhold kan have pévir-
ket udviklingen, herunder @&ndringer i normer og kultur, feerre fysisk kraevende arbejdsfunktioner samt overenskomstmees-
sige tiltag, der har pavirket seniorernes forudsaetninger for beskaftigelse (fx seniordage/seniorfridage).
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Sundere liv understgtter muligheden for et laengere arbejdsliv

Den stigende levealder og det forhold, at flere bevarer et godt helbred i leengere tid, eger mulig-
hederne for at forlaeenge arbejdslivet. Det har bidraget til hojere beskaftigelse for seniorer. Hel-
bredet forveerres imidlertid med alderen (fx mélt som dedelighed, sygdomsudbredelse og selv-
vurderet helbred) og er dermed stadigveek en starre barriere for et aktivt arbejdsliv blandt seni-
orer end for resten af befolkningen. Et aktivt liv og en fortsat tilknytning til arbejdsmarkedet
forudseetter, at helbredet muliggor det.

Et centralt mél for befolkningens sundhedstilstand er middellevetiden, som angiver den gen-
nemsnitlige levetid for personer pa et givent alderstrin.’” Levetiden er steget betydeligt gennem
de seneste artier, hvilket blandt andet kan skyldes medicinske fremskridt, generelt sundere livs-
stil og mindre fysisk nedslidning.® For 60-arige er den forventede levetid steget med ca. 32 ar
siden 2000, jf. figur 3.13. For kvinder er levetiden oget fra godt 82 ar til omkring 85Y2 ar, mens
den for mend er steget fra knap 79 ar til ca. 8212 ar i samme periode.

Figur 3.13 Forventet levealder for 60-arige er Figur 3.14 Antallet af ar med mulighed for et
steget vaesentligt de seneste artier aktivt fritids- og arbejdsliv er steget i samme
periode for de 60-arige

Forventet levealder Forventet levealder Levear Levear
88 88 26 26
86 *33 gs 24 24
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80 80 18 18
78 78 16 16
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
. - Restlevetid for 60-arig
e Kvinder Maend

Restlevetid med godt helbred for 60-arig

Anm.: | figur 3.13 er forventet levealder angivet som middelrestlevetiden for 60-arige. Restlevetid med godt helbred i figur 3.14 er
baseret pa data fra Global Burden of Disease Study (GDB). Senest tilgeengelige periode for denne opgerelse er 2021.
Kilde: WHO, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i middellevetiden giver ikke et fuldsteendigt billede af befolkningens helbredstil-
stand. I en beskaftigelsessammenhang er det ikke kun levetiden, der er afgarende, men ogsa
hvilken helbredstilstand de ekstra levear er i. Et mere nuancereret mal for befolkningens sund-
hed vil derfor ogsa inddrage kvaliteten af levetiden, fx hvor stor en andel af levetiden, der kan

7 Middellevetiden for en befolkningsgruppe beregnes med udgangspunkt i de aldersfordelte overlevelsessandsynligheder
fra ét ar til det neeste. Middellevetiden for nyfedte opgeres eksempelvis ved for et givent ar at beregne, hvor stor en andel af
de o-4rige, der bliver 1 &r, hvor stor en andel af de 1-arige der bliver 2 r, og s& fremdeles.

18 Se fx Finansministeriet (2021): Ulighedsredegerelsen 2021.
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forventes at vaere praget af godt fysisk og mentalt helbred uden veesentlig funktionsnedseet-
telse.

Verdenssundhedsorganisationen (WHO) opger et mal for sunde leveér (Healthy Life Expec-
tancy, HALE). I opgerelsen korrigeres middellevetiden for de ar, der typisk tilbringes med hel-
bredsproblemer af en karakter, som begraenser mulighederne for et aktivt liv, herunder delta-
gelse pé arbejdsmarkedet. Ifolge HALE-mélet omsaettes omkring 3/4 af stigningen i levetiden til
sunde levear, hvilket indikerer, at en betydelig del af levetidsforegelsen ogsé kan forventes at
bidrage til et leengere og mere aktivt arbejdsliv, jf. figur 3.14. Andre undersggelser peger pa no-
genlunde samme tendens dog med en vis usikkerhed.9

Hver tiende tilbagetrukne senior i Danmark angiver helbredsmaessige arsager som den primzre
grund til, at de forlader arbejdsmarkedet.2° Det begreensede omfang af helbredsrelaterede tilba-
getraekninger skal ses i sammenhaeng med, at tilbagetraekningssystemet, herunder fortidige
ordninger, i hgj grad er indrettet med gkonomiske incitamenter og kulturelle normer koblet til
specifikke aldersgraenser, fx efterlon- og folkepensionsalderen. Det er kun en mindre del af til-
bagetrakningssystemet, der er knyttet til helbredet (fortidspension og seniorpension). Det in-
deberer, at de fleste traekker sig tilbage, for helbredet forvaerres vaesentligt, jf. naeste afsnit.

Reformer og gkonomiske incitamenter har understgttet fremgangen i
seniorernes beskeaeftigelse

Hgjere levetid og flere sunde levear har ssmmen med iser levetidsindekseringen af tilbagetraek-
ningsalderen bidraget til at sikre en bedre balance mellem &r pé og uden for arbejdsmarkedet
og dermed understattet den gkonomiske holdbarhed.

Med Aftale om fremtidens velstand og velfzerd og investeringer i fremtiden fra 2006 ("Vel-
feerdsaftalen”) blev levetidsindekseringen i tilbagetrakningssystemet indfert. Dermed omseet-
tes stigende levetid gradvist til et leengere arbejdsliv for raske og aktive borgere blandt andet for
at understotte en balance mellem antal &r pd og uden for arbejdsmarkedet samt et gkonomisk
holdbart tilbagetraekningssystem. Den laengere levetid kan ikke direkte aflaeses i tilsvarende
stigninger i beskaftigelsen blandt aldre. Det skyldes blandt andet, at de gkonomiske incita-
menter til senere tilbagetraekning gradvist og med en vis forsinkelse justeres med levetiden. Le-
vetidsforagelsen omsettes saledes farst til aget beskeftigelse blandt seniorer efter noget tid.

De seneste ars markante stigning i seniorernes beskaeftigelse skal i seerlig grad ses i lyset af, at
folkepensionsalderen er forhgjet fra 65 &r til 67 ar, at efterlonsalderen er haevet fra 60 ar til 64
ar siden 2014, og at efterlensperioden er forkortet fra fem ar til tre ar i perioden fra 2018 til
2023. Dertil er modregningen af pensionsformue i efterlonsordningen skaerpet markant med
virkning for drgange med mulighed for at ga pa efterlon efter 1. juli 2018. De hgjere efterlons-
og folkepensionsaldre har haft en tydelig effekt pa, hvor leenge seniorerne bliver pa arbejdsmar-
kedet. Ser man pa argange med forskellige efterlons- og folkepensionsaldre, ses en klar stigning
ilgnmodtagerfrekvenserne i takt med forhgjelserne, jf. figur 3.15.

19 Se fx kapitel 3 i Kommissionen om tilbagetrakning og nedslidning (2022): Fremtidssikring af et staerkt pensionssystem.
20 Baseret pa en spargeskemaundersggelse “Pension and labour market participation” af Eurostat fra 2023.
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Det @konomiske R&d (2024) har estimeret, at lonmodtagerbeskaftigelsen for de 60-67-drige og
deres aegtefeller i 2023 var ca. 78.000 personer hgjere, end den ville have veret, hvis alders-
graenserne for efterlon og folkepension fortsat var henholdsvis 60 &r og 65 ar.2!

Figur 3.15 Gradvist stigende beskaftigelses- Figur 3.16 Fald i andelen der modtager en
frekvenser for seniorer haenger taet sammen tilbagetraekningsydelse op mod
med tilbagetraekningsmulighederne folkepensionsalderen
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Anm.: | figur 3.15 afspejler de stiplede linjer gaeldende efterlans- og folkepensionsaldre for de respektive kohorter fadt i det givne
halvar. | figur 3.16 tages der udgangspunkt i personer med 6 ar eller mindre tilbage til folkepensionsalderen pa et givent tids-
punkt. Opgerelsen anvender Danmarks Statistiks arbejdsmarkedsregnskab, hvor personer kan have flere samtidige aktivite-
ter, og hvor tilknytningen til arbejdsmarkedet er timenormeret i forhold til en standardarbejdsuge pa 37 timer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet sker i hgj grad labende efter den geeldende efterlonsalder
og frem mod folkepensionsalderen, hvilket skal ses i ssmmenhang med et stigende muligheds-
rum for tilbagetreekning for udvalgte personer. Saledes var 69 pct. af personerne, der var fodt i
andet halvér 1955, ikke leengere i lonmodtagerbeskaftigelse som 66-arig, dvs. et ar for deres
folkepensionsalder. Derved spiller tidlige tilbagetraekningsordninger en central rolle for senio-
rernes tilbagetraekningsmenstre. Samlet set er der dog siden 2015 sket et markant fald i ande-
len af de 60-70-4rige, som modtager en fortidig tilbagetraekningsydelse, og de fortidige ordnin-
ger benyttes i hgjere grad af personer med dokumenteret nedsat arbejdsevne (fortidspension
eller seniorpension), jf. figur 3.16. Parallelt med forhgjelserne af folkepensions- og efterlensal-
deren er der lobende indfert nye ordninger, der muligger tidlig tilbagetraekning fra arbejdsmar-
kedet — blandt andet som folge af et langt arbejdsliv eller helbredsmassige arsager. Nyere ord-
ninger som tidlig pension og seniorpension har derved suppleret eksisterende ordninger.

Ud over forhgjelserne af folkepensions- og efterlansalderen samt indferelse af fortidige tilbage-
treekningsordninger er der indfert en reekke initiativer med det formal at ege de skonomiske
incitamenter til at arbejde mere omkring folkepensionsalderen. Boks 3.1 giver et overblik over
de centrale initiativer med betydning for tilbagetreekningsbeslutningen de senere ar.

21 Jf. Det Okonomiske Rad (2024): Dansk Okonomi, efterdr 2024.
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Boks 3.1 Udvalgte tiltag med betydning for seniorers arbejdsmarkedsdeltagelse

Der er over de seneste dr gennemfort flere tiltag med betydning for seniorers arbejdsmarkedstilknytning. Ne-
denfor er beskrevet en rakke af de centrale eendringer, der har pévirket tilbagetrakningsbeslutningen for seni-
orer.

Graduis forhagjelse af folkepensionsalder fra 65 ar til 67 ar

Som led i Velfeerdsaftalen (2006) og Aftale om senere tilbagetrakning (2011) blev folkepensionsalderen
gradvist forhgjet fra 65 ar i 2019 til 67 ar i 2022. Et centralt element i Velfaerdsaftalen er princippet om leve-
tidsindeksering, som sammenkobler folkepensionsalderen med udviklingen i den forventede levetid. Siden
2011 har Folketinget ad flere omgange vedtaget yderligere forhgjelser af folkepensionsalderen fra 2030 og
frem. Senest vedtog Folketinget i foréret 2025, at folkepensionsalderen forhgjes til 70 ar i 2040.

Graduis forhojelse af efterlonsalderen fra 60 til 64 ar samt forkortelse af periode fra 5 ar til 3 ar

Som led i Aftale om senere tilbagetrakning (2011) blev efterlensperioden forkortet fra 5 ar til 3 &r, sa efter-
lonsalderen gradvist er forhgjet fra 60 r i 2013 til 64 &r i 2023. Derudover er modregningsreglerne i efter-
lgnsordningen blevet skaerpet, sé ydelsen i hgjere grad er mélrettet personer med relativt lave pensionsfor-
muer. Efterlonsalderen folger folkepensionsalderen med en fast afstand pa tre ar.

Fjernelse af modregning i folkepension som folge af aegtefzelles og egen arbejdsindkomst

Fra den 1. januar 2023 bliver agtefelles eller samlevers arbejdsindkomst ikke l&engere medregnet i ind-
komstgrundlaget for modregning i folkepensionens grundbelab, pensionstillaeg eller tillaegsydelser samt for-
tidspension og seniorpension. Samtidig bliver pensionister ikke laengere modregnet i folkepensionens grund-
belgb og pensionstilleeg som folge af deres egen arbejdsindtaegt.

Indfersel af seniorprzemie og senere forhaojelse heraf

Pr. 1. juli 2019 blev der indfert en skattefri seniorpraemie til personer, der arbejder mindst 1.560 timer i det
forste &r efter folkepensionsalderen. Senere samme &r blev praemien forhgjet, og der blev indfert en ekstra
preemie for det andet &r med beskeftigelse. For perioden 2019-2025 udgjorde praemierne henholdsvis
48.555 kr. for forste ar og 28.902 kr. for andet ar (i 2025-niveau). Som led i Aftalen om reform af person-
skatten (2023) forhgjes preemierne, sa de i perioden 2026-2028 udger henholdsvis 53.900 kr. og 32.100 kr.
(i 2025-niveau), og fra 2029 forhgjes yderligere til henholdsvis 63.100 kr. og 37.400 kr. (i 2025-niveau).

Yderligere er der indfert to nye ordninger for tidlig tilbagetraekning:

Indfersel af seniorpension

Pr. 1. januar 2020 blev seniorpensionen indfert som en helbredsbetinget tilbagetraekningsordning for senio-
rer med nedsat arbejdsevne og langvarig arbejdsmarkedstilknytning. For at modtage seniorpension skal man
have maksimalt 6 ar til folkepensionen, have en langvarig tilknytning til arbejdsmarkedet (20-25 ar) og have
en arbejdsevne pa hejst 15 timer ugentligt i forhold til seneste job.

Indforsel af ret til tidlig pension

Pr. 1. januar 2022 blev tidlig pension indfert tiltaenkt personer, der har haft en langvarig tilknytning til ar-
bejdsmarkedet. Personer med henholdsvis 44, 43 og 42 rs anciennitet pa arbejdsmarkedet, nér de er 61 &r,
kan f4 ret til tidlig pension 3, 2 og 1 ar for den geeldende folkepensionsalder. Ancienniteten bliver opgjort pa
baggrund af ATP-indbetalinger, fra man er fyldt 16 ar.

Tiltag med virkning fra 2026:

o Ekstra beskaeftigelsesfradrag til seniorer
Som led i Aftale om reform af personskat (2023) og efterfelgende udvidet i Aftale om finansloven for 2026
er der med virkning fra 2026 indfert et nyt ekstra beskeftigelsesfradrag til seniorer, der geelder fra 5 ar for
folkepensionsalderen. Fradragssatsen udger 8,5 pct. frem til 2029 og stiger til 10 pct. fra og med 2030. Det
maksimale fradrag udger 37.000 kr. (2026-niveau) frem til 2029 og 43.800 kr. fra og med 2030.

Kilde: Finansministeriet, Beskaeftigelsesministeriet og Skatteministeriet.
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Initiativerne har betydet, at de skonomiske incitamenter til at blive l&engere pa arbejdsmarke-
det er blevet vaesentligt styrket siden 2019. Den stigende beskaftigelse blandt seniorer skal der-
for ogsa ses i lyset af blandt andet indferelsen af en skattefri seniorpreemie til personer med en
vis beskeftigelse i det forste og andet ar efter folkepensionsalderen.22 Derudover har nyere til-
tag — herunder afskaffelsen af modregning i folkepensionens grundbeleb og pensionstilleg af
egen og egtefalles arbejdsindkomst — yderligere eget tilskyndelsen til at arbejde mere ved at
reducere de effektive marginalskatter pa arbejdsindkomst betydeligt.2s

Den effektive marginalskat angiver, hvor stor en andel af den sidst tjente krone, der samlet set
betales i skatter eller modregnes i offentlige ydelser. Med afskaffelse af modregning af egen ar-
bejdsindkomst i folkepensionens grundbelgb og pensionstillaeg er den effektive marginalskat

reduceret med omkring 18 pct.-point ved en arbejdsindkomst mellem 250.000 kr. 0g 435.000

kr., jf. figur 3.17.

Initiativerne har samlet set styrket de gkonomiske incitamenter til beskaftigelse blandt senio-
rer. De aldersbetingede &ndringer i skatte- og pensionssystemet lgfter den disponible indkomst
ved fortsat arbejde pa de enkelte alderstrin omkring folkepensionsalderen, jf. figur 3.18, hvor
virkningerne er illustreret for en fuldtidsbeskeftiget. Det er iseer afskaffelsen af modregningen
af arbejdsindkomst i folkepensionen, som har gget den disponible indkomst markant — med
omkring 107.000 kr. fra ca. 296.000 kr. til ca. 403.000 kr. arligt (2025-niveau). Hertil kommer
den skattefrie seniorpraemie, som — nir de planlagte forhgjelser er fuldt indfaset i 2029 — lgfter
den disponible indkomst med 63.100 kr. det forste &r og 37.400 kr. det andet 4r med beskafti-
gelse efter folkepensionsalderen (2025-niveau). Det kan bidrage til at forklare, at der ikke er en
storre andel, der traekker sig tilbage lige omkring folkepensionsalderen, da de gkonomiske inci-
tamenter for at vaere i beskaftigelse i arene umiddelbart efter folkepensionsalderen stiger
meerkbart.

22 Eberhardt og Knudsen (2023) fandt positive, men ikke-signifikante effekter pa fuldtidsbeskeftigelsen ved indferelsen af
seniorpraemien. Analysen pegede dog mod, at der er storre effekter af andetdrsseniorpramien end forstearsseniorpraemien
samt indikationer pé en leeringseffekt, der kan medfore storre effekter pa laengere sigt. Med udsigt til forhgjede seniorprae-
mier i 2026 frem mod 2029 vil incitamenterne for at arbejde mere end 30 timer om ugen oges yderligere for personer over
folkepensionsalderen. Se Eberhardt og Knudsen (2023): Eyes on the Prize: An empirical analysis of the Senior Prize, Na-
tionalokonomisk Tidsskrift 2023:4. Se ogsa Finansministeriet (2024): Regneprincipper for de skonomiske konsekvenser
ved seniorpraemien, Dokumentationsnotat, 15. august 2024.

23 En empirisk analyse fra Beskaftigelsesministeriet viser, at afskaffelse af modregning i folkepension af egen arbejdsind-
komst har gget arbejdsudbuddet med omkring 1.200 fuldtidspersoner — primeert fordi flere veelger at blive laengere pa ar-
bejdsmarkedet. Analysen undersoger ikke den serskilte effekt af at afskaffe modregning i egtefeelles arbejdsindkomst, jf.
Beskeaeftigelsesministeriet (2025): Status pd arbejdsmarkedet, oktober 2025.
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Figur 3.17 Lavere effektiv marginalskat for Figur 3.18 Stor skonomisk gevinst ved at
folkepensionister efter afskaffelse af arbejde efter folkepensionsalderen
modregning i folkepension
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Anm.: | figur 3.17 vises den effektive marginalskat for en enlig folkepensionist pa tveers af arbejdsindkomst i 2026. Tidligere regler
daekker over de effektive marginalskatter, hvis folkepensionen (grundbelgb og pensionstilleeg) bliver modregnet af arbejds-
indkomsten som i 2022. | opggrelsen indgar ikke den grgnne check, supplerende grgn check, mediecheck, samt evt. varme-
tilleeg og helbredstillzeg. Arsagen til, at den effektive marginalskat er lavere efter de tidligere regler for arbejdsindkomster
mellem 760.000 kr. og 845.000 kr., er, at den skattepligtige indkomst reduceres som fglge af modregning i folkepensionen
(grundbelgb og pensionstilleeg). Dermed indtreeder mellem- og topskattegraensen ved forskellige niveauer af arbejdsind-
komst i de to scenarier. | figur 3.18 vises den disponible indkomst i arene omkring folkepensionsalderen for en fuldtidsbe-
skeeftiget med en Iznindkomst pa 435.000 kr. ekskl. pension om aret, svarende til niveauet for en gennemsnitlig arbejder
ansat pa DA/FH-omradet. Opgerelsen er opgjort i 2025-niveau med 2030-regler.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Gunstige konjunkturer kan holde seniorer laengere pa arbejdsmarkedet

Den forholdsvis steerke udvikling i BNP og i eftersporgslen pa arbejdskraft over de seneste ar
har ogsa veeret med til at understotte, at flere seniorer er kommet i beskaftigelse. Det kan skyl-
des, at seniorerne har bedre mulighed for at blive l&ngere pa arbejdsmarkedet som folge af en
lavere risiko for at blive ledig, og at arbejdsgiverne har stgrre incitament til at holde seniorerne
i beskeeftigelse. Dertil kan ledige seniorer have nemmere ved at komme tilbage i job. Det vurde-
res at have styrket den strukturelle beskeaftigelse og bidraget til et lavere pres pa arbejdsmarke-
det, at flere seniorer over de seneste ar har valgt — og har haft mulighed for — at blive leengere
pa arbejdsmarkedet, idet det har kunne imgdekomme en del af den hgje efterspargsel pé ar-
bejdskraft i perioden.

Konjunkturfglsomheden af seniorers beskaftigelse kan blandt andet vaere en folge af, at virk-
somheder, der mangler arbejdskraft, i hgjere grad kan vaere tilbgjelige og villige til at forsoge at
fastholde seniorer i beskaftigelse — fx gennem hgjere lon eller gget fleksibilitet — savel som at
hyre seniorer. Over de seneste ar har der sdledes veret en vis tendens til, at brancher med
storre grad af mangel pa arbejdskraft har fiet en hgjere andel af ansatte seniorer, jf. figur
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3.19.24 Denne overordnede tendens har i hgjest grad gjort sig geeldende i byggeriet og i indu-
strien — om end med betydelige forskelle pa tveers. Seerligt i flere industribrancher, herunder fx
i metalindustrien samt plast-, gas- og betonindustrien, er andelen af seniorer steget. Omvendt
har stigningen veeret mindre udtalt i byggeriet, hvilket blandt andet kan afspejle forskelle i
branchernes muligheder for at fastholde og tiltreekke seniorerne, herunder som folge af jobbe-
nes fysiske krav og muligheder for deltid mv., jf. afsnit 3.3.

Figur 3.19 En vis tendens til, at brancher, der Figur 3.20 Seniorer har nemmere ved at komme
har manglet arbejdskraft, generelt har ansat en tilbage i job end tidligere
storre andel af seniorer i beskaftigelse

Andel med mangel pa arbejdskraft, gns. 2020-2024, pct. Andel i beskeeftigelse 3 mdr. efter nyledighed, pct.
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Anm.: | figur 3.19 er andelen af seniorer alene malt for personer med dansk statsborgerskab. Dette er gjort for delvist at korrigere
for, at brancher kan have forskellig adgang til (yngre) international arbejdskraft. Sterrelsen pa boblerne er skaleret efter an-
tallet af seniorer i branchen i 2024.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der har veeret relativt f konkurser og indskraenkninger over de seneste &r, og det forhold kan
ogsé have bidraget til at holde flere seniorer leengere pa arbejdsmarkedet. Séledes er seniorer
overordnet set leengere tid om at komme tilbage i job ved nyledighed, jf. figur 3.20.25 Vive
(2025) peger ogsé pé, at jobtab for seniorer gger sandsynligheden for tilbagetrackning mar-
kant.2¢ De seniorer, der er blevet ledige over de seneste &r, er samtidig kommet hurtigere til-
bage i job set i forhold til perioden fra 2015 til 2019.27

24 Rapporteret mangel pé arbejdskraft og en hgjere andel af seniorer i beskeftigelse kan dog uatheengigt pavirkes af mange
faktorer. Det geelder fx branchernes adgang til andre former for kvalificeret arbejdskraft, herunder international arbejds-
kraft, sdvel som jobkravene, der ikke ngdvendigvis kan imgdekommes af seniorer i samme grad i forskellige brancher (fx
hvis nogle job indebeerer hérdt fysisk arbejde). Sammenhaengen kan dertil slores af, at virksomheder, der har sverere ved
at fastholde seniorer i beskeftigelse, ogsa kan have haft en storre grad af mangel p arbejdskraft.

25 Den lavere andel af seniorer, der gar fra ledighed til beskeeftigelse, skal ogsa ses i lyset af, at seniorer generelt sjeeldnere
mister deres job end yngre &rgange. For perioden fra 2008 til 2022 overgik 1,1 pct. af 55-64-arige beskeftigede pr. kvartal
til ledighed mod 1,2 pct. af de 35-54-arige og 1,9 pct. af de 25-34-8rige, jf. kapitel 3 i Okonomisk Redegorelse, marts 2023.
26 Vive (2025): Seniorers karriereforleb efter jobtab, januar 2025.

27 For perioden fra 2008 til 2022 overgik 1,1 pct. af 55-64-arige beskeftigede pr. kvartal til ledighed mod 1,2 pct. af de 35-
54-arige og 1,9 pct. af de 25-34-arige, jf. kapitel 3 i Okonomisk Redegorelse, marts 2023.
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Der er generelt starre udsving i seniorers lenmodtagerfrekvenser end for andre aldersgrupper,
men omvendt mindre udsving i deres ledighed.28 Det skal ses i lyset af, at seniorer har bedre
muligheder end andre for at forlade arbejdsstyrken ved at kunne traekke sig tilbage i tilfzelde af
en lavkonjunktur.

En lavkonjunktur vil potentielt kunne betyde, at nogle drgange trakker sig tidligere tilbage end
ellers. Det kan give en periode med lavere arbejdsudbud, selv hvis konjunkturerne skulle vende,
idet personer, der har trukket sig tilbage, sjeeldent vender tilbage til arbejdsmarkedet. Studier
viser dog, at de potentielle "scarring”-effekter heraf er beskedne og gradvist aftager, da de pé-
geldende argange alligevel ville have trukket sig tilbage nogle &r efter.29

3.3 Fleksibilitet og arbejdslyst fremmer senere tilbagetraekning

Hvornar seniorer traekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet, athaenger af mange faktorer. For-
skelle i disse faktorer pa tveers af skonomien indebaerer, at der er forskelle i, hvor leenge senio-
rer bliver pd arbejdsmarkedet. Dette afsnit belyser forskellene i tilbagetreekningsmegnstrene pa
tveers af gkonomien samt en rakke af de bagvedliggende arsager.

Forskelle i tilbagetreekningsaldre skyldes bade arbejdsevne og arbejdslyst

Overordnet set er der vaesentlige forskelle pd, hvornar og i hvor hgj grad forskellige grupper
treekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet, jf. figur 3.21.

Der er mange forklaringer pa disse forskelle. Forst og fremmest har arbejdsevnen en central
betydning for tilbagetraekningstidspunktet. I en undersggelse af Det Nationale Forskningscen-
ter for Arbejdsmiljo svarede halvdelen af personerne, der har "arbejde med at bearbejde, pro-
ducere eller flytte ting” i 2022, at de forventer, at drsagen til deres tilbagetrakning vil vaere, at
de ikke leengere vil kunne klare arbejdet.3° Omvendt var det blot tilfaeldet for 1/5 af personerne
med "kontorarbejde, administration, analyse og IT”. Det viser sig i tilbagetrackningstidspunk-
terne for forskellige grupper. Séledes traekker personer med laengere videregdende uddannelser,
personer, der arbejder med ledelse og hgj faglig viden, og personer inden for information og
kommunikation sig generelt senere tilbage end fx personer med erhvervsfaglige uddannelser og
personer, der arbejder med manuelt arbejde samt med service og salg. Det afspejler, at manuelt
arbejde og arbejde med service og salg ofte kraever mere fysisk af personerne relativt til fx kon-
torarbejde og lignende.

28 Jf. kapitel 2 i @konomisk Redegorelse, marts 2023.

29 Jf. T. M. Andersen, Maibom, Svarer & Sgrensen (2017): Do Business Cycles Have Long-Term Impact for Particular Co-
horts?, LABOUR.

30 Jf. L. L. Andersen, O. Serensen, Meng & Sundstrup (2023): Motiver, muligheder og barrierer for et leengere arbejdsliv i
Danmark, Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljo.
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Figur 3.21 Forskelle i hvornar forskellige grupper af seniorer traekker sig tilbage
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Anm.: Den stiliserede tilbagetreekningsalder er defineret som alderen, hvor 50 pct. af argang 1956 har trukket sig tilbage baseret
pa, hvad deres branche, jobfunktion, sektor, hgjeste fuldfgrte uddannelse og ken var i 2010, dvs. som 54-arig. Dette kan
saledes tolkes som en median-tilbagetraekningsalder. Der betragtes kun danske statsborgere, som er Ianmodtagere. Perso-
ner kan frem til tilbagetraekning have skiftet branche mv. i mellemtiden. @vrige tienesteerhverv omfatter brancherne finansie-
ring og forsikring, ejendomshandel og udlejning samt kultur og fritid. Arbejde med viden pa mellemniveau omfatter ogsa al-
mindeligt kontor- og kundeservicearbejde, mens manuelt arbejde omfatter funktionerne handveerkspraeget arbejde, operator-
og monteringsarbejde samt transportarbejde og andet manuelt arbejde.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ogsa gvrige forhold spiller en rolle. Eksempelvis trackker personer, der har arbejdet inden for
bygge- og anlagsbranchen, sig relativt senere tilbage end personer, der har arbejdet i en rackke
tjenesteerhverv som kultur og fritid eller i den offentlige sektor. Det er pé trods af en relativt
hgjere grad af manuelt arbejde i branchen.

De seneste &rs konjunkturforhold kan i denne sammenhzng vere en faktor, idet bygge- og an-
leegsbranchen har haft storre grad af mangel pa arbejdskraft i de seneste ar, jf. tidligere.3* Kons-
sammensatningen kan ogsa have betydning, da maend i gennemsnit traekker sig senere fra ar-
bejdsmarkedet end kvinder.32 Inden for bygge- og anleegsbranchen udgjorde maend ca. 90 pct.
af lanmodtagerne i 2024, mens det fx i offentlig administration, undervisning og sundhed blot
var omtrent 30 pct. Den tidligere tilbagetrakning blandt kvinder kan hange sammen med, at
kvinder ofte har en aldre partner, og at personer med en @ldre partner generelt treekker sig tid-
ligere fra arbejdsmarkedet. Eksempelvis var median-tilbagetraeekningsalderen for personer, der
har en mere end 2 ar &ldre agtefalle, ca. 0,8 ar lavere end personer med en jevnaldrende ag-
tefelle. I gennemsnit havde 54-arige gifte kvinder, der var i beskaftigelse i 2010, en agtefalle,
der var 2,2 ar &ldre end dem.33

3t Tilsvarende har Arbejderbeveagelsens Erhvervsrad vist, at tilbagetreekningsalderen blandt faglaerte og ufaglaerte er steget
mere over de seneste ti ar end fx akademikere, jf. Arbejderbevagelsens Erhvervsrdd (2025): Ufagleerte og faglaerte traek-
ker sig senere fra arbejdsmarkedet, 15. april 2025.

32 Kvinder anvender generelt i hojere grad tidlige tilbagetrakningsordninger end maend, jf. Beskaeftigelsesministeriet
(2025): Maend og kvinder pé arbejdsmarkedet 2025.

33 Ogsd andre forhold kan pavirke konsforskellene. Fx peger et studie af Vive p4, at kvinder i hojere grad end meend traek-
ker sig tilbage af helbredsmeessige arsager, jf. Vive (2019): Tilbagetraekningsalder og tilbagetrakningsdrsager.
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Arbejdslysten spiller ogsa en stor rolle for tilbagetreekningen — saerligt i Danmark. I 2022 sva-
rede 79 pct. af danske seniorer, der fortsat var i beskaftigelse efter folkepensionsalderen, at de
blev i job enten for at forblive socialt integreret, eller fordi de kunne lide at arbejde/veere pro-
duktive.34 Det peger i retning af, at forskelle i, hvor givende seniorerne synes deres job er — og i
personlige preaeferencer — kan have betydning for tilbagetraekningen. Det kan bade heenge sam-
men med balancen mellem fritid og arbejde, mulighed for fleksibilitet, jf. senere, samt individu-
aliserede lgsninger. Dertil kan fx folelse af faellesskab, forpligtelser og ejerskab knyttet til jobbet
potentielt spille en rolle.

Sidstnaevnte indikeres blandt andet af, at en forholdsvis stor andel af seniorer er selvstaendige,
Jf- boks 3.2. Dertil er der er en tendens til, at virksomheder med faerre ansatte holder laeengere pa
seniorerne, jf. figur 3.22.35 Det gaelder fx inden for brancher som bygge og anleg, ejendoms-
handel og udlejning samt landbrug, skovbrug og fiskeri, jf. figur 3.23. Omvendt ger det sig fx
gaeldende inden for finansiering og forsikring, hvor knap 1/3 af lenmodtagerne set under ét er
ansat i virksomheder, der har mere end 1.000 personer ansat.

Figur 3.22 Senere tilbagetraekningsalder for Figur 3.23 Seerligt inden for ejendomshandel,
personer i mindre virksomheder bygge og anleeg samt landbrug er der mange
mindre virksomheder
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Anm.: Stiliseret tilbagetraekningsalder er lavet med samme antagelser som i figur 3.21. | figur 3.23 er fordeling af ansatte pa tvaers
af brancher lavet pa baggrund af tal for 2024. Virksomhedsinddeling er lavet pa baggrund af CVR-numre. Brancher er sorte-
ret efter andelen af virksomhederne med 1-100 ansatte som andel af den samlede beskeeftigelse i branchen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

34 For EU under ét var dette blot 48 pct., mens der til gengeld var 29 pct., der angav, at det var gkonomisk ngdvendigt for
dem. Baseret pa en sporgeskemaundersggelse "Pension and labour market participation” af Eurostat fra 2023.

35 Nogle beskaftigede i mindre virksomheder vil vaere registreret som lenmodtagere, men kan samtidigt veere ejer af den
pégeldende virksomhed.
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Boks 3.2 Seniorer udger en stor del af de selvstaendige

Samlet set er det kun omkring 5 pct. af de beskeftigede i Danmark, der er selvsteendige, men der er store for-
skelle pa tveers af aldersgrupper, og serligt erhvervsaktive seniorer er i hgj grad selvstaendige. Séledes udgjorde
de 60+-arige 28 pct. af alle selvstaendige i 2023, mens de omvendt blot udgjorde 13 pct. af lonmodtagerne, jf.
figur a. Dermed var der omtrent 45.000 selvsteendige pa 60 ar eller derover i 2023. Det er serligt blandt de
eldste aldersgrupper, at der er en relativ overrepraesentation af seniorer. Saledes er der en stigende andel af
selvstaendige i takt med en stigende alder, serligt pa den anden side af folkepensionsalderen, og 1/3 af de be-
skeeftigede pa 70 &r eller derover er selvstendige, jf. figur b.

Der kan vere flere arsager til, at der er en overvaegt af selvsteendige blandt de @ldre generationer. Farst og
fremmest kan det kraeve bade erfaring og kapital at starte og drive en virksomhed. Dertil kan den stigende an-
del afspejle, at selvstaendige kan have en storre grad af fleksibel arbejdstilrettelaeggelse end ved lonmodtager-
job, og derved har selvsteendige bedre mulighed for at trappe ned i arbejdsbyrde eller &endre arbejdsfunktion
senere i arbejdslivet. Omvendt kan tendensen ogsa afspejle skonomiske forhold, herunder at mange selvstaen-
dige sparer forholdsvist lidt op til pension.!

Det er i hgj grad inden for landbrug, skovbrug og fiskeri samt inden for ejendomshandel og udlejning, at der er
mange selvsteendige seniorer. Inden for ejendomshandel og udlejning er knap 2/3 af de selvsteendige 60 ar eller
&ldre, mens det er omtrent halvdelen i landbruget. Omvendt er der relativt faerre inden for brancherne kultur,
fritid og anden service (13 pct.), information og kommunikation (15 pct.) samt bygge og anlaeg (21 pct.).

Figur a Mange selvstaendige er seniorer Figur b Blandt 70+-arige er en tredjedel af de
beskzaftigede selvstendige
Andel af total, pct. Andel af total, pct.  Selvstaendige, pct. af beskeeftigede
40 40 40 40
30 30 30 30
20 - 20 20 20
P

10 . - I 10

Lenmodtagere Selvsteendige Under 60 ar 60-64 ar  65-69 ar 70 ar og

over
m60-64 ar 65-69 ar m 70 ar og over

Anm.: Opgjort pa baggrund af AKM. Der kan vaere mindre diskrepanser, herunder pa antallet af lsnmodtagere, set i forhold til gv-
rige opgerelser, herunder BFL og nationalregnskabet.

1) Se fx Finans Danmark (2022): Et stigende antal danskere sparer ikke nok op til pension.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Deltidsbeskeeftigelse er for mange en central del af et laengere arbejdsliv

Fleksibilitet i den senere del af arbejdslivet er en vigtig faktor for mange seniorer, der velger at
blive p& arbejdsmarkedet. En form for fleksibilitet er muligheden for deltidsarbejde, sa arbejds-
byrden kan skaleres efter evne til og onske om at arbejde.3¢ Halvdelen af de beskeeftigede over
50 ar svarede i en analyse af Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljg fra 2023, at de
ville blive leengere pa arbejdsmarkedet, hvis der var mulighed for at ga pa deltid.3” Det ses ogsa
tydeligt, at en stigende andel af seniorerne i gennemsnit arbejder feerre timer i takt med en sti-
gende alder. Serligt er det tilfeeldet efter folkepensionsalderen, hvor de fleste lonmodtagere ar-
bejder feerre end 37 timer om ugen, jf. figur 3.24.

Figur 3.24 Hovedparten af beskaftigede efter Figur 3.25 Flere efter folkepensionsalderen i
folkepensionsalderen arbejder mindre end 37 brancher, hvor deltidsarbejde er mere udbredt
timer om ugen
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Anm.: Begge figurer er baseret pa tal fra 2024. Deltidsbeskeeftigelse er i figur 3.25 defineret som personer, der arbejder mindre end
37 timer om ugen. Boblestarrelse i figur 3.25 er skaleret efter antal beskaeftigede i branchen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forskelle i muligheden for at arbejde deltid pé tvers af brancher kan derved ogsa afspejles i,
hvor mange seniorer der bliver i beskaftigelse efter folkepensionsalderen. En simpel sammen-
hang mellem, hvor stor en andel af +67-4rige, der er i en branche, og hvor stor en andel af de
67+-arige, der arbejder deltid, indikerer, at brancher, hvor seniorerne i hgjere grad har mulig-
hed for at arbejde deltid, ogsé har relativt flere seniorer over folkepensionsalderen i beskeefti-
gelse, jf. figur 3.25. Igen kan flere faktorer dog spille ind, og der er ogsa betydelige afvigelser fra
tendensen, herunder fx inden for hotel og restauration, hvor der ogsa er meget deltidsarbejde.
Det kan haenge sammen med, at det i hgjere grad er unge, der arbejder i den branche, og at flere

36 Der kan vere flere arsager til ansket om at arbejde mindre. Et studie af Rockwool Fonden finder fx, at seniorer tenderer
til at ga ned i arbejdstid, efter deres forste barnebarn fades, sarligt for bedstemadre. Isoleret set seenker det arbejdstiden
for bedsteforaldrene, men kan potentielt frigare ekstra arbejdstid hos forealdrene, jf. Rockwool Fonden (2024): Nysldede
bedsteforzaeldre arbejder mindre, november 2024.

37 Andersen m.fl. (2023): Motiver, muligheder og barrierer for et leengere arbejdslivi Danmark, Det Nationale Forsknings-
center for Arbejdsmiljo. Se ogsa kapitel 5 1 Gkonomiministeriet (2024): Fordeling og incitamenter 2024.
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jobfunktioner heri kan veere forholdsvis harde fysisk, mens erfaring i jobbet spiller en mindre
rolle.

Forskelle i tilbagetreekning indebaerer flere seniorer i nogle brancher

Forskelle i tilbagetreekningsmenstre udmenter sig i, at seniorer i hgjere grad arbejder i nogle
typer af virksomheder og brancher. Fordelingen af lonmodtagere pé tvaers af hovedbrancher er
ikke meget forskellig for 66-arige sammenlignet med 30-59-arige, men efter folkepensionsalde-
ren sker der storre forskydninger, jf. figur 3.26. Det skyldes iser senere tilbagetraekning blandt
visse grupper, men det kan ogsa skyldes, at nogle seniorer skifter brancher senere i arbejdslivet
til fordel for andre, jf. senere.

Flere seniorer efter folkepensionsalderen arbejder inden for brancher som kultur og fritid, han-
del og erhvervsservice samt ejendomshandel og udlejning. Omvendt er der relativt feerre inden
for offentlig administration, undervisning og sundhed samt industri, rastofindvinding og forsy-
ning.

Betragtes en mere detaljeret branchefordeling, sé er det fx arbejde inden for organisationer og
foreninger samt undervisning, hvor der er relativt mange seniorer efter folkepensionsalderen i
beskeeftigelse, jf. figur 3.27. Omvendt er seniorerne pa den anden side af folkepensionsalderen
relativt underrepreasenterede i en reekke offentlige job, herunder iseer inden for daginstitutio-
ner, grundskoler, plejehjem mv. Det kan blandt andet ha&enge sammen med kensfordelingen i
disse job, jf. tidligere. Set pa tveers af sektorer indebaerer dette, at der er relativt flere ansat i
den private sektor efter folkepensionsalderen. I 2024 var det sdledes 35 pct. af de 60-arige lon-
modtagere, der var ansat i den offentlige sektor, faldende til 25 pct. for de 74-arige.

Figur 3.26 De storste @ndringer i branchesam-  Figur 3.27 Seerligt faerre seniorer efter folke-
mensatningen sker efter folkepensionsalderen  pensionsalderen i daginstitutioner, mens der er
flere i foreningslivet og inden for undervisning
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Anm.: Figur 3.26 er baseret pa 2024-tal. De stiplede linjer angiver efterlans- og folkepensionsalder for personer, der trak sig tilbage
i 2024. Disse er dog ikke de geeldende efterlans- og folkepensionsaldre for hele tveersnittet i figuren. Figur 3.27 er baseret pa
eget registerudtraek pa 127-branchegrupperingen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kun fa seniorer skifter job og branche i arene inden tilbagetraekning

Gennem livet foretages en raekke centrale overgange pé arbejdsmarkedet, herunder fra uddan-
nelse til beskeeftigelse og fra beskeftigelse til tilbagetrackning. Hertil kommer interne bevaegel-
ser i lobet af arbejdslivet, fx job- og brancheskift samt perioder med ledighed. Sddanne skift kan
veere et resultat af opkvalificering, erhvervserfaring, &ndrede praferencer mellem arbejde og
fritid eller konjunkturudsving.

Seniorer skifter i mindre omfang job og arbejdsplads end den gvrige befolkning. Det var séledes
ca. en tredjedel af de 60-arige beskaftigede i 2018, der havde skiftet arbejdsplads efter fem éar,
mens det var to tredjedele for de 30-arige, jf. figur 3.28. Det kan hange sammen med, at senio-
rer har en begranset del af arbejdslivet tilbage. Det vil blandt andet reducere incitamentet til at
investere i nye kompetencer og bedre job-match. For den enkelte kan et jobskifte indebzere tab
af virksomhedsspecifikke kompetencer og dermed risiko for lavere lgn, hvilket mindsker til-
skyndelsen til sddanne skift.

Figur 3.28 Seniorer skifter sjeldnere Figur 3.29 Isaer bevaegelse ud af arbejdsstyrken
arbejdsplads end yngre aldersgrupper er definerende for den sene del af arbejdslivet
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Anm.: 2023-tal. Et jobskifte er her definereret som et direkte skift fra en arbejdsplads til en anden. Opgerelserne baseres pa den
primzere arbejdsmarkedsstatus ultimo november i de relevante ar. | figur 3.29 vises bevaegelser fra 2017 til 2023. Der er
meget fa 67-arige, der er kategorisereret som ledige i 2023. Disse er derfor i figuren angivet som "Uden for arbejdsstyrken”.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den storste a&ndring i seniorers arbejdsmarkedstilknytning sker i forbindelse med overgangen
til efterlen (64 ar i 2023) eller folkepension (67 &r i 2023). Naesten halvdelen af de 60-arige be-
skaftigede i 2016 var tradt ud af arbejdsstyrken som 67-arige i 2023, og ca. 70 pct. af alle 67-
arige var uden for arbejdsstyrken, jf. figur 3.29. Omkring 30 pct. var fortsat i beskeftigelse,
hvor under halvdelen havde skiftet arbejdsplads, og heraf havde halvdelen i den forbindelse
skiftet branche.
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Beskaftigelsen for seniorer udvikler sig meget forskelligt pa tveers af brancher omkring tilbage-
treekningsarene. Eksempelvis er der ikke stor forskel pa antallet af beskeftigede i landbruget
blandt 60-arige i 2016 og de samme personer igen i 2023 som 67-drige, mens beskaftigelsen
reduceres med over 70 pct. i offentlig administration, undervisning og sundhed, jf. figur 3.30.

Det er i meget hgj grad forskelle i tilbagetreekningsadfeerden, som bestemmer faldet pa tveers af
brancher. Det er séledes ca. 30 pct. af de beskaeftigede i landbruget, som har trukket sig tilbage
som 67-arige, mens det er ca. 60 pct. i industrien. I brancher, hvor der er en stor andel af selv-
steendige og smé virksomheder, kommer der ogsa flere seniorer til omkring folkepensionsalde-
ren, herunder i landbruget og inden for ejendomshandel og udlejning.

Figur 3.30 Betydelige forskelle pa tilbagetraekning og brancheskift pa tvaers af arbejdsmarkedet
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Anm.: | figuren er fulgt 60-arige i 2016 indtil de er 67 ar i 2023. Opggrelsen baseres pa personer, som er der i begge ar. Nedslag
ultimo november for primaer sociogkonomisk status. Der er mindre beveegelser fra og til ledighed, som her er inkluderet i
hhv. "Til uden for arbejdsstyrken” og "Fra andre brancher mv.”.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forskellene pé antallet af jobskifte og tilbagetrackninger pé tvaers af brancher kan blandt andet
afspejle, at nogle seniorer skifter branche for at blive i beskaftigelse — fx for at skifte til et min-
dre kraevende job, jf. boks 3.3.
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Boks 3.3 Personer med de mest kravende job skifter til mindre kraeevende job senere i arbejdslivet

Hvor fysisk og kognitivt kreevende et job er, kan have indflydelse pa, hvornar seniorer trakker sig tilbage. I en
rundsperge lavet af Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljo, NFA, fra 2022 svarede 16 pct. af de ad-
spurgte seniorer, at de ville blive leengere pa arbejdsmarkedet, hvis deres job var mindre fysisk anstrengende.
Samtidig viste Rockwool Fonden (2022), at udvalgte fysiske og kognitive evner falder gradvist fra 45-arsalde-
ren og frem. Det kan pavirke seniorernes muligheder for at blive pa arbejdsmarkedet, hvis de enten har et rela-
tivt fysisk eller kognitivt meget kreevende job. Eksempler pé jobfunktioner med hgje fysiske krav er arbejde
med brandslukning og arbejde med tagdaekning, mens eksempler pa job med hgje kognitive krav er flyvele-
derarbejde og ingeniorarbejde. For baggrundsinformation se bilag til sidst i kapitlet.

Betragtes personer fra en specifik argang (1956, 2. halvar), der som 54-arige havde job med henholdsvis meget
hgje fysiske og kognitive krav, er der ikke umiddelbart en tendens til, at de som 68-arige i hgjere grad havde
trukket sig tidligere tilbage fra arbejdsmarkedet end personer, der hverken havde et meget kognitivt eller fysisk
kraevende job, jf. figur a. Folk med fysisk meget harde job har til gengzld i lidt hejere grad end personer med
kognitivt meget kreevende job trukket sig tilbage. Det kan vaere som folge af forskellige forudsztninger for at
blive leengere pa arbejdsmarkedet knyttet til jobkravene specifikt, men ogsa sammensatningsforskelle i grup-
perne mht. fx uddannelseslangde, &r pa arbejdsmarkedet o.l. Forskellen opstar iser i rene efter den geeldende

efterlgnsalder. Andre studier har peget p4, at mere fysisk og kognitivt kreevende job kan medfere en tidligere

tilbagetraekning. At det ikke er tilfeeldet i indevaerende analyse kan haenge sammen med, at personer, der er i

kraevende job som 54-arig, maske har relativt bedre forudsatninger for ogsé at blive leengere pa arbejdsmarke-
det.

De personer, der som 68-arig fortsat var i beskzftigelse pa trods af at have haft et relativt kraevende job, er dog
set under ét skiftet til job, hvor de fysiske eller kognitive krav er lavere, jf. figur b. Det indikerer, at bedre mu-
ligheder for at skifte til en jobfunktion med lavere krav i den senere del af arbejdslivet kan veere en relevant fak-
tor for at blive i beskaftigelse for seniorer.

Figur a Personer, der var i fysisk meget kraevende Figur b Folk med kraevende job i 2010, der fortsat

job i 2010, har trukket sig tidligere tilbage, end var i beskaftigelse i 2024, har generelt faet mindre
personer i kognitivt meget kreevende job kraevende job siden
Andel stadig i beskeeftigelse, pct. AEndring i indeks for beskaeftigede (54-68 ar), std. afv.
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Anm.: Baseret pa registerdata og data fra O*NET. Baggrundsinformation om kvantificeringen af fysiske og kognitive krav samt

yderligere forbehold herom kan findes i bilaget til sidst i kapitlet. Argang 1956 (andet halvar) er valgt, da de har samme folke-
pensions- og efterlensalder, og da det muligger den leengst mulige analyseperiode inden efterlgns- og pensionsalderen for
dataseettet. Skillelinjen for at arbejde i et top 10 pct. kreevende fysisk hhv. kognitivt job svarer omtrent til at arbejde med hen-
holdsvis malerarbejde og psykologi.

Kilde: Danmarks Statistik, O*NET, Rockwool Fonden (2022): Et aldrende Danmark, kapitel 3, Det Nationale Forskningscenter for

Arbejdsmiljg og egne beregninger.
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Lokale forskelle i seniorbeskeeftigelsen

Der er forskelle i seniorers beskaftigelse pa tveers af landet, ligesom der er forskelle i antallet af
seniorer bosat pé tveers af kommuner. Generelt er der flere seniorer bosat i Syddanmark og i
Nordjylland, mens der er relativt feerre i de sterre byer, jf. figur 3.31. Den storste andel er pé
Leese, Samsg og Langeland, hvor de 60-74-arige udger knap 30 pct. af befolkningen, mens der
omvendt er relativt faerrest i Kebenhavns Kommune, hvor de blot udger 10 pct. Der er en rela-
tivt hgj andel af seniorer i beskeftigelse i Midtjylland og den kebenhavnske omegn, mens der i
Syddanmark, @stsjaelland og pa gerne er relativt feerre, jf. figur 3.32. Afvigelserne i lonmodta-
gerfrekvenser kan bunde i flere forhold, men generelt afspejler de i hgj grad forskelle, der gor
sig gaeldende for de lokale arbejdsmarkeder som helhed snarere end seniorerne mere speci-
fikt.38

Dog er der ogséa forhold, der kan medvirke til, at seniorer i dele af landet i mindre grad er i be-
skeeftigelse. Eksempelvis er jobbene i gennemsnit mere fysisk kraeevende pa Bornholm samt i
Vest- og Sydsjaelland relativt til i Byen Kgbenhavn. Det afspejler blandt andet en hgjere grad af
manuelt arbejde samt service- og salgsarbejde snarere end kontor- og vidensarbejde i disse
landsdele.39 Dertil kommer ogsa gvrig variation i forholdene, herunder relateret til forskelle i
sundhed o.1.

Figur 3.31 Sterst andel af seniorer i det sydlige  Figur 3.32 Der er flest seniorer i beskaftigelse i

Danmark og faerrest i de storre byer Midtjylland og i Kebenhavns omegn
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Anm.: Kommuneinddeling baseret pa bopael. Lanmodtagerfrekvenserne i figur 3.32 er standardberegnede pa aldersfordelinger,
hvormed der tages hgjde for aldersmaessige sammensaetningsforskelle blandt 60-74-arige pa tveers af kommuner.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats.dk og egne beregninger.

38 P4 landsdele er der en hgj forklaringskraft (R?) mellem lenmodtagerfrekvensen for 30-54-arige og for 60-74-arige p
0,87.
39 Indekset for fysisk kreevende job er eksempelvis 0,2 for job i Bornholm i gennemsnit og -0,5 for Byen Kebenhavn.
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Forskelle knyttet til blandt andet de lokale jobmarkeder, herunder branche- og jobsammensaet-
ning, samt demografiske forskelle pa tveers af landet indebzerer, at seniorer pavirker lokale gko-
nomier i forskellig grad. Der er en raekke kommuner, hvor der er mange seniorer, og hvor de
samtidig i relativt hgjt omfang er i beskeftigelse. Disse kommuner far derved i serlig grad ge-
vinster af seniorerne pa arbejdsmarkedet. Det er fx kommuner som Lemvig, Odder og Hors-

holm, jf. figur 3.33.

Figur 3.33 | nogle kommuner med mange seniorer er beskaftigelsesgraden relativt hgoj
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Anm.: Lenmodtagerfrekvenserne er standardberegnede pa aldersfordelinger, hvormed der tages hgjde for forskelle i den alders-
maessige sammensaetning inden for gruppen af 60-74-arige pa tveers af kommuner.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats.dk og egne beregninger.

3.4 International styrkeposition giver godt udgangspunkt

P4 tveers af Europa er der store forskelle pa arbejdsmarkedstilknytningen for seniorer, jf. figur
3.34. Eksempelvis var det blot 1/20 af de 65-69-drige i Rumanien, der var i beskaftigelse i
2024, mens det var omkring halvdelen i Island. Generelt er de danske seniorer omkring top 10
pct. i Europa pé tveers af aldersgrupperne over 60 ar. De markante forskelle pa seniorernes ar-
bejdsmarkedstilknytning indeberer, at de i meget forskellig grad bidrager til arbejdsudbuddet
og til at understotte aktiviteten pé tveers af lande. Det peger ogsa i retning af, at mange EU-
lande kan have store gkonomiske potentialer, hvis de i hgjere omfang formar at bringe senio-
rerne i beskaeftigelse, jf. boks 3.4.

Den hgje danske placering er kun blevet forsteerket over de seneste ar. Séledes havde danske
seniorer mellem 65 ar og 75 ar under ét i 2019 en svagere tilknytning til arbejdsmarkedet end fx
i Norge og Sverige, mens de i hgjere grad var i beskaftigelse end i begge lande i 2024.4°

40 Baseret pd AKU-opgerelser. Danske seniorer mellem 65 &r og 74 ar havde i gennemsnit en beskeftigelsesfrekvens pa 15
pct. i 2019 mod 17,5 pet. og 18,7 pet. i henholdsvis Sverige og Norge. I 2024 var beskzftigelsesfrekvensen steget til 22,6 pct.
i Danmark og var henholdsvis 20,7 pct. og 22,0 pct. i Sverige og Norge.
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Boks 3.4 Store potentialer i Europa ved at fa seniorer i beskzaftigelse

De store forskelle pa tvers af EU i arbejdsmarkedstilknytningen for seniorer indikerer, at nogle lande har et
stort potentiale for et gget arbejdsudbud. Saerligt er forskellene pé tveers af lande store for seniorer, der er 65 ar
og derover. Danske seniorer pa 65 r og derover er blandt dem i Europa med den hgjeste beskzftigelsesfre-
kvens — i hgj grad sammen med seniorer i de baltiske og evrige nordiske lande, jf. figur a. Til gengzld arbejder
de beskaftigede seniorer i Danmark og resten af Norden i gennemsnit lidt feerre timer end i flere syd- og esteu-
ropeiske lande. Der er ingen lande, der bade har en beskaftigelsesfrekvens og en gennemsnitlig arbejdstid for
seniorer i top 10 pct. i Europa.

De gkonomiske potentialer ved at fa flere seniorer i beskeftigelse kan veere store i mange lande. En potentiale-
beregning peger i retning af, at en reekke lande vil kunne gge BNP betydeligt, hvis de 65+-ériges arbejdsudbud
oges, Jf. figur b. Hvis beskeftigelsesfrekvenser og arbejdstid oges til at svare til top 10 pct. i Europa, sé vil nogle
lande kunne gge deres BNP med mellem 5 pct. og 7,5 pct. Det gaelder blandt andet lande som Frankrig, Spanien
og Italien. For EU som helhed er estimatet cirka 4 pct., mens de nordiske lande og Danmark har lidt mindre
potentialer. Beregningen peger pa et aktivitetspotentiale pé 1-1,5 pct., hvis man kan oge seniorernes gennem-
snitlige arbejdstid, sa den ligger som i top 10 pct. i Europa.

Storrelsesordenerne i beregningerne skal tolkes varsomt og ber derfor kun bruges som et fingerpeg om relative
potentialer. Der kan saledes veere kompromiser mellem den samlede gennemsnitlige arbejdstid og at have
mange seniorer i arbejde, sével som gvrige afledte effekter (fx hvis pensionister evt. kan frigere anden arbejds-
kraft fx gennem bernepasning). Dertil er det ikke givet, at marginalt tilfgjede timer vil veere lige sd produktive
som gennemsnittet (som antaget i indevaerende beregning).

Figur a Fordeling af beskaeftigelsesfrekvenser og Figur b Estimeret BNP-effekt, hvis arbejdstid og

gennemsnitlig arbejdstid for personer pa 65+ ar beskaftigelsesfrekvens var i top-10 pct. i Europa
Beskeeftigelsesfrekvens (65-74-arige), pct. Estimeret effekt pa BNP i 2024, pct.
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Anm.: Beskaeftigelsesfrekvenser og gns. (faktisk) ugentlig arbejdstid er baseret pa Eurostats’ labour force survey (LFS) i 2024.

Disse bruges til at lave et estimat for de 65+-ariges praesterede timer. Gns. arbejdstid for de 65+-arige kalibreres dog forst til

nationalregnskabsopggrelserne ved at finde forholdet mellem den gns. arbejdstid for de 65+-arige og samlet set i LFS og
gange dette forhold pa samlet gns. arbejdstid i nationalregnskabet. Det giver generelt en mindre gennemsnitlig arbejdstid
end opgjort i LFS. Det antages, at timeproduktiviteten for de 65+-arige falger den gns. timeproduktivitet pa tveers af alle be-

skeeftigede i de respektive lande. Beregningen betragter 65-74-arige i stedet for 60+-arige som felge af databegraensninger i

aldersinddelinger. Det antages, at potentialer ikke kan vaere negative.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.
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Der er mange arsager til forskellene pa tvers af lande, herunder bade lovgivning, kultur, sund-
hed, konjunktursituationen samt demografiske forhold. En central forskel pé tvers af lande er
dog rammerne for tilbagetrakning. I Danmark har man gennem éartiers strukturreformer un-
derstottet en holdbar og robust gkonomi, iseer med velfzerdsaftalen fra 2006 og aftalen om tid-
lig tilbagetrzekning i 2011, jf. tidligere.4* I flere europaeiske lande er der ikke gennemfort tilsva-
rende tilpasninger af tilbagetraeknings- og pensionssystemet til en befolkning i aldring, og det
afspejles blandt andet i store forskelle i den gennemsnitlige alder for den farste pensionsudbe-
taling pa tveers af lande, jf. figur 3.35. Danmark er et af de lande, hvor der i gennemsnit trackkes
senest pé alderspensionerne. Omvendt forholder det sig i mange andre lande, herunder flere
sydeuropeiske lande, der ogsa er blandt de lande med svagest arbejdsmarkedstilknytning for
seniorer — og dermed ogsé med de storste gkonomiske potentialer, hvis de formar at gge til-
knytningen for seniorerne.

Figur 3.34 Danske seniorer har hgje beskaef- Figur 3.35 Seniorerne i Danmark traekker senere
tigelsesfrekvenser i forhold til resten af Europa pa deres pensioner end i storstedelen af Europa
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Anm.: Speendet i figur 3.34 daekker EU-lande, Island, Norge og Schweiz. Tallene er baseret pa de respektive landes AKU-opgerel-
ser og er fra 2024. Den gennemsnitlige alder for farste pensionsudbetaling i figur 3.35 er baseret pa opgerelse af Eurostat
for 2023. Det omfatter udbetalinger af offentlige alderspensioner, fx folkepension, arbejdsmarkedspensioner o.l., herunder
ogsa efterlen, og private pensioner, fx ratepension. Det omfatter ikke modtagere af invalidepensioner o.l., herunder fx fortids-
pension. Opgerelsen er baseret pa den spergeskemabaserede labour force survey og er derfor behaeftet med betydelig usik-
kerhed. Opggrelsen for Danmark er dog omtrent pa linje med den gennemsnitlige tilbagetraekningsalder pa 66,5 i 2023 op-
gjort af Forsikring og Pension.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Med udsigt til flere seniorer i befolkningen og flere sunde levear i mange europaiske lande, vil
seniorer fortsat udgere en voksende del af mange landes gkonomier og vaere en vigtig kilde til
arbejdskraft og erfaring. I Danmark er der udsigt til, at andelen af befolkningen pé 65 ar og der-
over vil vokse fra aktuelt at udgere omtrent ' til at udgere ¥4 i 2040.42 I en reekke andre

41 Se ogsé temakapitlet i Okonomisk Redegarelse, august 2025.
42 Baseret pé tal fra Eurostat.
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europziske lande er der udsigter til endnu sterre stigninger og derved potentielt ogsa sterre ud-
fordringer — ikke mindst i en raeekke sydeuropeiske lande.

I Danmark har rammerne for, at seniorer kan blive laengere pa arbejdsmarkedet vist sig at vere
gode, ikke mindst understreget af de seneste ars store beskeftigelsesfremgang. Det afspejler sig
i, at de danske offentlige finanser bade aktuelt er meget steerke og er holdbare pa lang sigt43 — i
modsetning til i flere andre europziske lande. Selvom dansk gkonomi har et godt udgangs-
punkt forud for de kommende ar, er der stadig flere usikkerheder knyttet til den videre udvik-
ling. Blandt andet har antagelser om fx middellevetid og folkepensionsalder i fremtiden betyd-
ninger for vurderingen af de offentlige finansers holdbarhed.44 Dertil kan der vare usikkerhed
om bade tilgang til tidlige tilbagetreekningsordninger og selvpensionering. Overordnet set star
dansk gkonomi aktuelt staerkt rustet i et internationalt perspektiv, ikke mindst som felge af de
seneste ars sterke udvikling i beskeaeftigelsen for seniorer.

43 Jf. Finansministeriet (2025): Opdateret 2030-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2029, august 2025.
44 Jf. Finansministeriet (2025): Opdateret mellemfristet forlgb, juni 2025.
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Bilag — Baggrundsinformation om fysisk og kognitivt jobindeks

Indekset for fysisk og kognitive krav i job, som er anvendt i boks 3.3, baserer sig pd data fra "the
Occupational Information Network” (O*NET), der pa detaljeret stillingsbetegnelsesniveau op-
gar, 1 hvilken grad forskellige egenskaber er ngdvendige for en given stilling. Indekset er et sim-
pelt gennemsnit over vigtigheden af 21 forskellige fysiske og 19 kognitive egenskaber. Fysiske
egenskaber omfatter fx udholdenhed, forskellige former for styrke, fleksibilitet og reaktionstid,
mens kognitive egenskaber fx omfatter koncentrationsevne, matematisk forstaelse samt skrift-
lig og mundtlig forstéelse og formidling. Dette kobles derefter til registerdata og stillingstyper
pé individniveau (DISCO). Vardierne i indeksene er standardiseret omkring nul og kan derfor
kun tolkes relativt.

Eksempler pa jobfunktioner med relativt haje fysiske og kognitive krav kan ses i figur 3.36.
Overordnet set er det sarligt inden for bygge og anlaegsbranchen samt i landbrug, skovbrug og
fiskeri, hvor der er relativt hgje fysiske krav, mens de kognitive krav set under ét ofte er hgjere i
brancherne finansiering og forsikring samt information og kommunikation — om end sprednin-
gen heri er mindre pé tvers af brancher, jf. figur 3.37.

Figur 3.36 Eksempler pa fysisk og kognitivt Figur 3.37 Gennemsnitlige fysiske og kognitive
kraevende jobfunktioner krav i job pa tveers af brancher
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Kilde: Danmarks Statistik, O*NET og egne beregninger.

Fremgangsmaden svarer til metoden anvendt i Munch m.fl. (2024).45 I det fysiske indeks i dette
kapitel anvendes dog ogsé psykomotoriske evner som fx reaktionstid, finmotoriske evner, mo-
torisk koordination mv., der ogsa ma forventes at kunne pavirkes af alder. Det kognitive indeks
er lavet med samme fremgangsméde, men heri indgar ogsa en sammenvejning af, hvilket ni-
veau der kraeves af den pagaeldende kognitive evne, samt hvilken vigtighed den har i det pageel-
dende job.

45 Munch, Humlum & Plato (2024): Automation, Injuries and Stress, Rockwool Fonden, september 2024.
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Der er en rakke forbehold knyttet bade tolkning af indeks og resultater samt data bag. I forhold
til tolkningen kan en potentiel svaghed ved resultaterne i boks 3.3 veere, at personer, der som
54-arig har et kraevende job, kan vere selekteret til at have bedre forudsatninger for et l&ngere
arbejdsliv end personer, der fx har haft mere kreevende job tidligere i karrieren, men som ikke
har kunne opretholde dette kraevende job indtil da. Derved kan disse personer ogsé have en
steerkere tilknytning til arbejdsmarkedet senere i arbejdslivet. Det er dertil ikke muligt som
folge af databegraensninger at betragte personernes job leengere tilbage i tid, hvorved det ikke er
givet, at personerne har haft et kreevende job i en leengere periode og derved kan vaere relativt
mere/mindre nedslidte af denne grund.

Med hensyn til data kraever indeksene en oversattelse fra amerikanske SOC-koder til DISCO-
koder. I denne sammenhang er der nogle SOC-koder, hvortil der ikke findes direkte oversettel-
ser til DISCO-koder. Dertil er ikke alle danske lgnmodtagerstillinger daekket af DISCO-koder,
og seerligt job for aldste aldersgrupper (over 70) er mere sparsomt dakket.
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4. Arbejdsmarked, produktivitet,
lan og indkomst

Fremgangen pa arbejdsmarkedet er fortsat i et hgjt tempo ind i 2025 og har vaeret bredt funde-
reret pa tvaers af brancher. Presset pa arbejdsmarkedet har dog gradvist vearet aftagende, hvil-
ket blandt andet har vist sig gennem fzerre ledige stillinger, mindre udbredte meldinger om
mangel pa arbejdskraft sdvel som en svagt aftagende vaekst i beskaftigelsen i nogle brancher.

Virksomhedernes beskeftigelsesforventninger peger mod en fortsat fremgang, men udsigterne
er mere afmalte end forst pa dret. Hojere amerikanske toldsatser og den afledte usikkerhed har
pavirket erhvervstilliden bredt set, men det er seerligt i medicinalindustrien, at stemningen er
vendt. Det vurderes iser at vaere trukket af Novo Nordisk, der har varslet 5.000 afskedigelser i
Danmark. Dertil kommer ogsé varslede afskedigelser i bdde @rsted og den statslige administra-
tion, som vil bidrage til en lidt mere afdempet udvikling i efterspergslen pa arbejdskraft.

Ogsé i andre dele af gkonomien ventes efterspargslen pé arbejdskraft at udvikle sig i et mere
afdeempet tempo. Det skal blandt andet ses i lyset af en forholdsvis svag produktivitetsudvik-
ling, fx i byggeriet og flere serviceerhverv. Samtidig er der ogsé hgje lonkvoter i dele af gkono-
mien. Samlet ventes beskaftigelsen at stige i de kommende &r, men i et aftagende tempo og
med et gradvist aftagende pres pa arbejdsmarkedet, jf. figur 4.1. Det aftagende pres ventes ogsa
at indebere en svagt stigende ledighed, hvor skennet dog praeges af, at opgarelsen i 2027 ages
mekanisk som folge af &endringer til visitationen af ledige som led i beskaftigelsesreformen.

Figur 4.1 Der ventes et aftagende pres pa arbejdsmarkedet i de kommende ar
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Anm.: Beskeeftigelsesveekst og -gab er ekskl. orlovspersoner.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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I takt med et lavere pres pé arbejdsmarkedet og pa bagkant af genopretning af reallonnen efter
perioden med hgj inflation er lgnstigningstakterne allerede faldet lidt i 2025 i forhold til det
meget hgje niveau de seneste ar, seerligt i 2024. Lonstigningstakterne forventes yderligere at
aftage lidt over prognoseperioden. Det er i overensstemmelse med de fornyede overenskomst-
aftaler pé det private omrade i foraret (OK25), hvor de aftalte lenstigninger fortsat ligger pé et
relativt hejt niveau, men er svagt aftagende over overenskomstperioden. De forholdsvis hgje
forventede lgnstigningstakter, som ligger lidt over gennemsnittet i perioden 2000-2024, skal
ses i lyset af et positivt beskaftigelsesgab i hele prognoseperioden.

Husholdningernes reale disponible indkomster er steget de senere ar, herunder via reallgns-
stigninger og beskeftigelsesfremgang. For mange er kobekraften dermed genoprettet i forhold
til perioden for den hgje inflation. I prognoseperioden forventes fortsat stigning i de reale di-
sponible indkomster, hovedsageligt som folge af stigende lon- og overfarselsindkomster. Hertil
kommer en raekke skatte- og afgiftsnedsaettelser.!

Udsigt til aftagende momentum pa arbejdsmarkedet

Lgnmodtagerbeskeftigelsen er steget med 30.000 personer fra udgangen af 2024 til og med
september, jf. figur 4.2. Fremgangen har veret bredt funderet pé tveers af brancher med relativt
hgje veekstrater i bade industrien, erhvervsservice og inden for offentlig administration, under-
visning og sundhed. Tre fjerdedele af stigningen har fundet sted i den private sektor. Stignin-
gerne i beskaftigelsen er fortsat uagtet den relativt beskedne produktivitetsvaekst i store dele af
gkonomien og pa trods af handelskonflikten med USA, der serligt tidligere pa éret skabte stor
usikkerhed om virksomhedernes eksportvilkér og fremtidsudsigter.

Figur 4.2 Fortsat bredt funderet vakst i Figur 4.3 ... men momentum har vaeret svagt
beskaftigelsen pa tveers af brancher... aftagende i nogle brancher de seneste maneder
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 Se Jkonomiministeriet (2025): Stor forbedring af husholdningernes kebekraft i 2025 og 2026, Faktaark, 7. november
2025 og Finansministeriet (2025): Initiativer med betydning for husholdningernes gkonomi, Faktaark, 7. november 2025.
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I udvalgte brancher har der dog veeret tegn pé, at beskaftigelsesvaeksten er gaet en smule ned i
gear de seneste fem maneder, hvor vaeksten har veeret lidt mindre relativt til de forudgdende
fem, jf. figur 4.3. Det har serligt vaeret tilfzeldet inden for kultur og fritid, handel og transport
samt information og kommunikation, mens der omvendt har veeret steerkere beskeftigelses-
veakst i nogle af de storre brancher, herunder industrien samt offentlig administration, under-
visning, sundhed og forsvar. Samlet set er der fortsat paen fremgang, senest med en stor stig-
ning pa 5.100 personer i september, hvoraf 3.900 var i den private sektor.

Det skennes i indevaerende prognose, at beskeeftigelsen fortsat vil vokse i de kommende &r, men
at vaeksten bliver mere afdeempet. Samlet set ventes det, at beskaftigelsen vil veere vokset med
38.000 personer i ir, yderligere 13.000 personer i 2026 og med 7.000 personer i 2027, jf. ogsd
kapitel 1.

Pa kort sigt er der flere forhold, der ventes at treekke ned i vaeksten. Overordnet set er virksom-
hedernes beskzaftigelsesforventninger blevet sveekket over de seneste méneder, og forventnin-
gerne 14 i november noget lavere end i 2024 set under ét, jf. figur 4.4. Udviklingen skal i hgj
grad ses i lyset af medicinalindustrien, hvor beskaftigelsesforventningerne er géet fra at vaere
overvejende positive i 2024 til aktuelt at veere meget negative. Beskaftigelsesforventningerne i
den gvrige industri har vaeret meget svingende over det seneste ar — serligt i foraret umiddel-
bart efter de amerikanske toldudmeldinger i forbindelse med "liberation day” — og var i novem-
ber omtrent neutrale. I tjenesteerhvervene peger forventningerne til gengeaeld pé fortsat frem-

gang.

Figur 4.4 Svaekkede beskaftigelsesforvent- Figur 4.5 Knap 8.000 varslede afskedigelser i
ninger sarligt som folge af medicinalindustrien  september og oktober samlet set
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Anm.: Tjenesteerhverv deekker i figur 4.4 ogsa over detailhandel. Sammenvejning af beskaeftigelsesforventninger er vaegtet pa
baggrund af branchernes fuldtidsbeskaeftigelse i det forudgaende ar. "Liberation day” refererer til d. 2. april 2025, hvor den
amerikanske administration udmeldte, at de ville indfere told pa en lang reekke importerede varer. | figur 4.5 star afskedigel-
ser i henholdsvis PostNord i april 2017 og i Novo Nordisk i september 2025 ikke bag samtlige varslinger i den pageeldende
maned, men stigningerne skal i hgj grad ses i lyset heraf.

Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.
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De svagere beskaftigelsesforventninger i medicinalindustrien skal i hgj grad ses i lyset af Novo
Nordisk, der i september varslede, at de ville afskedige 5.000 medarbejdere i Danmark.2 Det
ses ogsa i statistikken for varslede afskedigelser, hvor der i september var det naesthgjeste antal
varslede afskedigelser i statistikkens historie, jf. figur 4.5. Novo Nordisk har staet for 13 pct. af
fremgangen i lanmodtagerbeskaeftigelsen siden udgangen af 2022 og 76 pct. af fremgangen i
industrien. Det vil isoleret set dempe udviklingen i beskeftigelsen — serligt inden for indu-
strien — at denne ekstraordineere fremgang nu aflgses af tilbagegang. De varslede afskedigelser
ventes at sl gradvist igennem pa beskeeftigelses- og ledighedsudviklingen, primeert over det
kommende halve ar.3

Sidelgbende har ogsa @rsted meldt ud, at de vil afskedige 2.000 medarbejdere globalt frem
mod udgangen af 2027.4 Orsted varslede i samme ombaring 235 afskedigelser i Danmark i
fjerde kvartal 2025, og at den resterende del af organisationstilpasningen tages lobende gen-
nem bade naturlig afgang, outsourcing og afskedigelser. Dertil kommer, at staten isoleret set vil
spare 5,5 milliarder kroner pa offentlig administration frem mod 2030 som led i det flerrige
statslige arbejdsprogram.5 Det er i den sammenhaeng besluttet, at der skal laves administrati-
onsbesparelser i 2026 svarende til 830 arsvaerk.® Afskedigelserne i staten skal dog ogsa ses i ly-
set af, at antallet af ansatte inden for offentlig administration, forsvar og politi er steget med
omtrent 21.000 personer siden udgangen af 2019.

De varslede afskedigelser hos nogle af de store virksomheder i Danmark sével som i staten ven-
tes at bidrage til en mere afdeempet eftersporgsel pa arbejdskraft og vaekst i beskaeftigelsen,
béde direkte og gennem afledte effekter pad skonomien. Medicinalindustrien er dog kun i rela-
tivt beskedent omfang knyttet til resten af gkonomien, hvilket mé ventes at deempe de afledte
effekter af afskedigelserne og den lavere aktivitet i Novo Nordisk, jf. boks 4.1.

Samlet set eendrer omfanget af afskedigelser ikke grundleeggende billedet af et staerkt arbejds-
marked. Afskedigelserne i Novo Nordisk og Orsted vurderes ikke at veere tegn pa mere omfat-
tende og bredt funderede nedskeringer pa medarbejdere i de danske virksomheder, da afskedi-
gelserne i Novo Nordisk og Orsted skyldes forholdsvist isolerede udviklinger pa markederne for
henholdsvis veegttabsmidler og vindmelleprojekter i USA. Dertil kommer, at antallet af varslede
afskedigelser i september — fraregnet Novo Nordisks varslinger — var pé et forholdsvist lavt ni-
veau. Antallet af afskedigelser i oktober var séledes ogsé noget lavere. Samtidig er der aktuelt en
relativt hej efterspargsel pé yderligere arbejdskraft hos mange virksomheder. 1/5 af virksomhe-
derne melder om mangel pé arbejdskraft som en begreensning for produktionen,” og antallet af
ledige stillinger ligger fortsat pé et hgjt niveau i et historisk perspektiv, om end lavere end de
ekstraordinzrt hgje niveauer i 2022 og 2023.

2 Jf. Novo Nordisk (2025): Novo Nordisk to streamline operations and reinvest for growth, 10. september 2025.

3 Afskedigede lonmodtagere vil som udgangspunkt indgé i lonmodtageropgerelserne indtil opheret pa deres opsigelsespe-
riode. Grundet varierende leengder pa opsigelsesperioder, blandt andet pé baggrund af anciennitet, vil gennemslaget i be-
skeeftigelsesudviklingen veere fordelt over flere maneder.

4 Jf. @Orsted (2025): Orsted tilpasser organisationen for at styrke konkurrenceevnen, oktober 2025.

5 Jf. Finansministeriet (2025): Flerarigt arbejdsprogram for staten, juni 2025.

6 Jf. Finansministeriet (2025): Udmentning af administrationsbesparelser i 2026, Faktaark, 23. oktober 2025.

7 Baseret pa rapporteret mangel arbejdskraft i tjenesteerhverv, industri samt bygge og anlaeg sammenvejet pa baggrund af
antal beskeftigede.
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Boks 4.1 Medicinalindustrien er i relativt begraanset omfang forbundet med resten af skonomien

Arbejdsmarked, produktivitet, lan og indkomst

De seneste ars kraftige veekst i medicinalindustrien pavirker en lang rakke centrale nogletal i dansk gkonomi,
iseer eksport og BNP. Branchen skiller sig ud pa flere mader, herunder i forhold til, hvor relativt lidt integreret
den er med gvrige brancher gennem indbyrdes leverancer af varer og tjenester.

Til at belyse dette anvendes multiplikatorer fra Danmarks Statistiks input-outputtabeller. Den simple produkti-
onsmultiplikator siger noget om, hvor meget produktionen i gkonomien som helhed stiger, hvis den pagel-
dende branche gger sin egen produktion som svar pa hejere eftersporgsel, fx eksport. Tilsvarende gelder for
den simple beskaftigelsesmultiplikator, der anslar den samlede effekt pa beskaftigelsen af oget produktion
inden for en given branche. Begge multiplikatorer var i 2022, som er seneste tilgengelig dataadr, markant la-
vere for medicinalindustrien end for gennemsnittet af de resterende industribrancher og for gennemsnittet af
ovrige brancher i gkonomien, jf. figur a. Det afspejler, at medicinalindustrien i mindre grad end mange andre
brancher keber varer og tjenester fra danske virksomheder til input i produktionen.

Medicinalindustriens efterfolgende fortsat kraftige aktivitetsfremgang iseer i processing-aktiviteter i udlandet
ma forventes at have forsterket disse forskelle.

Skulle der opsté tilbagegang i medicinalindustriens aktivitet, ma det forventes at give anledning til en relativt
mindre nedgang i aktiviteten i resten af gkonomien. En aktivitetsnedgang pa fx 10 mia. kr. i selve medicinalin-
dustrien giver afledt en samlet aktivitetsnedgang pa ca. 11,5 mia. kr. for gkonomien som helhed, mens beskafti-
gelsestabet i selve medicinalindustrien vil veere knap 1.500 personer, og beskeftigelsestabet i gkonomien som
helhed vil veere knap 2.400 personer. Hertil kommer andre afledte effekter pa eftersporgslen af fx tabt lenind-
komst. Skulle medicinalindustriens investeringsaktiviteter i Danmark blive pavirket negativt, vil det ogsa give
anledning til mindre aktivitet i andre dele af gkonomien.!

Figur a Medicinalindustrien er svagere tilknyttet resten af skonomien end andre brancher

Mer-aktivitet Personer pr. mio. kr.

2,5 1,5
2,2 1,2
1,9 0,9
1,6 0,6
1,3 0,3
1,0 0,0
Produktionsmultiplikator Beskaeftigelsesmultiplikator
(h. akse)
m Medicinalindustri Gennemsnit af andre industribrancher u Gennemsnit af gvrige brancher

Anm.: | figur a vises de simple produktions- og beskaeftigelsesmultiplikatorer fra 2022. De to serier med gennemsnit af andre bran-

1)

cher end medicinalindustri er opgjort som simple, uveegtede gennemsnit. Gennemsnit af avrige brancher er ekskl. industrien.
Ud fra input-outputtabeller anslas medicinalindustriens samlede investeringer i Danmark i 2022 til isoleret set at have et sam-
let aktivitetsomfang i hele gkonomien pa ca. 30.000 beskzeftigede.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2025

73



74

Kapitel 4 Arbejdsmarked, produktivitet, lan og indkomst

En relativt svag produktivitetsudvikling og heje lenkvoter i dele af gkonomien ventes dog ikke
desto mindre at indebaere, at eftersporgslen pa yderligere arbejdskraft ogsé blandt gvrige virk-
somheder deempes i de kommende ar, og at nogle af disse virksomheder ogsé vil have behov for
at lave tilpasninger i deres medarbejderstab, jf. senere. Der ventes dog en mere bredt funderet
fremgang i eftersporgslen i de kommende ar, blandt andet pa eksportmarkederne og hos hus-
holdningerne, hvilket ventes at kunne opretholde en hgj efterspargsel pa arbejdskraft i virk-
somhederne.

Afskedigelser og mindre efterspargsel pa arbejdskraft ventes at @ge ledigheden

Jobomsztningen pa arbejdsmarkedet har vaeret gradvist faldende over de seneste ar i takt med
et lavere pres péd arbejdsmarkedet. Séledes er antallet af personer, der starter i nyt job, teet pa at
vere tilbage pa 2019-niveauet — og malt som andel af arbejdsstyrken er jobomsaetningen aktu-
elt lavere, jf. figur 4.6. Dertil kommer, at nyledige nu er leengere om at finde et nyt job, end de
har vaeret i de seneste ar. Sdledes var 37 pct. af dem, der blev ledige i 2024, i beskaftigelse igen
inden for tre méneder. Det er ganske vist hgjere end i perioden fra 2016 til 2019, men noget la-
vere end i starten af 2022, jf. figur 4.7. Denne lavere omsaetning pd arbejdsmarkedet indebae-
rer, at afskedigelser i hgjere grad vil kunne sl igennem i ledigheden.

Figur 4.6 Jobomsaetningen er gradvist faldet Figur 4.7 Mere end en tredjedel af nyledige er i
beskaeftigelse 3 maneder efter nyledighed

1.000 jobskift pr. maned Pct. af arbejdsstyrke Andel i beskeeftigelse 3 mdr. efter nyledighed, pct.
100 3,5 42 42

39 39

36 36

33 33

OV r—TT—TTTT7T7T7T—TT1 15 30 T T T T T T T T T 30
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2015 2017 2019 2021 2023

Jobskift == Jobskift ift. arbejdsstyrke (h. akse)

Anm.: Stiplede linjer i figur 4.6 angiver 2019-gennemsnit. Arbejdsstyrke i figur 4.6 er defineret som summen af lsnmodtagere og
bruttoledige.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats og egne beregninger.

Indtil nu har ledighedsprocenten vaeret uendret pa 2,9 pct. af arbejdsstyrken siden udgangen af
2023. Der har vaeret nogle mindre udsving i ledigheden — malt i fuldtidspersoner — i lgbet af
2025, men i oktober var ledigheden omtrent tilbage pa niveauet ved udgangen af 2024. Ledig-
heden forventes fra nu at stige svagt fra i gennemsnit 87.700 i 2025 til 90.700 i 2026. I 2027
skennes antallet af bruttoledige at stige til 105.600 fuldtidspersoner. Denne relativt store stig-
ning i 2027 afspejler primaert en rent mekanisk effekt fra reformen af beskaftigelsesindsatsen,
som isoleret set skonnes at gge bruttoledighedsopggarelsen med 14.300 fuldtidspersoner i 2027,
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JIf- boks 4.2. Underliggende skonnes der en mere beskeden stigning i ledigheden pa 600 fuld-
tidspersoner.

Boks 4.2 Beskzaftigelsesreformens pavirkning pa bruttoledighedsopgerelsen

I reform af beskeeftigelsesindsatsen fra april 2025 indgar initiativer, der isoleret set forventes at gge den struk-
turelle bruttoledighed med 0,5 pct.-point.! Det skyldes primeert, at beskaftigelsesreformen indeholder e&ndrin-
ger af visitationskategorierne i beskeftigelsessystemet, som forventes at indebzre, at flere personer fremover
vil registreres i opggarelsen af bruttoledige. Det falger af, at flere forventes at blive visiteret som jobparate, nr
visitationskategorien uddannelsesparat for de unge afskaffes som led i reformen, som i dag ikke indgar i opge-
relsen af ledige.

Derudover forventes det, at flere vil blive visiteret af kommunerne som jobparate, fordi fokus pé job i visitatio-
nen af kontanthjaelpsgruppen styrkes ved en skarpelse af, hvornar man forventes at blive selvforsergende. Visi-
tationskriteriet for, hvornar man forventes at kunne forserge sig selv i et ordinert job, forhgjes séledes fra tre
til seks maneder som betingelse for at blive visiteret som jobparat. Nar tidshorisonten forlaenges i forhold til,
hvorndr man forventes at blive selvforsgrgende, mé det forventes, at flere vil blive omfattet og dermed indpla-
ceret som jobparat og dermed teelle med i opgerelsen af ledige. Andringerne traeder i kraft 1. januar 2027 og
forventes at sla igennem relativt hurtigt.

Denne tekniske endring af registreringspraksis vil ikke medfere en @ndring i antallet af ydelsesmodtagere.

1) Pa baggrund af beregninger af Beskeeftigelsesministeriet. Se ogsa Beskeeftigelsesministeriet (2025): Aftale om reform af
beskaeftigelsesindsatsen. Mere veerdighed, sterre frihed og faerre regler, april 2025.
Kilde: Beskeeftigelsesministeriet.

Demografisk modvind bidrager til en deempet beskaeftigelsesfremgang

De seneste ar har arbejdsstyrken veeret ekstraordinaert understottet af en stor tilgang af inter-
national arbejdskraft, og at flere seniorer er blevet leengere i beskeftigelse. Set siden udgangen
af 2023 har seniorer og international arbejdskraft stiet bag hele stigningen i beskeaeftigelsen, jf.
figur 4.8. Denne store stigning i arbejdsstyrken har bidraget til et lavere pres pa arbejdsmarke-
det ved at imgpdekomme den hgje efterspargsel pa arbejdskraft i perioden.

12026 og 2027 ventes en fortsat hgj og svagt voksende efterspargsel efter arbejdskraft at vaere
understottet af en fortsat vaekst i arbejdsstyrken, der dog skennes mindre end i de seneste &r.
Det skal ses i lyset af den demografiske udvikling i retning af en aldrende befolkning. Befolk-
ningsfremskrivningerne tilsiger alt andet lige et betydeligt mindre bidrag til udviklingen i be-
skeeftigelsen i 2026 — og et svagt negativt bidrag i 2027, jf. figur 4.9.

Det ventes, at seniorer fortsat vil bidrage til den videre vaekst i arbejdsstyrken i prognoseperio-
den. En stor del af de seneste ars fremgang i seniorernes beskaftigelse har veret understottet af
hgjere efterlons- og folkepensionsaldre, jf. kapitel 3, men fra nu vil folkepensionsalderen fast-
holdes frem til 2030. Det vil alt andet lige indebere, at arbejdsstyrken i mindre grad udvides i
de kommende ar. Til gengeeld vil der forventeligt veere et positivt bidrag fra, at efterlensalderen
oges 1 2027. Fremgangen vil yderligere understottes af politiske tiltag, der understotter senio-
rernes beskaeftigelse, jf. ogsa kapitel 3, samt fortsat veekst i den samlede aktivitet i gkonomien.
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Figur 4.8 International arbejdskraft og seniorer  Figur 4.9 Udsigt til mindre bidrag til

star bag hele stigningen i arbejdsudbuddet beskaeftigelsen fra den demografiske udvikling
siden 2023 i de kommende ar
AEndring siden 4. kvt. 2023, 1.000 personer AEndring ved fastholdt 2024-tilknytning, 1.000 beskaeftigede
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Anm.: | figur 4.8 er international arbejdskraft defineret som personer med herkomst som indvandrer. Seniorer er defineret som per-
soner pa 60 ar og derover. Beregningen i figur 4.9 er baseret pa fastholdte 2024-beskeeftigelsesfrekvenser pa tveers af alder,
kan og herkomst fremskrevet med Befolkningsfremskrivningen 2024 fra DREAM og Danmarks Statistik (fraregnet greensear-
bejdere og fordrevne fra Ukraine).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

International arbejdskraft ventes ogsa fortsat at bidrage til fremgang i arbejdsudbuddet. Der er

dog betydelige usikkerheder knyttet til den videre udvikling. Det er serligt relateret til beskaefti-
gede pa studieophold fra 3. lande samt fordrevne fra Ukraine, der tilsammen har gget beskaefti-
gelsen med 14.200 personer siden udgangen af 2023, svarende til 38 pct. af fremgangen i inter-
national arbejdskraft i perioden, jf. figur 4.10.

En del af de seneste ars stigninger i udenlandske lonmodtagere er ekstraordinaert kommet fra
personer fra 3. lande med ophold pé baggrund af studie samt medfelgende familie — i overve-
jende grad fra Nepal og Bangladesh. Antallet heraf er steget fra omkring 7.000 i 2023 til aktuelt
at udgere knap 20.000 lenmodtagere. P4 baggrund af den kraftige stigning har regeringen lan-
ceret en raekke initiativer for at sikre, at den videre brug af opholdstilladelser ikke afspejler et
misbrug af studieopholdsordningen.8 Strammere regler pd omradet ventes alt andet lige at
deempe tilgangen til disse ordninger — og dermed ogsa til beskaftigelsen — og i takt med studie-
feerdiggerelser vil det samlede antal lenmodtagere pa ordningen forventeligt ogsa mindskes.

Et andet ekstraordineert bidrag til arbejdsudbuddet over de seneste ar er fordrevne fra Ukraine
med ophold pa baggrund af serloven. Der er aktuelt omkring 17.000 fordrevne fra Ukraine i
beskaeftigelse, og gruppen som helhed har lgbende fiet en staerkere tilknytning til det danske
arbejdsmarked relativt til umiddelbart efter invasionen af Ukraine. Den videre udvikling vil dog
atheenge af flere forhold. P4 den ene side ma mange ventes at rejse hjem igen, hvis der skulle

8 Jf. Uddannelses- og forskningsministeriet (2025): Regeringen lancerer initiativer for at forhindre misbrug af studieop-
hold, 18. september 2025.
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opsta fred i regionen. Omvendt blev det i september muligt for unge mand mellem 18 og 22 at
rejse ud af Ukraine, hvilket allerede har vist sig i en stigning i nytilkomne til Danmark med op-
hold pa baggrund af seerloven.'© Pa trods af store usikkerheder ventes det samlet set, at der vil
komme mere international arbejdskraft til landet over de kommende &r. Det skal ses i lyset af et
aftagende bidrag fra den indenlandske arbejdsstyrke og en fortsat hgj efterspergsel pa arbejds-
kraft i virksomhederne.

Figur 4.10 Personer pa studieophold fra 3. lande og med ophold under szarloven har bidraget til en
stor del af fremgangen i international arbejdskraft siden udgangen af 2023
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Anm.: Egen saesonkorrektion. *@vrige omfatter personer med ophold pa baggrund af asyl, familiesammenfering, studieophold
(EU), udstationerede (RUT) samt gvrige med lgnindkomst. Stigningen i lanmodtagere med permanent opholdstilladelse af-
spejler blandt andet bevaegelser fra andre opholdsordninger. | 2024 havde omkring 40 pct. af lsnmodtagerne, der fik perma-
nent opholdstilladelse i Igbet af aret, et EU/EQS-opholdsgrundlag. Dertil kommer opholdsgrundlag pa baggrund af familie-
sammenfering (22 pct.), erhverv (16 pct.) og flygtningestatus (14 pct.).

Kilde: Jobindsats, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Svag produktivitetsudvikling i dele af gkonomien ventes aflgst af fremgang

Den staerke fremgang pé arbejdsmarkedet er sket sidelabende med en svag produktivitetsud-
vikling i dele af gkonomien. Farst ved udgangen af 2025 er der tegn p4, at produktiviteten i den
samlede private sektor var tilbage pd omtrent niveauet i 2021, nar der ses bort fra estimeret bi-
drag fra merchanting- og processing-aktiviteter (M&P) i udlandet.* Telles bidrag fra M&P-

9 Rockwool Fonden finder dog, at 69 pct. af de fordrevne gnsker at blive i Danmark, selvom deres hjemby er sikker, jf.
Rockwool Fonden (2025): Storstedelen af ukrainere onsker at blive i Danmark, 24. februar 2025.

10 Antallet af opholdstilladelser givet til mend pa baggrund af saerloven var séledes 882 og 1483 i september og oktober,
hvilket er det hojeste siden manederne efter Ruslands invasion af Ukraine. 2024-gennemsnittet var pé ca. 400 pr. maned.
1 Realt BVT fra M&P-aktiviteter er eget estimat og forbundet med usikkerhed, hvorfor tolkningen i produktivitetsudviklin-
gen ekskl. M&P skal foretages med en vis forsigtighed. For metoden bag estimatet af BVT fra M&P se boks 4.1 i @konomisk
Redeggorelse, december 2023 samt anmarkningen til figur 4.11. Det vurderes desuden at veere et underkantsskon at fjerne
hele bidraget fra M&P-aktiviteter i opgerelsen af produktivitetsudviklingen, idet indtjeningen heraf i nogen grad forment-
lig muliggeres af aktiviteter i Danmark, herunder fx forskning og udvikling samt markedsfering, se fx Nationalbanken
(2025): Dansk produktivitet og konkurrenceevne i en globaliseret verden, 11. marts 2025.
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aktiviteterne i udlandet med, er produktivitetsniveauet i den private sektor aktuelt ca. 77 pct.
over 2021-niveauet, jf. figur 4.11.

Figur 4.11 Fremgang i timeproduktiviteten i den private sektor det seneste ar — ogsa ekskl. M&P
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Anm.: Timeproduktiviteten er realt BVT pr. arbejdstime (saesonkorrigerede serier). BVT fra M&P-aktiviteter er eget estimat, jf. boks
4.1 i @konomisk Redegerelse, december 2023. Estimatet er behzeftet med usikkerhed, som blandt andet er knyttet til defla-
teringen af de nominelle udviklinger. Deflateringen af processing er foretaget med et vaegtet indeks baseret pa BVT-deflato-
rer for industrien og medicinalindustrien i nationalregnskabet.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der ses typisk svagere produktivitetsudvikling i de senere faser af en hgjkonjunktur med op-
bremsning i gkonomien. Produktiviteten var i 2022 og 2023 pévirket af pris- og rentestignin-
ger, som deempede efterspargslen fra bade ind- og udland. Derudover viser analyser, at sam-
mensatningseffekter i fremgangen pa arbejdsmarkedet kan forklare en del af det lavere pro-
duktivitetsniveau siden 2021. Disse effekter kan henfores til blandt andet stigende andel af be-
skaftigede med ingen eller kort erhvervserfaring, som udgeres af fx yngre personer, indvan-
drere og personer pa kanten af arbejdsmarkedet.’2

Den stigende beskeftigelse har vaeret relativt bredt funderet pa tvaers af brancher, men en til-
svarende udvikling ger sig ikke geeldende for vaerdiskabelsen — og dermed heller ikke for pro-
duktivitetsudviklingen. En sammenligning af produktivitetsniveauet i 1.-3. kvartal 2025 med
gennemsnittet for 2021 viser, at der blandt de overordnede branchegrupper har veeret sterst
fremgang i industrien (loftet af medicinalindustriens ggede anvendelse af processing-aktiviteter
iudlandet, som er taget ekstraordinaert til siden 2021) samt information og kommunikation, jf.
figur 4.12. Omvendt har der i perioden varet storst nedgang i produktiviteten inden for forsy-
ningsvirksomhed, bygge og anlaeg samt finansiering og forsikring. Ses der bort fra processing-
aktiviteter i industrien, har produktivitetsvaeksten vaeret betydeligt lavere, men dog stadig posi-
tiv. Det har ikke samme store betydning inden for handel og transport mv. at fratreekke mer-
chanting-aktiviteterne.

12 Se kapitel 3 Har Danmark en produktivitetsudfordring? i @konomisk Redegorelse, december 2024, samt De @konomiske
Ré&d (2025): Baggrundsnotat om produktivitet, Dansk @konomi, efterar 2025.
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Figur 4.12 Store brancheforskelle i produktivitetsniveau i 2025 sammenlignet med 2021

1.-3. kvartal 2025 i forhold til 2021-gns., pct.
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.. Realt BVT pr. arbejdstime (saesonkorrigerede serier). 10a3-branchegruppering. Industri ekskl. processing samt handel og
transport mv. ekskl. merchanting er markeret som rgde sgjler, idet det er egne estimater baseret pa metoden beskrevet i
boks 4.1 i @konomisk Redegearelse, december 2023. Se desuden anmeerkningen til figur 4.11.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Produktivitetsudviklingen i enkeltbrancher de seneste ar kan dog vaere sé afvigende fra den hi-
storiske udvikling, at det kan veere udtryk for andre forhold, sdsom maleproblemer. En analyse
pa det mere detaljerede 69-brancheniveau afslgrer nogle mulige forbehold vedrgrende tre bran-
cher pa dette brancheniveau (bygge og anlzeg, engroshandel, finansiel virksomhed), som bety-
der, at brancherne traekker ned i produktivitetsudviklingen de seneste &r, samt en enkelt bran-
che (medicinalindustri), der treekker op i produktivitetsudviklingen i samme periode.!3 For den
private sektor som helhed er timeproduktiviteten fra 2020 til 2024 vokset 4 pct. Ses der bort fra
medicinalindustrien, har resten af den private sektor derimod haft en tilbagegang pa knap 4
pct. Ekskluderes yderligere de tre andre ovennavnte brancher med bemerkelsesveerdig pro-
duktivitetsudvikling, var produktivitetsniveauet i 2024 kun ca. 1 pct. under 2020-niveaet. Gvel-
sen med at se bort fra brancherne med bemarkelsesvaerdig produktivitetsudvikling sendrer ikke
billedet af, at produktivitetsudviklingen siden 2021 har vearet svag uden medicinalindustrien,
men graden heraf er mindre udtalt.

Safremt den bemaerkelsesvaerdige produktivitetsudvikling i brancherne bygge og anlag, engros-
handel og finansiel virksomhed ikke er vedvarende, men udtryk for midlertidige forhold, her-
under maleproblemer, relateret til de store stad i gkonomien de seneste ar, kan det pege i ret-
ning af en steerkere produktivitetsudvikling fremover.4 I samme retning treekker ogsé en del af
sammensatningseffekten i fremgangen pa arbejdsmarkedet, hvor mange med ingen eller kun fa

13 Baseret pd De @konomiske R&d (2025): Baggrundsnotat om produktivitet, Dansk Okonomi, efterar 2025. I kapitlet her
inkluderes brancher, som opfylder mindst 3 ud af de 4 kriterier omtalt i analysen, og der er set pd produktiviteten i hele
okonomien. De fire brancher med bemarkelsesveerdig produktivitetsudvikling udger tilsammen knap 24 pct. af de praeste-
rede timer og godt 31 pct. af BVT i den private sektor.

14 De @konomiske Rad vurderer dog, at den svage produktivitetsudvikling inden for bygge og anleeg ikke er ekstraordinzert
pavirket af de seneste ar, men snarere udtryk for et leengerevarende forhold, jf. De Okonomiske Rdd (2025): Baggrunds-
kapitel om produktivitet, Dansk Okonomi, efterar 2025.
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ars erfaring er kommet i beskaeftigelse. I takt med at disse personer gger deres erhvervserfaring
og arbejdsmarkedstilknytning, kan produktiviteten styrkes.'s

Aftagende lgnstigningstakter i prognoseperioden

Det ventede lavere pres pa arbejdsmarkedet forventes ogsa at legge en deemper pa lenstignin-
gerne. Samtidig indikerer de seneste ars relativt svage udvikling i produktiviteten og opgang i
lgnkvoterne, dvs. lansummen som andel af nominel BVT, i nogle brancher, at der er mindre
plads til lenstigninger i nogle virksomheder de kommende ar. I den private sektor ekskl. rastof-
indvinding, fremstilling og setransport 1a lenkvoten i 2024 pa omtrent det hgjeste niveau de se-
neste 20 ar, jf. figur 4.13.1°

De meget hgje lonstigningstakter i 2023 og iseer 2024 forventes dermed aflgst af lavere, men
fortsat relativt hoje, stigningstakter i prognoseperioden, jf. figur 4.14. Beskaftigelsesgabet, som
er en indikator for presset pa arbejdsmarkedet og opger forskellen mellem den faktiske beskeef-
tigelse og den estimerede strukturelle beskeeftigelse, er positivt, men forventes at falde i prog-
noseperioden.

Figur 4.13 Lenkvoterne er hgje i dele af Figur 4.14 Aftagende lgnstigningstakter i den
gkonomien private sektor i takt med faldende pres pa
arbejdsmarkedet
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Anm.: | figur 4.13 er der korrigeret for, at selvstaendige bidrager til BVT, men ikke til Isnsummen. | figur 4.14 angiver stiplet linje
gennemsnit i perioden 2000-2024. Lenstigningstakt er opgjort pa baggrund af timefortjenesten ekskl. genetilleeg efter DA’s
StrukturStatistik og egne skon for de private lgnninger samlet set fra 2025.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Lonstigningstakterne er allerede aftaget i 2025 i forhold til 2024, og i 3. kvartal 2025 steg den
arlige timefortjeneste ekskl. genetilleeg pd DA-omradet med 3,6 pct. ifolge DA’s KonjunkturSta-
tistik. For 2025 som helhed skgnnes de private lenninger samlet set at stige med 3,7 pct.

15 Se fx kapitel 3 Har Danmark en produktivitetsudfordring? i @konomisk Redeggrelse, december 2024 samt De @konomi-
ske Rad (2025): Baggrundskapitel om produktivitet, Dansk Okonomi, efterdr 2025.

16 T fremstilling er lonkvoten pavirket i nedadgaende retning af voksende brug af processing-aktiviteter i udlandet, og sg-
transport pavirker lonkvoterne meget i de seneste ar grundet store udsving i fragtrater og indtjening.
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Lonstigningstakten forventes at falde til 3,2 pct. i 2026 og til 3,1 pct. i 2027. De skognnede lon-
stigninger er dermed paene, da de ligger over gennemsnittet i perioden 2000 til 2024. Det af-
spejler, at der fortsat er et vist pres pa arbejdsmarkedet med et beskeftigelsesgab, der fortsat
ventes at vare positivt i 2027.

Samlet set indebeerer de skeannede stigninger i lonningerne sammen med den skennede stig-
ning i beskeftigelsen, at lansummen i den private sektor udvikler sig svagere end nominel BVT.
Det betyder, at lankvoten i den private sektor set under ét forventes at falde hen over prognose-
perioden med omkring 1 pct.-point. Det afspejler, at reallonnen udvikler sig svagere end time-
produktiviteten, jf. figur 4.15. Der er dog fortsat tale om pene reale lonstigninger, som ligger
lidt over gennemsnittet i perioden 1990-2024, mens vaksten i timeproduktiviteten i prognose-
perioden ligger noget over gennemsnittet i perioden 1990-2024.

Set over en leengere periode siden 1990 har reallonnen udviklet sig omtrent parallelt med time-
produktiviteten i den private sektor, nar der ses bort fra sektorerne fremstilling og réstofudvin-
ding. De seneste ar har timeproduktiviteten imidlertid isoleret set udviklet sig svagere end real-
lennen, hvilket har bidraget til at oge lankvoten. I den private sektor set under ét har reallon-
nen udviklet sig svagere end udviklingen i timeproduktiviteten siden 2009. Det haenger blandt
andet sammen med stigningen i M&P-aktiviteter, herunder i fremstilling, som har bidraget til
at gge real BVT via produktion i udlandet og dermed timeproduktiviteten, uden at reallonnen
er steget i samme omfang.

Figur 4.15 Lenudviklingen udvikler sig lidt svagere end timeproduktiviteten i privat sektor i
prognoseperioden
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Anm.: Reallgnnen er opgjort som Iansummen delt med antallet af preesterede timer deflateret med BVT-deflatoren for den private
sektor hhv. den private sektor ekskl. fremstilling og rastofindvinding.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De lavere — men fortsat relativt hgje — lenstigningstakter i prognoseperioden er pa linje med de
fornyede centrale overenskomster pa DA/FH-omrédet indgéet i fordret 2025 (OK25). Med
OK2j5 blev der aftalt lavere lonstigninger end de meget hgje stigninger i den foregéende over-
enskomstperiode (OK23), mens de ligger over det aftalte niveau i overenskomstperioderne fra
2010 frem til OK23.
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Lonningerne i 2. og 3. kvartal 2025 indeholder de forste udmentninger fra OK25. De faktiske
arslonstigningstakter pd DA-omradet 14 i 2. kvartal 2025 og 3. kvartal 2025 lige under, men
meget teet pa referenceforlgbet, som er en beregningsteknisk beskrivelse af resultaterne af over-
enskomstforhandlingerne.!” Det geelder saerligt i 3. kvartal, jf. figur 4.16. Det indikerer, at de
lenstigninger, som er forhandlet lokalt, i gennemsnit omtrent afspejler det centralt aftalte med
OK25. Der er dog forskelle i lonudviklingen mellem arbejdere og funktionzerer.

Figur 4.16 Lenstigningstakter ventes pa linje med referenceforlgbet pa DA-omradet i
prognoseperioden
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Anm.: Referenceforlgbet bestar af satser inkl. genetillzeg, pension og andet. Det er beregnet under antagelse af fuldt procentuelt
gennemslag af andringerne i overenskomsterne pa DA/FH-omradet. Under Fritvalg m.m. indgar blandt andet fritvalgsordnin-
ger samt lgn under barsel og sygdom. Referenceforlgbet er beregnet pa baggrund af Industriens Overenskomst, Bygge- og
anlaegsoverenskomsten, Butiksoverenskomsten, Feellesoverenskomsten samt Transport- og logistikoverenskomsten. Den
faktiske lgnudvikling geelder hele DA-omradet og inkluderer dermed ansatte, der ikke er omfattet af overenskomster i refe-
renceforlgbet. Lanstigningstakten efter KonjunkturStatistik og StrukturStatistik er opgjort som timefortienesten ekskl. genetil-
leeg.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Fagbevaegelsens Hovedorganisation, DA’s KonjunkturStatistik, DA’s StrukturStatistik og egne
beregninger.

Lonstigningstakten for arbejdere har ligget over lonstigningstakten for funktionzerer siden
2021. Det gor sig geldende inden for bade fremstilling, bygge og anlaeg samt service. Det ses ty-
pisk i perioder med hgjt pres pé arbejdsmarkedet, mens det omvendte har gjort sig geeldende i
perioder med lavere pres, jf. figur 4.17. Det kan blandt andet heenge sammen med, at efter-
sporgslen efter arbejdere i hgjere grad varierer med produktionen i en virksomhed end funktio-
nerer. Forskellen mellem arbejdere og funktionerer er indsneevret i 2025 i forhold til 2024 in-
den for hver af de tre hovedbrancher.

17 Referenceforlobet kan alene fungere som et pejlemaerke for den faktiske lonudvikling, da der pa hovedparten af overens-
komstomraderne alene fastsattes mindstebetalings- og minimallgnssatser centralt, og pa andre omrader indgar ikke lonni-
veauer (satslgse). De faktiske lonreguleringer forhandles sdledes i hgj grad lokalt i de enkelte virksomheder og pavirkes
dermed blandt andet af den enkelte virksomheds gkonomiske situation og muligheden for at tiltreekke og fastholde kvalifi-
ceret arbejdskraft. Det geelder seerligt for de aftalte lonsatser, som udger omkring 34 af de samlede lgnstigninger i referen-
ceforlgbet i OK25-perioden, mens de centralt aftalte forhgjelser af arbejdsgivers pensionsbidrag og fritvalgsbidraget i ho-
jere grad kan forventes at sla direkte igennem.
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Figur 4.17 Lenstigningstakter har vaeret hgjere for arbejdere end for funktionaerer i perioder med
pres pa arbejdsmarkedet og omvendt
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Anm.: Forskel i Ignstigningstakt er baseret pa timefortjeneste ekskl. genetillaeg fra DA’s KonjunkturStatistik. Arslenstigningstakt er
opgjort som gennemsnit over arsstigningstakter i arets fire kvartaler. 2025 er alene 1.-3. kvartal.
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

De offentlige lanninger forventes ogsé at stige i prognosearene. Opgjort ved budgetvirkningen,
som angiver arseffekten pé de offentlige budgetter af de aftalte generelle lonstigninger, pulje-
midler mv., sken for udmgntning af reguleringsordningen samt de aftalte lgnstigninger som
folge af udmentningen af den ekstraordinere ramme til lon- og arbejdsvilkar ("lonleftet”),
skennes budgetvirkningen af de offentlige lenninger at stige med 4,0 pct. i 2025. Budgetvirk-
ningen er beregningsteknisk opgjort til at vaere 3,4 pct. i 2026 og 3,1 pct. i 2027.18

Kgbekraften forbedres fortsat de kommende ar

Kobekraften er vasentligt forbedret for husholdningerne samlet set siden perioden med hgj in-
flation i 2022, dvs. de disponible indkomster er steget mere end forbrugerpriserne. Det afspej-
ler stigninger i lonninger og overforselsindkomster, lavere personskatter samt stigende beskaf-
tigelse. Samtidig er inflationen faldet og har ligget pé et stabilt, lavt niveau de seneste to &r pa
omkring 2 pct.

Udviklingen i kgbekraften har dog ikke vaeret ens for alle husholdninger. Det kan illustreres pa
baggrund af familietypeberegninger baseret pd @konomiministeriets familietypemodel. Det se-
neste ar er udviklingen i kebekraften imidlertid forbedret bredt pa tveers af familietyper, og i
2026 stiger kabekraften fortsat pa tveers af familietyper.19

18 De gaeldende offentlige overenskomster (OK24) deekker perioden fra 1. april 2024 til 31. marts 2026. I foraret 2026 skal
der forhandles nye overenskomster pa de offentlige omréder, hvilket indebzerer, at skannet for budgetvirkningen i 2026 og
2027 alene er baseret pa beregningstekniske forudsatninger. Skonnet for budgetvirkningen af den offentlige lonudvikling
er derfor alene teknisk og kan séledes ikke tages som et udtryk for rammerne for de offentlige lonstigninger i den kom-
mende OK-periode.

19 Se Pkonomiministeriet (2025): Stor forbedring af husholdningernes kabekraft i 2025 og 2026, Faktaark, 7. november
2025.
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De kommende &r ventes kgbekraften af lon- og overfarselsindkomster at stige yderligere. Med
en inflation under 2 pct. i prognoseperioden ventes der en paen reallensfremgang pa det private
omrade pé 1,8 pct. i 2025, 2,2 pct. i 2026 0g 1,4 pct. 1 2027.20

Samtidig stiger kabekraften af overforselsindkomsterne, saerligt i 2026, hvor de hgje lonstig-
ningstakter i 2024 pd DA-omrédet slar igennem i reguleringen. Reguleringen af overferselsind-
komster sker pa baggrund af satsreguleringsprocenten, som er 4,5 pct. i 2026 og skgnnes at
blive 2,9 pct. i 2027, hvilket svarer til reale stigninger pé 3,5 pct. i 2026 og 1,2 pct. i 2027, hvor
der tages hgjde for prisudviklingen.2! T 2027 vil reguleringen af en rakke indkomstoverforsler
blive korrigeret (neutraliseret) med -0,45 pct.-point som falge af afskaffelsen af store bededag
som helligdag.22 Tages der hgjde for neutraliseringen udger den reale regulering af en raekke
overforsler i 2027 ca. 0,7 pct. Dermed ventes reguleringen af overforsler samlet set i 2025-2027
at overstige udviklingen i de private lgnninger, mens det modsatte har gjort sig gaeldende i
arene forinden.

De seneste ar, er der dertil vedtaget eller aftalt en raeekke politiske initiativer, som har bidraget
til at oge husholdningernes kgbekraft i 2025 og yderligere bidrager hertil i 2026 og 2027. Det
drejer sig iseer om skattenedsattelser som folge af aftale om personskattereform fra 2023, som
er stort set fuldt indfaset i 2026. I 2025 nedszattes skatterne som folge af aftalen umiddelbart
med omkring 5%2 mia. kr. og i 2026 med yderligere omkring 6 mia. kr. (2026-niveau). Kobe-
kraften for folkepensionister med de laveste indkomster og begranset formue forbedres via den
permanente forhgjelse af eeldrechecken med 5.000 kr. fra 2025 (2025-pl). Senest bidrager af-
tale om finansloven for 2026 til at understotte kabekraften via afgiftsnedsaettelser, herunder
reduceret elafgift og afskaffelse af afgiften pa chokolade og sukkervarer samt kaffe, men ogsa
blandt andet via forhgjelsen og udvidelsen af det ekstra beskeftigelsesfradrag til seniorer og via
reduktion af foreldrebetalingen i vuggestuer og bernehaver. Afgiftsnedsattelserne mv. reduce-
rer isoleret set forbrugerpriserne, og serligt den reducerede elafgift bidrager til en lav inflation i
2026.23

Husholdningerne kan herudover til en vis grad afbede forbrugsvirkningen af prisstigninger ved
at skifte til billigere alternativer. De seneste nationalregnskabstal peger eksempelvis pé, at hus-
holdningerne har tilpasset forbruget af flere af de varegrupper, der er steget mest i pris, i ned-
adgdende retning, og omvendt har gget forbruget af nogle af de varegrupper, der er faldet eller
steget mindre i pris, jf. figur 4.18. Eksempelvis er priserne pa energi og fadevarer steget relativt
meget i perioden fra 2019 til 2024, mens forbruget af de pidgaldende varegrupper er faldet.24

20 Set over perioden 2000-2024 steg reallonnen til sammenligning i gennemsnit med 1,1 pct. arligt. Reallonsstigningen i
2025 indeholder den med OK25 aftalte stigning i arbejdsgivers pensionsbidrag pa 1 pct.-point fra 1. maj 2025. Foretages en
beregningsteknisk korrektion for denne forhgjelse i 2025 og 2026, skennes reallgnnen at stige med 1,3 pct. i 2025 og 1,9
pct. i2026.

21 Der er lidt forskellige reguleringer inden for satsreguleringen, hvor fx folkepensionen reguleres med lidt mere.

22 Dys. svarende til den automatiske virkning pé reguleringen i 2026 fra, at beskaftigede som udgangspunkt gér pa arbejde
én dag mere fra 2024.

23 Se Finansministeriet (2025): Initiativer med betydning for husholdningernes gkonomi, Faktaark, 7. november 2025,
Finansministeriet (2025): Finanslovsaftalens betydning for husholdningernes gkonomi, Faktaark, 23. oktober 2025, svar
pa FIU alm. del sporgsmal nr. 352 af 10. september 2025 og svar pa FIU alm. del spergsmaél nr. 391 af 26. september, som
alle illustrerer effekten af politiske initiativer for kebekraften.

24 Produktivitetsforbedringer kan formentlig ogsa forklare en del af den viste udvikling. Det kan fx gelde for software og
IT-udstyr, hvor prisen er faldet, og samtidig er kvaliteten steget, fx af en telefon. En hgjere kvalitet af en given forbrugsvare
svarer til en mengdemaessig forogelse.
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Inden for de enkelte forbrugskategorier kan der ogsé vere sket en &ndret sammensaetning af
forbruget i samme periode, ligesom prisudviklingen har veeret forskellig pa fx forskellige fode-
varer. Ved at eendre sammensaetning af forbruget kan forbrugerne fx oge deres reale forbrug
ved en given forbrugsudgift.

Figur 4.18 Husholdningerne har reduceret forbruget af flere af de varegrupper, som er steget
relativt meget i pris — og omvendt
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Anm.: Andringen i det reale forbrug er opgjort som eendringen i husholdningernes forbrug pa dansk omrade opgjort i 2020-priser,
kaedede veerdier, mens aendringen i pris er opgjort som forskellen mellem udviklingen i samme forbrug i nominelle priser og
udviklingen i 2020-priser, keedede vaerdier (svarende til deflatoren). Omtrent samme billede fas, hvis forbrugerprisindekset
alternativt anvendes til at beregne prisudviklingen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De samlede reale disponible indkomster stiger i prognoseperioden

Husholdningernes samlede reale disponible indkomster forventes at stige i prognoseperioden
med omkring 2 pct. arligt i bade 2025 og 2026 og knap 1 pct. i 2027, jf. figur 4.19. Den lidt la-
vere fremgang i 2027 skal blandt andet ses i lyset af et mere begranset bidrag fra eget beskeefti-
gelse. I 2025 sker der fortsat tilbagebetaling af boligskat pé et lidt hgjere niveau end i 2024,
hvorefter tilbagebetalingen forventes stort set afsluttet, og i 2026 forventes alene en meget be-
granset tilbagebetaling.
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Figur 4.19 De disponible indkomster stiger i Figur 4.20 Husholdningerne har store formuer
prognoseperioden
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Anm.: | begge figurer er disponible indkomster priskorrigeret med privatforbrugsdeflatoren. | figur 4.19 er disponibel indkomst i alt
korrigeret for skattebetalingen af de udbetalte indefrosne feriepenge i 2020 og 2021. Renter og aktieudbytter er ekskl. ind-
komst fra pensionsopsparing. Len og overfarsler er inkl. lenindkomst for selvstaendige. Skat er primaert kildeskatter og ar-
bejdsmarkedsbidrag. Det forventede negative bidrag fra skatterne i 2025-2027 skal ses i lyset af de hgjere indkomster, som
bidrager til at skatterne fra indkomsten ogsa stiger. Indkomster er priskorrigeret med privatforbrugsdeflatoren. | figur 4.20 er
nettoformuen vist uden korrektion for beskatning, fx af pension ved udbetaling. Faste aktiver bestar helt overvejende af fast
ejendom, primaert boliger og jord.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

De korte renter er faldet lidt fra 2024 til 2025, jf. kapitel 5, hvilket isoleret set har reduceret
renteudgifterne pé realkredit-og banklan, men ogsé reduceret renteindteegterne pa bankinde-
stdender. I prognoseperioden forventes renterne pa realkreditlan samt pa ind- og udlén pa
bankindestaender ikke at &endre sig meget hen over arene. Samlet set er der imidlertid et nega-
tivt bidrag til de disponible indkomster fra nettorenteindkomst i prognosearene, blandt andet
via en stigende boliggald og andringer i renterne. Tilsvarende er der et mindre negativt bidrag
fra aktieindkomst i prognoseédrene samlet set.

De stigende indkomster understgtter privatforbruget, ligesom store formuer i husholdningerne
giver gode forudseetninger for at gge privatforbruget, jf. figur 4.20. Formuerne er steget de se-
neste ar efter et fald fra 2021 til 2022. Det geelder bade boligformuen, pensionsformuen og ak-
tieformuen, mens realkreditgaelden er omtrent uendret. I 2024 var husholdningernes nettofor-
mue ca. 9 gange storre end de disponible indkomster. Der er dog de senere ar sket en afkobling
mellem forbrugskvoten og formuekvoten, jf. Okonomisk Redegorelse, maj 2025, og eendringer i
husholdningernes formue synes ikke at have haft stor effekt pd privatforbruget pa kortere sigt.

Formueindkomst fra nettorenteindteagter og aktieindkomst har over en leengere periode efter
finanskrisen, udgjort en stadigt stigende andel af den disponible indkomst, indtil 2024 hvor an-
delen faldt. Den faldende forbrugstilbgjelighed af disponibel indkomst kan blandt andet hange
sammen med denne stigning i formueindkomsten, jf. Okonomisk Redegorelse, maj 2024. For-
brugstilbgjeligheden af lon- og overforselsindkomst er normalt sterre end af formue og formue-
indkomst. Det hanger formentlig blandt andet sammen med, at en stor del af aktieindkomst
tilfalder de ovre indkomstdeciler, mens overforselsindkomst i hgjere grad er koncentreret i den
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nedre del af indkomstfordelingen, jf. Fordeling og incitamenter 2023. Samtidig er forbrugstil-
bgjeligheden lavere i de gvre indkomstdeciler end i de nedre indkomstdeciler béde i gennem-
snit og pa marginalen. Der er dog sket en nedgang i forbrugskvoten pa tveers af indkomstforde-
lingen efter finanskrisen frem til 2022, jf. Okonomisk Redegorelse, maj 2024.

Nettorenteindtaegter og aktieindkomst udgjorde en relativt stor del af stigningen i de disponible
indkomster i 2022 og 2023, mens indkomst fra lon og overforsler udgjorde en noget mindre an-
del. T 2022 var bidraget fra lan- og overfarselsindkomst negativt som folge af udhulingen i lyset
af den hgje inflation. Reallennen er herudover steget lidt mere og hurtigere end reguleringen af
overfarselsindkomsterne efter perioden med hgj inflation.

Den stigende kobekraft af overforselsindkomster og det forventede store bidrag til vaekst i di-
sponible indkomster fra lon- og overforselsindkomst samt skattenedsattelser, kombineret med
et negativt bidrag fra formueindkomst, kan traekke i retning af en hgjere samlet forbrugstilbgje-
lighed ud af stigningerne i den disponible indkomst de kommende éar.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2025

87






Kapitel 5 Renter, finansielle markeder og boligmarkedet

5. Renter, finansielle markeder
og boligmarkedet

Selvom der fortsat er hgj skonomisk-politisk usikkerhed, har de finansielle markeder hen over
sommeren og efterdret generelt veaeret praeget af oget risikoappetit hos investorerne. Aktiemar-
kederne indhentede séledes hurtigt tilbagegangen i dagene efter udmeldingen fra den ameri-
kanske praesident den 2. april om sakaldt straftold, jf. figur 5.1. Sterre klarhed om de fremtidige
handelsvilkar som folge af bilaterale handelsaftaler mellem USA og en rakke store gkonomier
har bidraget til at mindske usikkerheden for investorerne og dermed formentlig ogsé til den
fornyede fremgang. For danske aktier har udviklingen set under et vaeret mindre gunstig end
for de europeiske og amerikanske aktier, navnlig som felge af en svag udvikling i aktiekursen
pa Novo Nordisk.

Hen over sommeren og i efterdret har kursudviklingen pd amerikanske aktier veeret drevet af
aktiekurserne pa store teknologiselskaber relateret til kunstig intelligens (Al), jf. figur 5.2. Stig-
ninger i aktiekurserne pé de store teknologivirksomheder i USA har i betydelig grad bidraget til
fremgangen i det amerikanske S&P 500-indeks. Disse selskabers investeringer har ogsa i de se-
neste ar haft en relativt stor betydning for udviklingen i amerikansk gkonomi, blandt andet
igennem ggede investeringer, jf. kapitel 6.

Figur 5.1 Stigende aktiekurser internationalt, Figur 5.2 Afkast pa amerikanske aktier drevet af
men det danske C25-indeks er faldet teknologiaktier relateret til Al
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Anm.: | figur 5.2 vises bidrag til eendringen i S&P 500-indekset siden arsskiftet fra aktierne for henholdsvis de 17 starste Al-relate-
rede selskaber og de @vrige selskaber. De 17 Al-selskaber er Nvidia, Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta, Apple, IBM,
Oracle, Salesforce, Adobe, Palantir, Quanta, EMcor, Qualcomm, Arisa, AMD og Crowdstrike.

Kilde: Macrobond.
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Den Internationale Valutafond og OECD har advaret mod, at veerdisaetningen pé de amerikan-
ske teknologiaktier er uholdbart hgj i forhold til indtjeningen, hvilket medferer risiko for en be-
tydelig kurstilpasning.!

Den ggede risikoappetit hos investorerne pa de internationale markeder ses ogsé i lavere spend
mellem virksomhedsobligationer og statsobligationer i USA, jf. figur 5.3. Tilsvarende ses i euro-
omrédet. De forholdsvis lave rentespaend pé virksomhedsobligationer i forhold til statsobligati-
oner skal ogsa ses i forhold til, at der i efterdret har vaeret to forholdsvis store konkurser i ame-
rikanske selskaber relateret til bildele og billan.

Figur 5.3 Kreditspand for virksomheder er Figur 5.4 Lange renteriro
aftaget i USA pa tvaers af kreditvurdering
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Anm.: | figur 5.3 vises forskellen mellem renten pa virksomhedsobligationer med forskellig rating og swap-renten med samme va-
righed (her 3 ar) for USA. Det giver dermed et mal for risikopreemien forbundet med forskelle i kreditvurdering. Rating er en
kreditvurderingskarakter fra de internationale kreditvurderingsbureauer (Moody’s, Fitch og Standard & Poors m.fl.). AAA er
hejeste karakter, AA er niveauet under, og A er den tredjehgjeste kreditvurdering. | figur 5.4 vises renterne pa 10-arige stats-
obligationer.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

I euroomradet har de lange renter vaeret omtrent uaendrede igennem sommeren og efteraret, jf.
figur 5.4. En undtagelse er dog Frankrig, hvor manglende enighed om den gkonomiske politik
har mindsket tiltroen i markederne til, at Frankrig kan gennemfore reformer og derved opné en
holdbar udvikling i de offentlige finanser. Det afspejles i et stigende rentespaend i forhold til
Tyskland, og rentespaendet for 10-arige franske statsobligationer er nu hgjere end Italiens, jf.
kapitel 6. Renterne pa amerikanske 10-arige statsobligationer er faldet siden sommeren, hvilket
isaer skyldes forventninger om pengepolitiske lempelser i USA, jf. nedenfor.

De lange renter ventes imidlertid at stige gradvist over de kommende ar, bdde i USA og i Eu-
ropa. Det indeberer ogsa forventninger om hgjere renter i Danmark, hvor markedet i midten af

1 Jf. Den Internationale Valutafond, Global Financial Stability Report, oktober 2025, og OECD Economic Outlook, decem-
ber 2025.
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november indregnede, at renterne pa danske 10-arige statsobligationer vil stige fra omtrent
2,55 pct. til 2,85 pct. ved udgangen af 2027.

Forventningerne om hgjere lange renter kan blandt andet skyldes udsigten til fortsat store
strukturelle offentlige underskud, iser i USA. Ggede forsvarsinvesteringer i Europa vil ogsé bi-
drage til ogede offentlige geeldsudstedelser over de kommende &r, jf. kapitel 6. Store struktu-
relle underskud og offentlige investeringer vil alt andet lige medfere, at udbuddet af statsobliga-
tioner vil stige, hvilket kan betyde en lavere kurs og dermed hgjere rente pa obligationerne.

Den Europeiske Centralbank (ECB) har siden rentenedsettelserne i juni holdt de pengepoliti-
ske renter i ro. Centralbanken har samtidig signaleret, at barren for yderligere rentenedsattel-
ser er haevet betydeligt, eftersom den vurderer, at pengepolitikken ikke leengere er stram. Den
aktuelle pengepolitiske rente og markedsforventningerne hertil er aktuelt omtrent pa niveau
med den estimerede naturlige rente, hvilket peger p4, at pengepolitikken er omtrent neutral, jf.
figur 5.5.2 De finansielle markeder indregner aktuelt, at ECB holder renterne omtrent uaen-
drede frem mod udgangen af 2027. ECB forventer desuden, at inflationen i euroomradet vil
vaere tet pd mélsaetningen i bade 2026 og 2027, jf. figur 5.6.

Figur 5.5 Den Europaiske Centralbank skennes
at fastholde renten

Figur 5.6 ECB skenner, at inflationen i
euroomradet vil lande teet pa malsatningen i

2026 og 2027
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Anm.: Pengepolitisk effekt i figur 5.5 er den beregnede afvigelse mellem markedsforventningerne til den pengepolitiske rente pa 10
ars sigt og den estimerede neutrale rente, jf. Halberstadt og Krippner (2016). The effect of conventional and unconventional
euro area monetary policy on macroeconomic variables. Working Paper, Deutsche Bundesbank. En positiv veerdi indikerer,
at den pengepolitiske rente forventes at veere hgjere end den estimerede naturlige rente, og dermed daemper efterspeargslen
og inflationen, mens en negativ veerdi indikerer, at pengepolitikken stimulerer efterspargslen og dermed gger inflationen.
Den stiplede linje angiver den beregnede implicitte indlansrente pa baggrund af €STR-futures. | figur 5.6 vises ECB’s sken
for inflationen og kerneinflationen fra september, Staff Macroeconomic Projections, september 2025.

Kilde: Macrobond, ECB og egne beregninger.

2 Den naturlige rente er den rente, hvor gkonomien er i balance med fuld beskaftigelse og stabile priser. Det er et teoretisk
begreb, som ikke kan observeres i praksis, men som estimeres pa baggrund af skonomisk-statistiske modeller.
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I USA er inflationen fortsat noget over centralbankens mélsatning, og den er kun aftaget meget
lidt det seneste ar, jf. figur 5.7. Den forhgjede inflation skal isr ses i lyset af, at stigningstakten
i priserne pé tjenesteydelser kun er faldet gradvist. Det haenger blandt andet sammen med, at
prisudviklingen pa boligtjenester i forbrugerprisindekset er meget treeg. Data for nye huslejer
viser imidlertid en svagere udvikling, hvilket underbygger en forventning om, at stigningstak-
ten i priserne pa boligtjenester vil aftage yderligere, da stigningstakten i huslejerne typisk med
en forsinkelse afspejles i priserne pé boligtjenester. Derimod er stigningstakten pa en reekke an-
dre tjenesteydelser (sdkaldt superkerneinflation), der blandt andet omfatter sundhed, undervis-
ning og underholdning, fortsat forhgjet og tiltaget lidt de seneste méneder. Der er desuden tegn
pa, at toldforhgjelserne allerede pévirker inflationen i USA. En analyse peger pa, at inflationen
malt ved privatforbrugsdeflatoren i perioden juni-august ville have veeret 0,5 pct.-point lavere
uden toldforhgjelserne.3

Figur 5.7 Inflationen i USA er fortsat over Figur 5.8 Den amerikanske centralbank
malsatningen forventes at szette renterne yderligere ned
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Anm.: | figur 5.7 vises forbrugerprisinflationen. Den amerikanske centralbanks foretrukne inflationsmal baseret pa privatforbrugsde-
flatoren er ikke opdateret siden september grundet nedlukningen af den federale regering. | figur 5.8 vises den effektive sty-
ringsrente (federal funds rate) samt forventningerne hertil baseret pa futureskontrakter.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Trods den forhgjede inflation har Federal Reserve efter en l&engere pause nedsat de pengepoliti-
ske renter med samlet 0,5 pct.-point. Rentenedsattelserne i september og oktober blev begrun-
det med den betydeligt svagere udvikling p4 arbejdsmarkedet i de seneste maneder, hvilket af-
spejler at den amerikanske centralbank har et todelt mandat, og siledes bade skal stile efter
fuld beskaftigelse og stabile priser (inflation omkring 2 pct. p& mellemlangt sigt).

Centralbankens formand har dog ogsa gentaget, at der er opadgéende risici i forhold til inflatio-
nen. Formanden betonede desuden pa pressemadet den 29. oktober, at der var betydelig uenig-
hed i den pengepolitiske komité, og at det er hgjst usikkert, om der vil komme en yderligere

3 Dvorkin, M. m.fl. (2025): How tariffs are affecting prices in 2025, On the Economy, Federal Reserve Bank of St. Louis, 16.
oktober 2025.
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rentenedsettelse pd madet i december. Uenigheden afspejler, ud over forskelle i vurderingen af
den gkonomiske situation, ogsé et politisk pres pa centralbanken fra den amerikanske admini-
stration for yderligere rentenedsattelser.4 De finansielle markeder indregnede i midten af no-
vember, at centralbanken vil nedsette renten yderligere fire gange frem mod udgangen af
2026, for derefter at holde renten uendret i 2027, jf. figur 5.8.

Boligrenterne har naet bunden

Renteudviklingen og markedsforventningerne indeberer, at renterne for boligldn i Danmark
forelgbigt ser ud til at have naet bunden efter et fald over de seneste ar. I november var den ef-
fektive rente (ekskl. bidrag) pa fastforrentede realkreditlén 3,8 pct., hvilket er 0,4 pct.-point la-
vere end samme periode aret for. Renten pé 1an med kort rentetilpasning er ligeledes faldet
over det seneste ar fra 2,3 pct. i november 2024 til 1,9 pct. i november 2025.

Rentefaldet har veret med til at understotte fremgangen pé boligmarkedet. Renterne pé varia-
belt forrentede 1an med kort rentetilpasning skennes pa baggrund af markedsforventninger at
forblive omtrent pé de nuvarende niveauer som folge af uendrede pengepolitiske renter fra
Nationalbanken. Forventningerne om stigende renter pa 10-arige statsobligationer betyder
ogs4, at renten pé fastforrentede realkreditlan vil stige lidt frem mod udgangen af 2027, jf. figur
5.9.

Figur 5.9 Boligrenterne har naet bunden Figur 5.10 Husholdningerne valger i hgjere
grad variabelt forrentede realkreditlan
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Anm.: Opgerelsen i figur 5.10 er for realkreditlan til husholdningerne ekskl. personligt ejede virksomheder med sikkerhed i ejerboli-
ger og fritidshuse fra Nationalbankens MF|-statistik.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Finans Danmark, Nordea Markets, Macrobond og egne beregninger.

Det hgjere speend mellem de lange og de korte boligrenter har medfert, at husholdningerne i
stigende grad valger variabelt forrentede realkreditlan, jf. figur 5.10. Den storre andel af 1an
med variable renter gger alt andet lige hastigheden p& gennemslaget af eendringer i de

4 Se fx Chris Giles (2025): The mounting challenge to Fed independence, Financial Times, 4. november 2025.
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pengepolitiske renter pa boligejernes gkonomi. Det store fald i andelen af fastforrentede 14n
skal ogsé ses i lyset af, at lantagere i stor stil har konverteret fastforrentede boliglain med en lav
palydende rente i 2023 og 2024 og dermed nedbragt restgelden.5 Betydningen af lavere renter
for husholdningernes gkonomi ses ved, at husholdningerne i oktober 2025 betalte 610 mio. kr.
mindre i renter og bidrag om méneden pa boliglan end i starten af 2024.

Fremgang pa boligmarkedet — iseer i Kebenhavn

De lavere renter har sammen med den betydelige fremgang i indkomsterne bragt medvind pé
boligmarkedet. Saledes er boligsalget pa et hgjt niveau, navnlig set i forhold til udbuddet af
ejerboliger, jf. figur 5.11.

Figur 5.11 Ejendomssalget er hgjt relativt til Figur 5.12 Salget af boliger er steget i alle dele
udbuddet af landet det seneste ar
Indeks (2019=100) Indeks (2019=100) Pct. (&/a) Pct. (&/a)
500 500 60 60
50 50
400 400 40 40
30 30
20 20
300 300
10 10
0 0
200 200 E S 2 2 5 22 228 5 B8
S & & & L & 8§ & & © &
Et>> BB >2538
100 100 8 & 2 & 82 88 2@
2 ° 7g>% 58
c P4 o
P 9] 2 c
) i g
0 r T T T T T T T T T T T T T T 1 0 ‘qw: Q
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 > =
= \/illaer og raekkehuse Ejerlejligheder m Villaer og reekkehuse Ejerlejligheder
== Fritidshuse

Anm.: | figur 5.11 vises antallet af bolighandler opgjort af Boligsiden relativt til antallet af boliger udbudt til salg som opgjort af Fi-
nans Danmark. Seneste observation er oktober 2025. | figur 5.12 vises pct.-eendringen i salget af villaer og reekkehuse samt
ejerlejligheder fra september 2024 til september 2025, som opgjort af Boligsiden. For Bornholm er der ikke oplysninger om
udviklingen i ejerlejlighedssalget.

Kilde: Boligsiden, Finans Danmark og egne beregninger.

Omsatningen er steget i stort set hele landet det seneste ar, jf. figur 5.12. P4 Sjelland har frem-
gangen isaer veeret betydelig i det gstlige Sjelland samt i Kebenhavns omegn. Salget er get
frem for alle boligtyper, og iser er salget af ejerlejligheder steget markant.

Den stigende interesse for boligkeb relativt til udbuddet har bidraget til en forholdsvis staerk
fremgang i boligpriserne. Udviklingen i boligpriserne har iseer veret kraftig i Kebenhavn by,
hvor priserne pa lejligheder i oktober 14 20 pct. over niveauet samme maned aret for, mens pri-
serne pé villaer og raekkehuse var steget 11 pct., jf. figur 5.13.

5 Lantagere med fastforrentede 1an med en palydende rente har efter stigningerne i renterne i 2022-2023 kunnet kagbe obli-
gationer bag deres realkreditlan tilbage til en kurs vaesentligt under 100 og derved reducere deres restgaeld. Mange af de
lantagere, der har konverteret deres fastforrentede 14n, har valgt at optage et 1dn med variabel rente i stedet for fast rente.
Derved opnar de en lobende lavere rente, men berer samtidig en risiko for, at renterne stiger.
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Figur 5.13 Stigende boligpriser i det meste af Figur 5.14 Kraftige stigning i priserne pa ejerlej-

landet ligheder i centrale postnumre i Storkebenhavn
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Anm.: | figur 5.13 vises aendringen i priserne pa villaer og reekkehuse og ejerlejligheder fra oktober 2024 til oktober 2025, beregnet
pa baggrund af Boligsidens markedsindeks. | figur 5.14 vises aendringerne i priserne pa ejerlejligheder pa postnumre i Stor-
kebenhavn fra 2. kvartal 2024 til 2. kvartal 2025 ud fra Finans Danmarks Boligmarkedsstatistik. Kortet er lavet ved hjeelp af
Microsoft Bing og TomTom. De graskraverede felter i figur 5.14 er manglende observationer.

Kilde: Boligsiden, Finans Danmark (Boligmarkedsstatistikken) og egne beregninger.

Generelt har prisudviklingen i det Storkebenhavnske omrade det seneste ar veeret staerkest i
postnumre taettere pa centrum, jf. figur 5.14. Samtidig var udbuddet af lejligheder til salg i Ka-
benhavns Kommune i oktober pa det laveste niveau siden 2004.

Prisudviklingen pé ejerlejligheder i Kebenhavn har fort til bekymringer om begyndende boble-
tendenser pé boligmarkedet og dertil herende finansielle risici. Stigningstakter i den sterrelses-
orden kan fore til, at nogle boligkgbere kaber ud fra en forventning om yderligere prisstignin-
ger, hvilket kan fore til, at de eftersporger og bliver bevilliget for store 14n i forhold til deres
gkonomiske situation.

Trods de kraftige prisstigninger og den hgje salgsaktivitet er situationen dog vaesentlig forskel-
lig i forhold til udviklingen op til finanskrisen. Op til finanskrisen var prisudviklingen meget
mere voldsom og i hgjere grad drevet af uholdbar lantagning. I Kebenhavn steg priserne pa
ejerlejligheder séledes knap 69 pct. fra starten af 2004 til starten af 2006. Samtidig var udlans-
vaeksten dengang meget kraftigere. I 2005 var den arlige vaekst i realkreditlén til boliger i Ko-
benhavn pa over 20 pct., hvorimod den i 2. kvartal 2025 var pé 3,5 pct.°

De mere begrensede risici relateret til udviklingen pa boligmarkedet i Kebenhavn skal ses i ly-
set af, at reglerne for 1angivning til boligkab er strammet ad flere omgange. Det betyder, at der i
dag stilles betydeligt storre krav til kreditvurderingen af husholdningerne og boligejernes gko-
nomi, iseer i omréder med hgje boligpriser.

6 Temperaturkortdata, Det Systemiske Risikorad.
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En analyse fra Nationalbanken viser, at selvom boligpriserne er steget kraftigt, er den faktiske
boligbyrde ikke steget markant i Kebenhavn siden 2022.7 Udviklingen kan afspejle, at boligke-
bere i Kgbenhavn har haft hgjere indkomster, samt at renterne er faldet. Dertil kommer, at bo-
ligkeberne i Kebenhavn har stillet med en storre udbetaling og dermed har skullet ldnefinan-
siere en mindre andel af kgbssummen. Samlet set er det tegn pé, at udviklingen ikke er udtryk
for en uholdbar udvikling i 1angivningen, da prisfremgangen er drevet af en gkonomisk steerk
keberskare og et meget lille udbud.

Stigningerne i boligpriserne betyder dog, at boligbyrden for kabere med gennemsnitlige ind-
komster og en standardfinansiering nu er pé det hgjeste niveau siden finanskrisen.8 Det er sdle-
des blevet svaerere for husholdninger med gennemsnitlige indkomster at kebe en ejerbolig i Ka-
benhavn.?

Der er dog stadig betydelige forskelle i priserne pa ejerboliger i Hovedstadsomréadet. De dyreste
omrader er generelt teettest pd centrum af Kebenhavn eller Strandvejen nord for Kebenhavn.
Ifolge Boligsiden 14 den gennemsnitlige salgspris i 2024 for ejerlejligheder med en afstand pa 1-
2 km. fra Rddhuspladsen pé 6,3 mio. kr.2° I omréder der er 7-8 km. vak fra Ridhuspladsen var
salgspriserne omtrent det halve.

For huse er priserne i Radovre og Hvidovre, med en afstand pa 7-8 km., omtrent 30-35 pct. la-
vere end i Kebenhavns kommune som helhed, jf. figur 5.15. Der er desuden flere omrader med
en transporttid pd under 30 minutter til centrum af Kgbenhavn, hvor huspriserne er omtrent
det halve af priserne i Kebenhavns Kommune set under ét, herunder Glostrup og Taastrup.

Ejerboliger udger ca. 22 pct. af den samlede boligmasse i Kebenhavn. Det er markant lavere
end set for hele landet under ét, hvor ejerboliger udger ca. 50 pct. af boligerne.* Den mere be-
grensede andel af ejerboliger i Kebenhavn kan betyde, at priserne pa ejerboliger er udsat for et
starre prispres, nar boligefterspargslen stiger.

7 Danmarks Nationalbank (2025): Et boligmarked i to tempi, Analyse, nr. 27, november, 2025.

8 En standard lanefinansiering antages at veere 5 pct. udbetaling, realkreditlan med fast rente og afdrag p& 80 pct. og bank-
1&n med variabel rente og en 20-arig tilbagebetalingsperiode for de resterende 15 pct. Ifolge Nationalbanken var den stilise-
rede boligbyrde i 2. kvartal 2025 ved keb af en ejerlejlighed i Kebenhavn for et par uden bern pa 43,7 pct. af disponibel
indkomst, og er dermed hgjere end det hgjeste niveau op til finanskrisen pa 43,2 pct. af disponibel indkomst i 3. kvartal
2006.

9 Der er dog ikke tegn p4, at leerere, paedagoger, sygeplejersker og SOSU-assistenter som arbejder i Kebenhavn, er blevet
mindre tilbgjelige til at bo i Kebenhavn, jf. Landerse og Robak (2025): Hvor bor Kebenhavns varme haender?, Analyse, 2.
oktober 2025, Rockwoolfonden.

10 Boligsiden (2025): Lejlighedspriserne halveres fa kilometer vaek fra centrum, 27. marts 2025.

11 Kgbenhavns Kommune (2024): Boligredegorelsen 2024.
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Kapitel 5 Renter, finansielle markeder og boligmarkedet

Figur 5.15 Priserne pa ejerlejligheder opgjort pd Figur 5.16 Hgje boligpriser i forhold til
postnumre relativt til Kebenhavns Kommune indkomster i de store byer er et internationalt
som helhed faenomen

Boligpris i forhold til arlig indkomst

Pct. - @
50
14 14
12 12
0
10 10
8 8
-50
6 6
4 4
2 2
0 0
%3
8 5§ § 2 £ 3 E §
Q < < ° Qa [0} (@] < ;
5 5 5 & 5 ° 3
s & 5 2 s
- e
u2019 2025

Anm.: | figur 5.15 vises priserne pa ejerlejligheder relativt til Kebenhavns Kommune som helhed i 2. kvartal 2025 i henhold til Fi-
nans Danmarks Boligmarkedsstatistik. Kortet er lavet ved hjaelp af Microsoft Bing og TomTom. | figur 5.16 vises den gen-
nemsnitlige boligpris i forhold til indkomster som opgjort af Numbeo, baseret pa en antagelse om en gennemsnitlig hus-
standsindkomst pa 1,5 gange den gennemsnitlige Iznindkomst og en lejlighedssterrelse pa 90 kvm. En veerdi pa 8 betyder
altsa, at en gennemsnitlig bolig koster 8 gange i den arlige indkomst.

Kilde: Finans Danmark, Numbeo, Macrobond og egne beregninger.

De hgje boligpriser i Hovedstaden er ikke et saersyn i et internationalt perspektiv. I de fleste ho-
vedstaeder og storbyer ligger boligpriserne generelt pa et hgjt niveau, jf. figur 5.16. Sammenlig-
net med en raekke store byer i Europa ligger boligpriserne, set i forhold til indkomsterne, i K-
benhavn stadig i den lavere ende.

Tendensen til, at boligpriserne i de store byer er hgje, skyldes iser, at befolkningstilgangen her,
og dermed behovet for boliger, har veeret staerkere end fremgangen i udbuddet. I Danmark er
huspriserne fx generelt steget mere i de kommuner, hvor vaeksten i antallet af indbyggere har
vaeret hoj relativt til veeksten i antallet af boliger, jf. figur 5.17.

De kommuner, der har haft en hgjere vaekst i antallet af borgere end antallet af boliger, er alle
beliggende forholdsvis teet pd Kebenhavn, hvilket ogsa har resulteret i kraftigere stigninger i bo-
ligpriserne. Udviklingen i huspriserne har derimod generelt vaeret svagere i de omrader, hvor
antallet af indbyggere er faldet relativt til antallet af boliger. Der er dog stor forskel pa tveers af
kommuner, der blandt andet kan skyldes forskelle i afstand til den nsermeste storby samt i ud-
viklingen i indkomsterne, jf. @konomisk Redegorelse, august 2019.
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Figur 5.17 De hgje boligpriser skal ses i lyset af hgj befolkningsvaekst relativt til boligbyggeriet
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Anm.: | figuren vises forskellen mellem vaeksten i antallet af borgere og antallet af boliger pa fersteaksen i pct.-point og veeksten i
pct. i huspriserne for kommuner i Danmark pa andenaksen. En positiv veerdi pa fersteaksen indebaerer, at antallet af borgere
i kommunen er steget mere i pct. end antallet af boliger.

Kilde: Danmarks Statistik, Finans Danmark og egne beregninger.
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Kapitel 6 Internationale veekstudsigter og udenrigshandel

6. Internationale vaekstudsigter
og udenrigshandel

Den globale gkonomi er vokset mere igennem 2025 end ventet. De mest negative risikoscena-
rier relateret til amerikansk handelspolitik har ikke materialiseret sig, og mere lempelige finan-
sielle forhold, lempelig finanspolitik og stigende kabekraft har understottet vaeksten i mange
lande. Dertil kommer hgj efterspargsel pa investeringer relateret til kunstig intelligens (AI),
serligt i USA. Den hgjere vaekst end ventet i forste halvar har imidlertid ogsa béret prag af, at
virksomheder fremrykkede investeringer og import for at undga planlagte toldsatser.

Vekstbilledet for den globale gkonomi i andet halvar peger overordnet stadig pa fremgang.
Veksten i 3. kvartal for EU som helhed udgjorde 0,3 pct. ifolge det forste estimat. Det deekker
over fremgang i Spanien og Frankrig pa omkring 0,5 pct., mens udviklingen var flad i Tyskland
og Italien. Indkebschefernes vurdering af den gkonomiske situation (PMI-indekset) signalerer
samtidig i stigende grad fremgang i de sterste gkonomier, jf. figur 6.1. Til gengeld er forbruger-
tilliden svag, jf. figur 6.2. Det afspejler i hgj grad de store prisstigninger pa fedevarer, som for-
brugere i mange lande har oplevet, men forbrugertilliden kan ogsé veere pévirket af usikkerhe-
den i den internationale gkonomi. Kombineret med at bidrag fra frontloading falder fra, og at
hgjere toldsatser i USA slar yderligere igennem pé virksomhedernes omkostninger og forbru-
gerpriserne, vurderes veaeksten i den internationale gkonomi at veere afdeempet i andet halvér.

Figur 6.1 PMI-indeks signalerer i tiltagende grad Figur 6.2 ... men forbrugertilliden er under det

fremgang i de storste skonomier... historiske gennemsnit
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Anm.: | figur 6.1 vises composite PMI fra S&P Global. | figur 6.2 vises OECD’s indikator for forbrugertilliden.
Kilde: S&P Global, OECD, Macrobond og egne beregninger.

Veaksten i EU ventes at tage til i prognoseperioden, men den internationale gkonomi samlet set
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ventes til gengzld at blive lidt lavere i de kommende to ar end de foregéende to. Det deekker
isaer over lavere vaekst i USA og Kina.

De hgjere toldsatser vil deempe vaeksten — men mest i USA

USA har haevet toldsatserne pa vareimport betydeligt, og i november estimeres den gennem-
snitlige effektive toldsats til at vaere 16,8 pct. Den gennemsnitlige effektive toldsats er lidt la-
vere, efter den amerikanske administration fritog en reekke fadevarer fra de nye toldsatser. Ni-
veauet er imidlertid stadig markant hgjere end de 2,4 pct., der gjaldt ved indgangen til 2025.1
september estimeres de opkraevede toldindtaegter at have vaeret godt 11 pct. af den samlede va-
reimport mod 2,3 pct. i januar, jf. figur 6.3. De hgje toldsatser i USA ventes — sammen med la-
vere nettoimmigration og besparelser i den offentlige sektor — at bidrage til en afmatning i den
amerikanske gkonomi over de kommende ar.

Rammeaftalen for handel mellem USA og EU, der blev annonceret ved udgangen af juli, bety-
der, at en stor del af den amerikanske vareimport fra EU — herunder fra Danmark — bliver pa-
lagt 15 pct. told. Omtrent %4 af den vareimport, der sendes fra EU til USA, bliver palagt told.
Samlet set estimeres den gennemsnitlige toldsats pa vareimport fra EU til at vaere teet pa 10 pct.
Det er betydeligt hgjere end ved indgangen til ret, men lavere end en raekke andre handels-
partnere, jf. figur 6.4.

Figur 6.3 Den gennemsnitlige effektive toldsats  Figur 6.4 Effektive toldsatser pa vareimport til
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Anm.: | figur 6.3 antages samme sammensaetning af vareimport til USA som for 2024 i udregningen af den effektive toldsats. Fakti-
ske toldindteegter som andel af vareimporten i september 2025 er opgjort som andelen af vareimport i august 2025, da der
ikke er offentliggjort data for amerikansk udenrigshandel for september. | figur 6.4 vises estimerede gennemsnitlige effektive
toldsatser i USA pa vareimport fra USA’s sterste handelspartnere fra WTO-IMF Tariff Tracker fra 10. november 2025.

Kilde: The Budget Lab at Yale, Bureau of Economic Analysis, Bureau of the Fiscal Service, WTO-IMF Tariff Tracker og egne
beregninger.

Den effektive toldsats for EU-medlemslandene varierer betydeligt. EU-Kommissionen har esti-
meret, at satsen pé varer, der sendes fra Danmark til USA, er omkring 15 pct., hvilket er blandt

' Baseret pd importsammensatningen i 2024.
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de hgjeste i EU. Det afspejler blandt andet, at for produkter, der indeholder stél eller alumi-
nium, geelder sektortolden for stal-/aluminiumsdelen, mens resten af produktet bliver palagt
den told, der ellers geelder.2 Det betyder, at fx stél- og aluminiumsdele til vindmgller palegges
en hgj toldsats. Vareeksport, der sendes fra Danmark til USA, udger imidlertid en relativt lille
del af dansk gkonomi, og den overordnede sarbarhed er derfor ikke hgj.3

P4 trods af de hgjere toldsatser og forhgjet skonomisk usikkerhed ventes vaeksten at tage til i en
raekke europaiske gkonomier over de kommende ir. EU-Kommissionen skgnner, at BNP i EU
vil vokse med i gennemsnit 1,5 pct. om aret i 2026 og 2027, jf. figur 6.5. Den tiltagende veekst i
de europaiske gkonomier forventes iser at komme fra heojere indenlandsk eftersporgsel. Pri-
vatforbruget forventes at stige, understottet af steerke arbejdsmarkeder, lav inflation og sti-
gende lgnninger. Investeringerne ventes ogsa at bidrage positivt til fremgangen, understattet af
forbedrede udsigter for efterspargslen, mere favorable finansieringsvilkér, hgjere forsvarsudgif-
ter og stette fra EU-fonde. Isaer Tyskland har planlagt store investeringer i forsvar og infra-
struktur, hvilket vil bidrage til vaeksten, jf. nedenfor.

Eksporten fra EU ventes ogsa at vokse over de kommende ar, blandt andet understottet af en
fordelagtig handelsaftale med USA sammenlignet med andre handelspartnere. Til gengaeld
treekker de hgje toldsatser i USA i retning af, at store dele af tredjelandes produktion kan blive
omdirigeret til det europaeiske marked. Det gelder serligt kinesiske varer, som udger en stor
del af USA’s vareimport.4

Figur 6.5 Vaksten ventes at tage til i en raekke europaiske skonomier
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Anm.: Geometriske gennemsnit af EU-Kommissionens skan for veekst i BNP for Danmarks 10 stgrste handelspartnere i 2024.
Kilde: EU-Kommissionen (2025): European Economic Forecast, Autumn 2025, Macrobond og egne beregninger.

Kina er den af USA’s handelspartnere, hvis varer har faet palagt de hgjeste nye toldsatser. Det
gelder fortsat, efter at USA nedsatte tolden pé vareimport fra Kina med 10 pct.-point i

2 Se fx Dansk Industri (2025): Vi rddgiver dig: Straftold pd eksport fra Danmark til USA.

3 Se EU-Kommissionen (2025): European Economic Forecast, Autumn 2025.

4 Se fx EU-Kommissionen (2025): European Economic Forecast, Autumn 2025: Box I.4.1: The role of EU funds over the
forecast horizon.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2025

103



104

Kapitel 6 Internationale veekstudsigter og udenrigshandel

november. Effekten fra hgjere toldsatser i USA kan til dels modgas ved sterre afseetning pa an-
dre markeder, herunder i EU. Vaeksten ventes samlet set at aftage i Kina i de kommende ér,
hvilket til dels skyldes lavere efterspargsel pa kinesiske varer i USA. Men det afspejler ogsé, at
gkonomien fortsat er tynget af problemer pa boligmarkedet og svag vakst i den indenlandske
eftersporgsel.

Tegn pa todeling af den amerikanske gkonomi og et svagere arbejdsmarked

Veaksten i den amerikanske gkonomi er aftaget i 2025 efter den forholdsvis kraftige fremgang i
béde 2023 og 2024. Det skyldes bade svagere fremgang i det private forbrug og lavere offentlige
udgifter. Samtidig er bolig- og byggeinvesteringerne faldet. Investeringer i IT-udstyr og soft-
ware er vokset kraftigt i farste halvar 2025, hvoraf en stor del vurderes at vere relateret til kun-
stig intelligens. Importen af computere, udstyr og dele er imidlertid ogsé vokset meget, hvilket
peger i retning af en mere beskeden nettoeffekt pA BNP-vaksten, jf. figur 6.6

Optimisme om udsigterne for kunstig intelligens har bidraget til en betydelig fremgang pé ak-
tiemarkederne, hvor en stor del af stigningen i de amerikanske aktieindeks skyldes aktiekur-
serne pa store teknologiselskaber relateret til AL jf. kapitel 5. De stigende aktiekurser har un-
derstottet formuerne og derved privatforbruget. De stigende aktiekurser betyder ogsé, at virk-
somhedernes finansieringsmuligheder er forbedrede, hvilket har understottet investeringerne.

Figur 6.6 Investeringer i teknologi har trukket en Figur 6.7 Fremgangen i lanmodtager-

betydelig del af vaeksten i 2025 beskaftigelsen i USA er aftaget

Veekstbidrag, pct.-point Pct. Manedlig aendring, 1.000 personer

2,0 2,0 600 600
1,5 1,5 500 500
1,0 1,0 400 | 400
0,5 0,5 300 'l 300
0,0 0,0 200 ||||| || || 200

I Loddll
= T [ 2 | w1 [ h2 [ 1t | 2 | o+ N |||i“””|I””|“n h
| |
2022 2023 2024|2005 0 | | |||IIIII|II||||.|-- 0

mmm Resten af gkonomien 2022 2025 2024 2025

Import af computere, udstyr og dele
mmmm |nvesteringer i IT-udstyr og software Bl S Revelio Labs
== BNP-vaekst (h. akse)

Anm.: Investeringer i IT-udstyr og software samt import af computere mv. i figur 6.6 omfatter ikke kun investeringer relateret til Al,
men en betydelig del af de seneste stigninger vurderes at vaere relateret hertil. Veeksten i lsnmodtagerbeskeeftigelsen i USA
i figur 6.7 er vist som 3-maneders gennemsnit. Den stiplede linje i figur 6.7 er gennemsnit af den manedlige fremgang i BLS-
lenmodtagerbeskeeftigelsen i 1990-2019.

Kilde: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Revelio Labs, Macrobond og egne beregninger.

Omvendt er privatforbruget for amerikanerne med lavere indkomster i hgjere grad pavirket af
prisstigningerne pa iser energi og fadevarer, herunder gennemslag fra hgjere toldsatser pa for-
brugerpriserne. Lavindkomstgruppens forbrug kan veere presset yderligere i 4. kvartal grundet
den langvarige nedlukning af det foederale statsapparat i USA, der blandt andet forsinkede ud-
betalingen af lgn til mange offentligt ansatte og fadevarehjelpen SNAP. Nedlukningen vurderes
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at have reduceret de offentlige udgifter og den gkonomiske aktivitet i 4. kvartal, men denne ef-
fekt forventes at blive reverseret i 1. kvartal 2026.

En afmatning pa arbejdsmarkedet vurderes ogsé at have deempet veeksten i den amerikanske
gkonomi. Fremgangen i lenmodtagerbeskeftigelsen er faldet betydeligt siden &rsskiftet, og var
meget lav over sommeren. Lonmodtagerbeskaftigelsen voksede med i gennemsnit 62.000 per-
soner om méneden i 3. kvartal, hvilket er ca. halvdelen af gennemsnittet fra 1990-2019, jf. figur
6.7.

Afmatningen pé det amerikanske arbejdsmarked afspejler blandt andet, at nettoimmigrationen
til USA er faldet betydeligt. Den amerikanske administration har strammet lovgivningen om
immigration samt hdndhavelsen af eksisterende lovgivning. Det udger et negativt udbudssted
til arbejdsmarkedet og har begraenset vaeksten i arbejdsstyrken.

Ledigheden er steget til 4,4 pct. (september), hvilket er det hegjeste niveau siden 2021. Det er
ikke en hgj ledighedsprocent historisk set, men stigninger i ledigheden indikerer en afkeling pé
arbejdsmarkedet. Stigningen i ledigheden er relativt lav sammenlignet med, hvor stor en ned-
gang der har vaeret i beskeftigelsesvaeksten. Det afspejler, at den lavere nettoimmigration med-
forer, at beskeeftigelsesveeksten, der resulterer i en uaendret ledighedsprocent, er betydeligt la-
vere end for fx to ar siden.5

Figur 6.8 Mange afskedigelser i den offentlige Figur 6.9 Lidt flere ledige personer end stillinger
sektor i arets 10 forste maneder
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sektor industri handel
m Anseettelser Afskedigelser @ Nettoanseettelser = Arbejdslgse Ledige stillinger

Anm.: Ansaettelser og afskedigelser er vist for udvalgte brancher i figur 6.8.
Kilde: Challenger, Gray & Christmas, Bureau of Labor Statistics, Revelio Labs, Macrobond og egne beregninger.

Ogsé antallet af afskedigelser indikerer, at der er sket en afkeling pa det amerikanske arbejds-
marked. I lobet af arets ti forste maneder var der godt 1 mio. varslede afskedigelser i USA, hvil-
ket er en stigning pa 65 pct. sammenlignet med samme periode i 2024. Knap en tredjedel af

5 Dallas Fed estimerer, at den sdkaldte “break-even” vaekst i lonmodtagerbeskeftigelsen, der medferer en konstant ledig-
hedsprocent, er faldet fra 250.000 personer om méaneden i 2023 til 30.000 personer om méneden i midt-2025, jf. Federal
Reserve Bank of Dallas (2025): Break-even employment declined after immigration changes.
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afskedigelserne er sket i den offentlige sektor, jf. figur 6.8. Det afspejler primaert besparelser i
den offentlige sektor pa foranledning af det radgivende organ Department of Government Effi-
ciency (DOGE).®

Afdeempningen pé arbejdsmarkedet har betydet, at der nu er lidt flere ledige personer end le-
dige stillinger i USA efter fire 4r med det modsatte forhold, jf. figur 6.9. Den samlede svackkelse
pa arbejdsmarkedet har medvirket til, at den amerikanske centralbank har sat de pengepoliti-
ske renter ned med i alt 0,5 pct.-point i september og oktober, og renten ventes at blive sat
yderligere ned frem mod 2027, jf. kapitel 5. Det sker pé trods af, at inflationen fortsat er over
centralbankens mélsatning, hvilket skal ses i lyset af den amerikanske centralbanks dobbelte
mandat. Det dobbelte mandat referer til, at den amerikanske centralbank bdde har som formal
at sikre prisstabilitet og maksimal beskeftigelse.

Lempelig finanspolitik vil understatte veeksten og @ge statsgeelden

Mange af de store gkonomier forer aktuelt en ekspansiv finanspolitik, hvilket indebzrer storre
offentlige udgifter og/eller lavere skatter og afgifter, samt stimulerer efterspergslen i gkono-
mien. De offentlige budgetunderskud forventes derfor af de internationale organisationer at
ligge betydeligt over niveauet for coronapandemien i en reekke avancerede gkonomier i de kom-
mende ar. Det afspejler bade et gnske om at stimulere gkonomien og @ge vaksten samt behovet
for investeringer pa en rakke prioriterede omrader, herunder gget forsvarskapacitet i Europa.
Som konsekvens forventer IMF, at den offentlige gaeld som andel af BNP vil vokse i naesten alle
de store gkonomier over de kommende &r. Stigningen ventes is@r at vare stor i Kina, USA,
Tyskland og Frankrig. I EU har en rackke medlemslande — heriblandt Danmark — valgt at akti-
vere den nationale undtagelsesklausul fra de finanspolitiske regler. Det giver landene mulighed
for at foretage store investeringer pa forsvarsomradet, jf. boks 6.1.

De store investeringer pa forsvarsomradet kan bidrage til at oge vaeksten i EU-landene pa kort
sigt — sarligt i lyset af, at EU-Kommissionen skenner, at der i prognoseperioden er ledig kapa-
citet i EU-landene som helhed. Tyskland planlegger desuden markante investeringer, herunder
ogede infrastruktur- og militeerudgifter. Underskuddet pa de tyske statsfinanser ventes pa den
baggrund at stige til mere end 4 pct. af BNP frem mod 2030, jf. figur 6.10.

Frankrig star i en serligt vanskelig finanspolitisk situation. Landet har i forvejen hgj offentlig
gald, og de internationale prognosemagere forventer, at de franske statsfinanser fortsat vil
have betydelige underskud i de nzste ar. Regeringen har haft vanskeligheder med at gennem-
fare reformer, der skal reducere underskuddet, blandt andet pa grund af politisk modstand og
uro. Det er tilmed ikke lykkedes regeringen at finde opbakning til en finanslov for 2026. Det har
svaekket markedets tillid til franske statsobligationer, og renten pa franske statsobligationer lig-
ger aktuelt pé linje med de italienske og lidt hgjere end de greske, jf. figur 6.11. Renterne pa
greeske og italienske statsobligationer har trods hgj statsgeld holdt sig i ro, som folge af store
offentlige budgetoverskud for renteudgifter, og samlet set er rentespaend i forhold til Tyskland
meget lavere end under statsgeldskrisen i euroomradet i 2009-2012.

6 Se Challenger, Gray & Christmas (2025): October Challenger Report.
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Boks 6.1 Europaeisk oprustning ventes ikke at medfere uholdbar gaeldsudvikling

NATO-landene vedtog i juni 2025 et mal om at have deres udgifter til forsvar og sikkerhed til mindst 5 pct. af
BNP i 2035, heraf 3,5 pct. til militeere kernebehov. Tidligere gjaldt en mélsetning pé 2 pct. Mange lande, her-
under Danmark, har allerede oget forsvarsudgifterne markant. De fleste lande er dog langt fra at indfri det nye
NATO-maél og vil skulle gge forsvarsudgifterne betydeligt frem mod 2035. EU-landene har iverksat en koordi-
neret aktivering af den nationale undtagelsesklausul (NEC) i de felles finanspolitiske regler under Stabilitets-
og Vakstpagten, indtil videre i 16 lande. Det giver landene fleksibilitet til midlertidigt at ege forsvarsudgifterne
indtil 2028 med op til 1,5 pct. af BNP ud over de krav, som ellers er vedtaget. Efter 2028 vil hgjere forsvarsud-
gifter skulle finansieres gennem omprioriteringer eller hgjere offentlige indtegter.

Europa-Kommissionen skenner, at aktiveringen er forenelig med finanspolitisk holdbarhed, da de finanspoliti-
ske reglers krav om holdbar udvikling i geeld og underskud i slutningen af planlaegningsperioden fortsat skal
efterleves. Saledes ventes geeldskvoterne i lande med hgj geeld at veere mindsket i 2042 i forhold til 2024, selv
med fuld udnyttelse af NEC, jf. figur a. Geelden ventes dog midlertidigt forhgjet ift. et forleb uden aktivering.
Der er altsa tale om forskydning af en finanspolitisk tilpasning, som vil skulle finde sted.

Kommissionen skenner, at en fuld udnyttelse af NEC desuden vil kunne gge den gkonomiske aktivitet i EU un-
der ét med omkring 0,5 pct. af BNP i 2028. Virkningen pé kort sigt vil atheenge af, i hvilket omfang der er ledig
kapacitet i gkonomien, samt hvorvidt midlerne anvendes pa anskaffelser af militaert materiel, der er produceret
i Europa. I EU som helhed vurderer Kommissionen, at der er ledig kapacitet i gkonomien frem mod 2027, og
der er enighed mellem Kommissionen og medlemslandene om tiltag, der skal tilskynde til at gennemfore an-
skaffelser som fzlles indkeb i Europa med henblik pa at styrke den europzeiske forsvarsindustri. Det vil
fremme stordriftsfordele og virkningen pé kort sigt pa den gkonomiske aktivitet i EU.

Storre ressourceallokering til forsvaret vil pé leengere sigt fortraenge beskeftigelse og investeringer i andre dele
af gkonomien, herunder potentielt i hegjproduktive erhverv. Den samlede virkning pé leengere sigt pa den gko-
nomiske aktivitet vil afheenge af, hvor stor en andel af midlerne der anvendes pa produktive investeringer i fx
forskning og udvikling eller infrastruktur. Kommissionen vurderer pa baggrund af egne beregninger, at udnyt-
telse af NEC vil kunne have en positiv effekt pa produktiviteten i EU.

Figur a Gaelden ventes at udvikle sig holdbart
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Kilde: Europa-Kommissionen (2025): Assesment of the Fiscal Sustainability Condition for Member States Requesting the Activation
of the National Escape Clause, Growth effects of defence spending, European Economic Forecast Spring 2025 og European
Economic Forecast, Autumn 2025.
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Figur 6.10 Underskuddet pa de franske og tyske Figur 6.11 Renten pa franske statsobligationer

statsfinanser ventes at vokse frem mod 2030 er nu pa niveau med de italienske
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Anm.: Veerdier for 2026 og 2030 i figur 6.10 er sken fra IMF (2025): World Economic Outlook, oktober 2025. | figur 6.11 vises gli-
dende gennemsnit over en maned for 10-arige statsobligationer.
Kilde: IMF (2025): World Economic Outlook, oktober 2025, Macrobond og egne beregninger.

USA ventes fortsat at fore en meget lempelig finanspolitik over de kommende &r. IMF forventer
en forveerring af USA’s strukturelle underskud, primaert pa grund af ny lovgivning (One Big
Beauitful Bill Act, OBBBA) pa trods af, at hgjere toldsatser har eget de offentlige indtaegter fra
told. IMF skenner, at USA’s gald vil stige fra 122 pct. af BNP i 2024 til 143 pct. af BNP i 2030 —
en opjustering pa 15 pct.-point sammenlignet med deres prognose fra april.” OBBBA er blevet
estimeret til at oge den arlige BNP-veekst i 2025-2027 med 0,2 pct.-point.8

Dansk eksport understattes isaer af produktion i udlandet

Den danske eksport til USA har som helhed vist sig forholdsvis modstandsdygtig over for de
amerikanske toldsatsforhgjelser, der ikke har afspejlet sig i s4 markante udslag i eksporten,
som var ventet forst pa aret. Det skal isaer ses i lyset af, at en betydelig del af fremgangen i
dansk eksport over de seneste ar er kommet fra aget eksport af varer, der produceres og salges
iudlandet — sdkaldt merchanting og processing (M&P). Produktionen og salget i udlandet ud-
gor omkring 25 pct. af den samlede vareeksport, hvoraf sterstedelen gér til USA.

Iser medicinalindustrien producerer og salger sine varer i USA, og det estimeres, at medicinal-
varer udger omkring 70 pct. af M&P-eksporten til USA, jf. figur 6.12. @get konkurrence pa det
amerikanske marked har imidlertid betydet, at Novo Nordisk har mistet markedsandele til an-
dre medicinalvirksomheder, der tilbyder behandlinger til veegttab, mens udbredelsen af kopi-
medicin fortsat presser afseetningsmulighederne. Novo Nordisk venter i deres kvartalsrapport
for 3. kvartal 2025 gget konkurrence pa de gvrige internationale markeder, hvilket skal ses i

7 Se IMF (2025): World Economic Outlook, oktober 2025.

8 Se The Budget Lab at Yale (2025): Long-term Impacts of the One Big Beautiful Bill Act, as Enacted on July 4, 2025. Re-
sultaterne viser, at lovpakken vil age vaeksten pé kort sigt, men det estimeres, at BNP vil vaere 3 pct. lavere i 2054 sammen-
lignet med et scenarie, hvor den ikke var indfort.
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sammenhaeng med, at virksomhedens patent pa det aktive stof i Wegovy og Ozempic udleber i
Canada, Brasilien og Kina i lgbet af 2026.

Béde Novo Nordisk og konkurrenten Eli Lilly indgik i november en aftale med de amerikanske
myndigheder om at sette priserne ned pa udvalgte diabetes- og veegttabsprodukter fra starten
af 2026. Aftalen vil reducere indtjeningen per solgt produkt, men sikrer samtidig adgang til for-
brugere igennem den offentlige sygeforsikring. I forlaengelse af aftalen forventes Novo Nordisks
produkter samtidig at vere fritaget for told over en periode pé 3 &r.

Salg af varer i udlandet i forbindelse med processing udgeres ud over medicinalvarer serligt af
legetoj og medicinsk udstyr. Samlet set estimeres det, at legetaj og medicinsk udstyr udgjorde
omkring 15 pct. af den samlede processing-eksport i 2024. Flere producenter af legetaj og me-
dicinsk udstyr har allerede investeret, eller har annonceret investeringer, i aget produktion i
udlandet. Det ventes dermed, at legetgj og medicinsk udstyr fortsat vil udgere en betydelig del
af processing-eksporten over de kommende ar.

Figur 6.12 Medicinalvarer estimeres at udgere Figur 6.13 Op mod en fjerdedel af processing-
en betydelig del af M&P-eksporten til USA eksporten til USA produceres uden for USA
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Anm.: | figur 6.12 er medicinalindustriens andel af M&P-eksporten til USA estimeret pa baggrund af medicinalindustriens andel af
industriens samlede salg af varer produceret af underleverandgrer. Processing-eksport antages beregningsteknisk at have
samme sammensaetning over brancher i USA som processing-eksport til udlandet i alt. | figur 6.13 vises et estimat for ande-
len af processing-eksport til USA, der produceres uden for USA. Andelen er estimeret baseret pa en metode fra De @kono-
miske Rad og er vist under to forskellige antagelser om forholdet mellem salgsveerdien af processing-varer og udgifter til
forarbejdning af varer solgt i hhv. USA og resten af verden. Hgijt estimat fastholder forholdet mellem salgsveerdi og udgifter til
forarbejdning for resten af verden pa niveauet i 2010, mens /avt estimat fastholder forholdet mellem salgsveerdi og udgifter til
forarbejdning for resten af verden pa gennemsnittet i 2009-2011.

Kilde: Danmarks Statistik, De @konomiske Rad (2025): Baggrundsnotat til afsnit 2.6, Dansk @konomi, forar 2025, Samhandel og
told og egne beregninger.

Processing-eksporten til USA produceres til dels i USA, men kan ogsa vare produceret i andre
lande, sdsom Mexico og Canada. Det estimeres, at omkring 18-25 pct. af dansk processing-ek-
sport til USA produceres uden for USA, jf. figur 6.13. Dertil kommer anvendelsen af input i pro-
duktionen, der kan vare produceret uden for USA. Dele af produktionsinput og dansk proces-
sing-eksport krydser dermed den amerikanske graense, hvorved toldsatsen pé varer fra oprin-
delseslandet vil geelde. Selvom eksporten til USA udger en betydelig del af dansk industri-
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vareeksport, er der relativt fi danske industrivirksomheder, som afsatter meget af deres vare-
eksport, der krydser graensen, pa det amerikanske marked, jf. boks 6.2. Derfor ventes den di-
rekte effekt af hgjere amerikanske toldsatser pa dansk vareeksport — og dermed den samlede
eksport at veere relativt begraenset, jf. kapitel 1.

Det er ikke udelukkende et dansk faenomen, at en del af den gkonomiske aktivitet finder sted i
andre lande. Udenlandsk ejede datterselskaber har ogsa aktiviteter i Danmark og stod samlet
set for henholdsvis 36 pct. og 29 pct. af importen og eksporten, der krydsede den danske
graense i 2024, jf. figur 6.14. Det er isaer tysk- og amerikanskejede datterselskaber, der har akti-
viteter i Danmark, hvor sarligt maskiner eksporteres til en lang reekke lande.? Aktiviteten fra
udenlandsk ejede selskaber afspejler den danske gkonomis store integration i de globale vardi-

kaeder.
Figur 6.14 Udenlandsk ejede datterselskaber Figur 6.15 Afkobling mellem vareimport og
star for en stor del af import og eksport i -eksport afspejler iszer medicinalindustriens
Danmark vaekst
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Anm.: | figur 6.14 vises udenlandsk ejede virksomheders andel af importen til Danmark og eksporten fra Danmark, der krydser den
danske greense. Andelen er i perioden 2010-2018 opgjort pa baggrund af juridiske enheder, mens den i perioden 2019-2024
er opgjort pa baggrund af gkonomiske enheder. | figur 6.15 vises vareeksporten ekskl. medicinalvarer produceret i bade
Danmark og udlandet, hvor medicinalvarer produceret i udlandet er estimeret pa baggrund af tal for medicinalindustriens
andel af industriens samlede salg af varer produceret af underleverandgrer. Af beregningstekniske arsager fremskrives me-
dicinalindustriens andel af industriens samlede salg af varer produceret af underleveranderer i 2025 pa baggrund af tal for
2024.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

9 Se Danmarks Statistik (2025): Ny viden om udenlandske selskaber i Danmark.
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Boks 6.2 Kun fa eksportvirksomheder i industrien rammes direkte af hgjere toldsatser i USA

Eksport til USA udger omtrent en femtedel af den samlede vareeksport fra danske virksomheder. Det er derfor
ikke uvaesentligt for danske virksomheder, nér toldsatserne i USA settes op. Det vurderes dog, at en betydelig
del af vareeksporten til USA produceres uden for Danmarks graenser, og at fa, store virksomheder star for me-
get af eksporten til USA.

Kun lidt under hver fjerde eksportvirksomhed i industrien afsztter mere end en tiendedel af deres eksport, der
krydser graensen, i USA, jf. figur a. Virksomhederne udger en tilsvarende andel af veerditilveeksten og beskaefti-
gelsen blandt eksportvirksomheder i industrien. Blandt de omtrent 1.965 identificerede industrieksportvirk-
somheder med i alt 173.000 ansatte, der kan identificeres i registre med virksomhedsdata, tegner virksomhe-
der, der afsaetter mere end 10 pct. af deres vareeksport i USA, sig for ca. 43.000 af de beskzftigede.

Vareeksport, der krydser graensen, bliver direkte pavirket af den toldsats, der palagges vareimport fra Dan-
mark i USA. Det kan give en idé om danske eksportvirksomheders direkte eksponering over for amerikanske
toldsatser, men viser ikke dansk gkonomis samlede eksponering over for hgjere toldsatser eller lavere efter-
sporgsel i USA.

Baseret pa internationale input-output tabeller udger den veerdiskabelse fra danske virksomheder, der i sidste
ende afsettes pa det amerikanske marked, godt 5 pct. af BNP, jf. figur b. Heraf udgeres godt 4 pct. af BNP af
dansk veerditilveekst i varer og tjenester, der eksporteres direkte fra Danmark til USA — altsa varer og tjenester,
der salges direkte til fx en amerikansk virksomhed eller husholdning. Den indirekte eksport til USA omfatter
veerditilvaekst, der indgér pa det amerikanske marked gennem tredjelande — typisk som komponenter, mellem-
produkter og tjenester, der anvendes i andre landes eksport til USA. Den indirekte eksport til USA udger godt 1
pct. af BNP, hvoraf omtrent halvdelen gir gennem andre EU-lande.

Figur a Virksomheder med lille andel af Figur b ... men en relativt stor andel af dansk
vareeksport afsat i USA udger det meste af veerditilvaekst ender som amerikansk import
industrien...
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Anm.: | figur a vises fordelingen af vaerditilvaekst, beskaeftigelse og antal virksomheder opdelt pa andelen af vareeksport, der kryd-
ser graensen, som sendes til USA. Opgerelsen udger alle eksportvirksomheder med indrapporteret regnskabsdata i indu-
strien i 2022, der indgar i bade registeret UH_VARER og FIRM. Eksportvirksomheder i industrien defineres som virksomhe-
der i hovedbranche C, hvor vareeksport (der krydser greensen) udger mindst 25 pct. af omsaetningen. | figur b vises direkte
og indirekte eksport til USA som andel af landenes BNP i 2022 baseret pa OECD’s TiVA-tabeller.

Kilde: Danmarks Statistik, OECD TiVA 2025 og egne beregninger.
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De seneste &rs vaekst i medicinalindustrien kommer blandt andet til udtryk ved, at der over de
seneste ar er sket en afkobling af den historiske sammenhaeng mellem vareeksporten og -im-
porten i Danmark. Afkoblingen afspejler iseer, at importindholdet i produktionen er forholdsvis
lavt i medicinalindustriens eksport sammenlignet med vareeksporten generelt. Det betyder, at
den stigende aktivitet i medicinalindustrien viser sig i oget vareeksport, men ikke tilsvarende i
vareimporten. Ses der bort fra medicinalvarer, har importen og eksporten af varer omtrent fulgt
hinanden over de seneste ar, jf. figur 6.15.

Vareeksporten ud over medicinalvarer har som helhed udviklet sig forholdsvist svagt igennem
forste halvar 2025. Den svage udvikling deekker imidlertid over stor variation pa tver af vare-
grupper, hvor searligt eksporten af rastoffer er faldet, mens eksporten af metalvarer og maski-
ner er taget til sammenlignet med 2024.

Over de naeste to ar ventes stigende efterspargsel i de europaiske gkonomier at understatte ek-
sporten af varer produceret i Danmark. Seerligt fremgangen i den tyske og den svenske gkonomi
ventes at understotte en yderligere fremgang i eksporten af metalvarer og maskiner, hvoraf
henholdsvis ca. en tredjedel og en femtedel af eksporten afsattes pé det svenske og tyske mar-
ked. Der ventes dermed en bredere fremgang i vareeksporten, hvilket vil have en afsmittende
effekt pa vareimporten i prognosearene.

Tjenesteeksporten er faldet en anelse tilbage i starten af 2025, men ligger fortsat pa et hgjt ni-
veau. Serligt eksporten af sgtransport har udviklet sig svagt i forleengelse af agede toldsatser i
USA. En afdeempning i verdenshandlen ventes yderligere at leegge en deemper pa eksporten af
sgtransport over de kommende &r, jf. kapitel 1.

Iszer medicinalindustrien traekker overskuddet pa betalingsbalancen op

Den store fremgang i eksporten uden tilsvarende fremgang i importen har medfort et betydeligt
overskud pa handelsbalancen, som i de forste 3 kvartaler af 2025 14 pé lidt over 10 pct. af BNP.
Samlet set estimeres det, at eksporten af medicinalvarer har bidraget med et overskud svarende
til omkring 8 pct. af BNP i forste halvér 2025, jf. figur 6.16. Bidraget fra medicinalindustrien
kommer bade fra medicinalvarer produceret i Danmark og i udlandet. Bidraget fra sgtransport
har samtidig vaeret forholdsvist begranset i perioden. Der forventes fortsat et forholdsvis be-
skedent bidrag fra nettoeksporten af sgtransport til betalingsbalancen i prognoseperioden som
folge af en afdeempet vaekst i verdenshandlen.

Den store eftersporgsel efter danske medicinalvarer har samtidig medfort et gget behov for pro-
duktionskapacitet. Det har betydet, at iseer medicinalindustrien har gget deres direkte investe-
ringer i udlandet betydeligt, jf. figur 6.17. En del af disse investeringer er foretaget i amerikan-
ske produktionsfaciliteter, hvor den ggede aktivitet i USA blandt andet afspejles i en hgjere im-
port af forarbejdningstjenester. Formueindkomsterne fra USA er ligeledes steget betydeligt
over de seneste ar.
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Figur 6.16 Medicinalindustrien bidrager Figur 6.17 Direkte investeringer i USA er steget
betydeligt til overskuddet pa betalingsbalancen = markant de seneste ar
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Anm.: | figur 6.16 er bidrag fra M&P i medicinalindustrien estimeret pa baggrund af medicinalindustriens andel af industriens sam-
lede salg af varer produceret af underleverandgrer. Nettoindteegterne fra sgtransport opgeres inkl. bunkering. | figur 6.17
vises udviklingen i medicinalindustriens samlede direkte investeringer pa tveers af lande.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Overskuddet pa betalingsbalancen skal samtidig ses i sammenhang med et betydeligt opspa-
ringsoverskud blandt de finansielle selskaber, den offentlige sektor og husholdningerne, jf. fi-
gur 6.18. Opsparingsoverskuddet i den offentlige sektor afspejler betydelige overskud pa de of-
fentlige finanser, mens et afdempet forbrug fra husholdningerne har resulteret i ggede opspa-
ringer. Modsat har de ikke-finansielle selskaber bidraget negativt til opsparingsoverskuddet si-
den 2023. Det skal blandt andet ses i lyset af, at dele af overskuddet i de ikke-finansielle selska-
ber udbetales som udbytte til finansielle selskaber i form af holdingselskaber og fonde, der har
oget deres opsparingsoverskud. Dertil kommer ggede investeringer hos ikke-finansielle selska-
ber, som har veeret med til at treekke bidraget til opsparingsoverskuddet yderligere ned.

I prognoseperioden ventes det samlede opsparingsoverskud at aftage en anelse. Det afspejler
primaert forventningen om et mindre opsparingsoverskud i den offentlige sektor som folge af et
oget offentligt forbrug, jf. kapitel 2. Stigende disponible indkomster, herunder i form af agede
formueindkomster, og en fortsat lav forbrugstilbgjelighed betyder, at husholdningerne forven-
tes at spare op i prognoseperioden, jf. kapitel 1 og kapitel 4. Husholdningerne ventes dermed at
bidrage positivt til opsparingsoverskuddet over de kommende ar.
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Figur 6.18 Hgj nettofordringserhvervelse skyldes isar opsparingsoverskuddet i de finansielle
selskaber, den offentlige sektor og husholdningerne
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Anm.: Husholdningernes opsparingsoverskud er inkl. NPISH. Der skelnes ikke mellem finansielle og ikke-finansielle selskaber i
opggrelsen for prognosearene.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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A. Offentlige finanser og
finanspolitik

Der har i de seneste ni ar varet overskud pa de offentlige finanser, og den offentlige sektor har
over perioden opbygget en stigende finansiel nettoformue. Det offentlige overskud er i 2024 op-
gjort til godt 130 mia. kr., svarende til 42 pct. af BNP, mens den offentlige finansielle nettofor-
mue ultimo 2024 er opgjort til knap 24 pct. af BNP. Frem mod 2027 ventes der fortsat over-
skud og en stigning i nettoformuen. Udviklingen er understottet af sunde strukturer i dansk
gkonomi og i de senere ar en gunstig konjunktursituation.

Gennem de seneste ar har der veeret forbedringer af den underliggende stilling pa de offentlige
finanser, jf. Opdateret mellemfristet forlob, juni 2025. Beskeftigelsen er steget mere end for-
ventet og befinder sig i dag pa et historisk hgjt niveau. Sidelgbende er danske virksomheders
indtjening steget markant, navnlig fra M&P-aktiviteter i udlandet. Det har bidraget til ogede
indtaegter fra selskabsskat mv.

Samtidig star dansk gkonomi i en moderat hgjkonjunktur med forhgjet kapacitetspres. I de
kommende &r forventes kapacitetspresset dog at aftage, hvormed finanspolitikken gradvist kan
lempes uden at skabe et uholdbart kapacitetspres. Blandt andet pa den baggrund lempes fi-
nanspolitikken i 2026 og 2027, herunder som led i aftalen om finansloven for 2026.

Den strukturelle saldo skennes at aftage fra 1,7 pct. af BNP i 2024 til -0,2 pct. af BNP i 2027
svarende til en svaekkelse pa 1,9 pct. af BNP. Det skal blandt andet ses i lyset af prioriteringerne
til at styrke forsvar og sikkerhed og offentlig velfeerd i kombination med skatte- og afgiftsned-
settelser. Helt overordnet er finanspolitikken planlagt ud fra en lgbende tilpasning mod det
mellemfristede mal for den strukturelle saldo pa -0,5 pct. af BNP i 2030, og tilpasningen er
starst i de forste ar.

Den ét-arige finanseffekt skonnes til henholdsvis 0,4 pct.-point i 2026 og 0,2 pct.-point i 2027.

Den flerarige finanseffekt — som maler virkningen pa kapacitetspresset af den samlede finans-
og strukturpolitik siden 2019 — vurderes at veere omtrent neutral i 2026 pé 0,1 pct.-point og
svagt ekspansiv i 2027, hvor den skennes til 0,3 pct.-point. Det bemaerkes, at de beregnede fi-
nanseffekter vurderes at vaere overkantssken for virkningen pé kapacitetspresset, da de for-
svarsrelaterede udgifter under ét forventes at have et hgjere importindhold end de offentlige
udgifter generelt, jf. ogsd regneeksempel i kapitel 2, boks 2.1.

Det reale offentlige forbrug skennes at vokse med 2,8 pct. i 2026 baseret pa aftalerne om fi-
nansloven for 2026, gkonomiaftalerne for kommuner og regioner for 2026 mv. Skennene for
vaeksten i det offentlige forbrug og de offentlige investeringer er omgivet af betydelig usikker-
hed, herunder om omfanget af offentlige udgifter i 2025 i arets sidste méneder vil vere storre
end normalt. Hertil kommer usikkerhed om fordelingen af udgifter pa forsvarsomradet blandt
andet mellem forbrug, investeringer og militeere bidrag til Ukraine mv.
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A.1 Den faktiske offentlige saldo

Overskuddet pé den faktiske offentlige saldo er ifglge Danmarks Statistiks nationalregnskabstal
opgjort til 130,5 mia. kr. i 2024, svarende til ca. 4,5 pct. af BNP.

Med afszt i den aktuelle konjunkturvurdering og forudseetningerne om den gkonomiske politik
skennes overskuddet at aftage til ca. 2,9 pct. af BNP i 2025, 0,7 pct. af BNP i 2026 og 0,3 pct. af
BNP i 2027, jf. tabel A.1.

Tabel A.1 Oversigt over den faktiske offentlige saldo

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Offentlig saldo, mia. kr. 96,0 95,6 130,5 88,7 221 10,1
Offentlig saldo, pct. af BNP 34 34 4,5 2,9 0,7 0,3

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forventningen om aftagende overskud pé den faktiske offentlige saldo i de kommende &r af-
spejler blandt andet det steerke udgangspunkt. De skennede overskud forventes at aftage i
prognoseperioden, blandt andet som folge af den planlagte udgifts- og finanspolitik, herunder
prioriteringer til militeer oprustning, offentlig velfaerd og lempeligere beskatning mv. Hertil
kommer den forventede gradvise afdempning af konjunktursituationen.

Generelt er den offentlige saldo i Danmark steerkt atheengig af konjunkturerne og pavirkes her-
udover af udsving i en raekke udgifts- og indtegtsposter, som kan svinge meget fra &r til ar.
Skennene for den faktiske offentlige saldo er derfor behaftet med betydelig usikkerhed. Denne
skensusikkerhed forsterkes af usikkerhederne i den internationale gkonomi i disse &r samt
usikkerheder i forbindelse med disponeringerne pa blandt andet forsvarets omrade, hvor ud-
giftsfordelingen og -profilerne afhanger af de konkrete udmegntninger. Forudsatningerne ved-
rorende skeonnene for de offentlige finanser er beskrevet i boks A.1.
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Boks A.1 Forudsatninger vedrerende sken for de offentlige finanser i @konomisk Redegerelse,
december 2025

Den aktuelle vurdering af den faktiske offentlige saldo i perioden 2025-2027 er baseret pé det opdaterede kon-
junkturgrundlag i december-redegorelsen.

For 2025 er skonnene for de offentlige finanser baseret pa finansloven for 2025 samt oplysninger om de kom-
munale og regionale budgetter for 2025 mv. Skennene afspejler derudover virkningen af efterfolgende indga-
ede politiske aftaler og virkningen af gvrige lobende udmentninger i udgiftspolitikken mv., samt gvrige nye op-
lysninger i form af opdaterede udgiftsprognoser, offentliggjorte kvartalsvise nationalregnskabsopgerelser mv.

For 2026 er skgnnene for de offentlige finanser baseret pé aftalerne om finansloven for 2026 samt forelgbige
oplysninger om budgetter i kommuner og regioner for 2026. Udgiftsskennene afspejler séledes ogsa konse-
kvenserne af gvrige nye politiske aftaler, der er afspejlet pé finansloven for 2026, herunder aftalen om Enighed
om yderligere styrkelse af Forsvaret (oktober 2025) mv.

I 2027 foreligger der endnu ikke offentlige budgetter. Skonnene tager derfor afszt i beregningstekniske forud-
setninger om det offentlige forbrug og de offentlige investeringer med afsat i Opdateret 2030-forleb: Grund-
lag for udgiftslofter 2029, august 2025. Herudover afspejler skennene virkningen af nye besluttede politiske
tiltag. Den samlede udgifts- og finanspolitik i 2027 tilrettelaegges i lobet af 2026 i forbindelse med gkonomiaf-
talerne for 2027 og finansloven for 2027.

/Endrede skgn for den faktiske offentlige saldo i 2025-2026

De skgnnede overskud pé den faktiske offentlige saldo er opjusteret med ca. 33%4 mia. kr. i
2025 og med ca. 1034 mia. kr. i 2026 sammenlignet med vurderingen i @konomisk Redega-
relse, august 2025, jf. tabel A.2.

Den skgnnede forbedring af den offentlige saldo i 2025-2026 skal navnlig ses i lyset af hgjere
skonnede skatteindtaegter fra blandt andet selskabsskat og pensionsafkastskat, samt lavere
skonnede udgifter til offentligt forbrug.

Pa indtaegtssiden er de skennede indtagter fra pensionsafkastskatten opjusteret med ca. 19Y2
mia. kr. i 2025 og godt 42 mia. kr. i 2026. Opjusteringen afspejler primeert hgjere forventet ak-
tieafkast i 2025 og hgjere forventet obligationsafkast i 2026 end forudsat i august.

De skeonnede indtagter fra selskabsskatter er opjusteret med omkring 834 mia. kr. i 2025 og
7Y4 mia. kr. 2026. Opjusteringerne skal ses i lyset af hgjere forventet driftsindtjening for sel-
skaberne.

De skonnede indteagter fra personskatter (inkl. arbejdsmarkedsbidrag) er nedjusteret med ca.
21/2 mia. kr. i 2025 og ca. 334 mia. kr. i 2026. Nedjusteringen i 2025 kan blandt andet henfores
til et nedjusteret skon for lansummen, mens nedjusteringen i 2026 blandt andet kan henfares
til virkningen af udvidelsen af beskzaftigelsesfradraget for seniorer i forbindelse med Aftale om
finansloven for 2026.

De skennede indtaegter fra registreringsafgiften er nedjusteret med omkring ¥4 mia. kr. i 2025
og 2 mia. kr. i 2026. Nedjusteringen i 2026 afspejler primaert udskydelse af indfasningen af hg-
jere registreringsafgift pa elbiler i forbindelse med aftalen om finansloven for 2026.
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Tabel A.2 Andret sken for den faktiske offentlige saldo i 2025-2026 sammenlignet med @konomisk
Redegorelse, august 2025

Mia. kr. 2025 2026
AEndring i faktisk offentlig saldo 33,2 10,8
Heraf sendringer i

- Pensionsafkastskat 19,6 4,5
- Selskabsskatter 8,7 7,2
- Moms -0,7 -0,2
- Punktafgifter 1,4 0,6
- Registreringsafgift -0,2 -1,9
- Kildeskatter ekskl. aktieskat 24 -3,7
- Arbejdsmarkedsbidrag -0,3 0,0
- Aktieindkomstskat -1,0 -1,4
- Offentligt forbrug 7.1 4,2
- Offentlige investeringer (ekskl. F&U) -0,7 1,5
S Nettorenteudgifter”) -0,7 -0,2
- @vrige udgifts- og indteegtsposter (residual) 2,4 -0,3

Anm.: Positive tal indikerer en forbedring af den faktiske offentlige saldo — enten i form af hgjere offentlige indteegter eller lavere
offentlige udgifter. Negative tal indikerer tilsvarende en forveerring af den offentlige saldo i form af lavere indteegter eller hgo-
jere udgifter. De gvrige udgifts- og indtaegtsposter daekker over de resterende indtaegter og udgifter i faktisk saldo herunder
blandt andet ejendomsskatter, nordsgindtaegter mv., samt pa udgiftssiden subsidier og @vrige primzere udgifter.

1) Nettorenteudgifterne er opgjort ekskl. udbytter fra Nordsgen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Pa udgiftssiden er det offentlige forbrug nedjusteret med ca. 7 mia. kr. i 2025 og 4% mia. kr. i
2026. Nedjusteringen i 2025 skal ses i sammenheng med kvartalsvise opgjorte regnskabstal for
de forste tre kvartaler i 2025, der peger i retning af lavere udgiftsveekst end forudsat i 2025.
Nedjusteringen i 2026 kan blandt andet henfares til de forudsatte virkninger af Aftale om fi-
nanslov 2026 og Enighed om yderligere styrkelse af Forsvaret (oktober 2025) mv.

De skonnede udgifter til offentlige investeringer er opjusteret med ca. 34 mia. kr. i 2025 og ned-
justeret med 1¥2 mia. kr. i 2026. Nedjusteringen i 2026 kan navnlig henfares til oplysninger
om de selvejende institutioners investeringsbudgetter.

En raeekke gvrige udgifts- og indtaegtsposter bidrager samlet set til en skennet forbedring af den
offentlige saldo med ca. 22 mia. kr. i 2025 og en nedjustering pa ca. ¥4 mia. kr. i 2026.

A.2 Den strukturelle saldo

Den strukturelle saldo er et beregnet mél for den underliggende stilling pé de offentlige finan-
ser ved den givne finanspolitik. Den strukturelle saldo er i modsatning til den faktiske saldo
segt renset for virkningen af konjunkturudsving og andre midlertidige forhold og er derfor et
mere retvisende mél for den underliggende stilling pé de offentlige finanser, jf. nedenfor.

Den strukturelle saldo skennes til 0,0 pct. af BNP i 2026 og -0,2 pct. af BNP i 2027. Siden fi-
nanslovforslaget fra august er finanspolitikken lempet yderligere i forbindelse med finansloven

@Bkonomisk Redegerelse - December 2025



Appendiks A Offentlige finanser og finanspolitik

mv., hvilket isoleret set svaekker den strukturelle saldo med omkring 0,05 pct. af BNP i 2026 og
0,1 pct. af BNP i 2027. Nar der tages hgjde for gvrige nye oplysninger — herunder hgjere skon-
net strukturel fuldtidsbeskaftigelse mv. — er skennet for den strukturelle saldo opjusteret med
0,1 pct. af BNP i 2026 og nedjusteret med 0,1 pct. af BNP i 2027, jf. tabel A.3. Samlet set er
skennene for strukturel saldo saledes overordnet set omtrent useendrede siden august.

Tabel A.3 Sken for den strukturelle saldo

2025 2026 2027
Pct. af strukturelt BNP
@konomisk Redeggrelse og Opdateret 2030-forlob: 10 01 01
Grundlag for udgiftslofter 2029, august 2025 ’ ! ’
@konomisk Redegarelse, december 2025 1,1 0,0 -0,2

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Strukturel saldo versus faktisk offentlig saldo

Beregningen af den strukturelle saldo foretages ved, at den faktiske offentlige saldo korrigeres
for de udsving, der vurderes at folge af konjunkturerne og en raekke andre midlertidige forhold.
Det drejer sig blandt andet om udsving i indtegterne fra pensionsafkastskatten, som ofte fluk-
tuerer ganske meget fra ar til ar, og udsving i indtegterne fra selskabsskat. Herudover korrige-
res den faktiske offentlige saldo for en reekke engangsforhold, der kan have en betydelig starrel-
sesorden i de enkelte ar. Den strukturelle saldo i et givet ar er dermed et sken for, hvor stort det
offentlige over- eller underskud ville have veret i en normal situation, dvs. en situation, hvor
den gkonomiske aktivitet hverken er serskilt hgj eller lav, og hvor de offentlige finanser samti-
dig ikke er pévirket af andre midlertidige forhold.

Den strukturelle saldo beregnes til 1,1 pct. af strukturelt BNP i 2025 med udgangspunkt i sken-
net for den faktiske offentlige saldo pé 2,9 pct. af BNP, jf. tabel A.4 (pkt. 1). Da konjunkturerne i
2025 (malt ved et sammenvejet output- og beskeeftigelsesgab) skennes bedre end i en normalsi-
tuation, skal den faktiske saldo korrigeres for den gunstige virkning pa den faktiske saldo, som
det positive konjunkturgab indebaerer. Den beregnede virkning fra konjunkturerne pa den fak-
tiske saldo udger ca. 1,0 pct. af BNP i 2025 (pkt. 2).

Udover konjunkturbidraget korrigeres den faktiske offentlige saldo for udsving i en raekke ser-
lige indtaegts- og udgiftsposter (pkt. 3-9). I 2025 skennes blandt andet de faktiske indtaegter fra
selskabsskatten at ligge over det beregnede strukturelle niveau. Sidanne forhold korrigeres der
for i beregningen af den strukturelle saldo, og samlet set svarer korrektionen i pkt. 3-9 til 0,8
pct. af BNP i 2025.

Herudover korrigeres der for gvrige forhold (pkt. 10). Det afspejler blandt andet, at der i nogle
ar kan veere saerlige engangsforhold (ud over pé de specielle budgetposter) af ikke-tilbageven-
dende karakter og ovrige korrektioner, som pévirker den faktiske saldo uden at have navne-
verdig betydning for den underliggende stilling pa de offentlige finanser, jf. bilag A.3.
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Tabel A.4 Fra faktisk offentlig saldo til strukturel saldo

2024 2025 2026 2027

1. Faktisk offentlig saldo, pct. af BNP 4,5 2,9 0,7 0,3
Korrektion i beregning af strukturel saldo for

2. Konjunkturudsving i almindelige poster i strukturel saldo 1,2 1,0 0,8 0,7
3. Selskabsskat ekskl. nordsgindtaegter 0,9 0,9 0,7 0,5
4. Registreringsafgift 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Aktieskat 0,3 0,2 0,0 -0,1
6. Pensionsafkastskat 0,2 -0,1 -0,2 -0,2
7. Nordsgindtsegter” -0,1 0,0 -0,1 -0,1
8. Nettorentebetalinger og udbytter ekskl. nordsgindtaegter 0,1 0,0 -0,1 0,0
9. Specielle budgetposter? -0,1 -0,3 -0,3 -0,2
10. @vrige forhold® 0,1 0,0 -0,1 0,0
;:;u?(ttilt;l;tlrrBe'I‘l:aldo (1-2-3-4-5-6-7-8-9-10), pct. af 1,7 11 0,0 202

1) Det strukturelle niveau er baseret pa det strukturelle provenu, der blev beregnet ved fastseettelse af udgiftslofterne justeret
for holdbarhedsvirkningen af sendringer i de fremtidige nordsgprovenuer i forhold til skennet ved loftfastseettelsen. Herudover
justeres provenuet for de direkte konsekvenser for nordsgindteegterne af Aftale om inflationshjzelp (februar 2023).

2) 1 2024-2027 er der korrigeret for ekstraordinaere covid-19-merudgifter i forbindelse med erstatningsaftale til minkavlere og
falgeerhverv mv. | 2024-2026 er der endvidere korrigeret for tilbagebetaling af ejendomsskatter som falge af Forlig om tryg-
hed om boligbeskatningen (maj 2017).

3) 1 2024-2027 er der korrigeret for ekstraordinaere covid-19-merudgifter i forbindelse med erstatningsaftale til minkavlere og
felgeerhverv mv. og for afvigelser fra balance mellem indtaegter og udgifter i AUB-ordningen. Der er ogsa korrigeret for inve-
steringen i kampfly og jordbaserede luftforsvarssystemer, som pavirker den strukturelle saldo gennem et syvars glidende
gennemsnit. @vrige forhold indeholder endvidere forskelle i tilsagnsniveau og aflgb for udviklingsbistanden.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur A.1 Faktisk saldo og strukturel saldo

Offentlige finanser og finanspolitik

Figur A.2 Selskabsskat (ekskl. Nordsg)
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Figur A.3 Registreringsafgift

Figur A.4 Aktieskat
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Figur A.5 Pensionsafkastskat

Offentlige finanser og finanspolitik

Figur A.6 Nordsgindtaegter
(inkl. udbytter fra Nordsafonden)
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Figur A.7 Nettorenteindtaegter og udbytter
(ekskl. Nordsg)

Figur A.8 Specielle budgetposter (netto)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Ar-til-ar-aendring i den strukturelle saldo

Den strukturelle saldo er som naevnt et skon for den underliggende stilling pa de offentlige fi-
nanser ved den givne finanspolitik. Den strukturelle saldo skennes at aftage fra 1,7 pct. af BNP i
2024 til -0,2 pct. af BNP i 2027 svarende til en svaekkelse pé 1,9 pct. af BNP. Det skal blandt an-
det ses i lyset af prioriteringerne til at styrke forsvar og sikkerhed og offentlig velfeerd i kombi-
nation med skatte- og afgiftsnedsattelser. Helt overordnet er finanspolitikken planlagt ud fra
en lgbende tilpasning mod det mellemfristede mal for den strukturelle saldo pa -0,5 pct. af BNP
12030, og tilpasningen er storst i de forste ar.

Tabel A.5 viser en dekomponering af ar-til-ar-eendringen i den strukturelle saldo fra 2024 til
2026 fordelt pa strukturelle offentlige indtaegts- og udgiftsposter (dvs. korrigeret for den skon-
nede konjunkturpévirkning og engangsforhold mv.). Finans- og strukturpolitikken — som lem-
pes fra 2024 til 2026 — er dermed afspejlet i bidragene fra de enkelte indteegts- og udgiftspo-
ster.

I forleengelse heraf bemeerkes det, at blandt andet fuldt finansierede politiske aftaler kan inde-
beere bevagelser mellem de enkelte indteegts- og udgiftsposter, selvom de samlet set (inkl. fi-
nansiering via rdderum og andet) er neutrale for den strukturelle saldo. Endvidere bemaerkes
det, at de enkelte indtaegts- og udgiftsposter kan vaere pavirket af sikaldte BNP-naevnereffekter
inogle &r. Det kan indebaere store modsatrettede bruttobevegelser i de enkelte indtaegts- og ud-
giftsposters andele af BNP, men som samlet set kun har en begranset nettovirkning pa den
strukturelle saldo.
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Tabel A.5 Approksimativdekomponering af ar-til-ar-andringen i den strukturelle saldo

2024 2025 2026 2027
Pct. af strukturelt BNP

Strukturel saldo 1,7 1,1 0,0 -0,2
Ar-til-ar-endring i strukturel saldo -0,6 1,1 -0,2
Heraf bidrag fra
Offentligt forbrug -0,7 -0,4 0,0
Offentlige investeringer -0,3 -0,1 -0,5
Indkomstoverfarsler 0,3 -0,2 0,0
Overfarsler til udlandet 0,2 0,0 0,0
Personlige indkomstskatter og arbejdsmarkedsbidrag -0,2 -0,2 0,1
Moms 0,1 0,0 0,0
Punktafgifter ekskl. registreringsafgift 0,0 -0,4 -0,1
CO2-kvoteindtaegter 0,0 0,0 0,1
Seerlige poster i den strukturelle saldo 0,0 0,2 0,0
@vrige forhold under ét 0,0 0,0 0,1
Memo: Bidrag fra provenuer fra finans- og strukturpolitikken” -1,0 -1,0 -0,3

Anm.: Ar-til-ar-aendringen i den strukturelle saldo er baseret pa afrundede tal for den strukturelle saldo. Offentligt forbrug er opgjort
ekskl. afskrivninger og imputerede bidrag til tienestemandspensioner, som er neutrale for den offentlige saldo. Indkomstover-
forslerne er opgjort inkl. indekstilleeg og andre lgbende overfarsler. De saerlige poster omfatter selskabsskat, registreringsaf-
gift, aktieskat, pensionsafkastskat, nordsgindtaegter, nettorenteindteegter (inkl. udbytter) og specielle budgetposter. De en-
kelte indtaegts- og udgiftsposter er korrigeret for den skennede konjunkturpavirkning og engangsforhold mv.

1) Baseret pa de direkte provenuer fra finanseffektberegningen inkl. virkningen af udviklingen i den strukturelle beskeeftigelse.
De direkte provenuer er skansmaessigt opgjort efter tilbagelab, og skattepligtige indkomstoverfarsler er opgjort efter skat.
Bidraget afspejler ikke virkningen af politik konteret pa de sakaldte saerlige poster i den strukturelle saldo og pa en raekke
andre poster, herunder blandt andet overfersler til udlandet (hvor en del af Ukrainefonden og Accelerationsfonden konteres).
De direkte provenuer er opgjort ekskl. engangsforhold i opgerelsen af den strukturelle saldo.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

A.3 Offentligt forbrug, beskaeftigelse og investeringer

Ifolge Danmarks Statistiks nationalregnskabstal udgjorde de nominelle udgifter til offentligt
forbrug 672,2 mia. kr. i 2024, mens realvaeksten i det offentlige forbrug i 2024 er opgjort til 1,8
pct. (opgjort ved input-metoden).

Realvaksten i det offentlige forbrug skennes til 3,5 pct. i 2025 og 2,8 pct. i 2026. Den skennede
forbrugsveekst er dermed nedjusteret med 1,9 pct.-point i 2025 og opjusteret med 0,2 pct.-point
i forhold til augustvurderingen. Nedjusteringen i 2025 skal navnlig ses i ssmmenhaeng med, at
regnskabstal for de forste tre kvartaler peger i retning af lavere offentlige forbrugsudgifter end
skennet i august. Nedjusteringen af det offentlige forbrug i 2025 bidrager isoleret set til et ho-
jere skon for realveeksten i det offentlige forbrug i 2026. Virkningen heraf modgés dog delvist af
lavere skennede udgifter til offentligt forbrug i 2026 i forleengelse af den indgaede finanslovsaf-
tale for 2026 og gvrige politiske aftaler mv., der indgar pé finansloven for 2026.
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I 2027 forudsettes forbrugsvaeksten beregningsteknisk at udgere 0,7 pct.-point med afsat i Op-
dateret 2030-forleb: Grundlag for udgiftslofter 2029 (august 2025) og gvrige oplysninger mv.,
Jf. nedenfor.

Den skonnede realvaekstrate i det offentlige forbrug ligger béde i 2025 og 2026 over den gen-
nemsnitlige vaekst siden 2000, mens den beregningsteknisk forudsatte forbrugsveekst i 2027 er
mere afdempet sammenholdt med de foregdende &r, jf. figur A.9. Det offentlige forbrug som
andel af strukturelt BNP er faldet fra et hgjt niveau i slutningen af 2000’erne til i 2024 at vaere
pa et niveau noget under gennemsnittet siden &rtusindskiftet. I prognoseperioden forventes det
offentlige forbrug at vokse fra ca. 23Y2 pct. af strukturelt BNP i 2024 til ca. 24Y4 pct. af struktu-
relt BNP i 2027, jf. figur A.10.

Figur A.9 Realvakst | det offentlige forbrug Figur A.10 Det offentlige forbrug i pct. af
strukturelt BNP
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Anm.: | figur A.9 er realvaeksten i det offentlige forbrug opgjort ved inputmetoden og inkl. afskrivninger. Den stiplede linje i figur
A.10 angiver det gennemsnitlige niveau i arene 2000-2024.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I forhold til august-vurderingen er de nominelle offentlige forbrugsudgifter nedjusteret med 7,1
mia. kr. 1 2025 og 4,3 mia. kr. i 2026, jf. tabel A.6.

Nedjusteringen af det nominelle offentlige forbrug i 2025 skal navnlig ses i sammenhang med,
at regnskabstal for de tre forste kvartaler peger i retning af lavere offentlige forbrugsudgifter
end skgnnet i august. Pa baggrund af de kvartalsvise nationalregnskabstal kan der opgeres en
vaekst i det nominelle offentlige forbrug pé 4,1 pct. i 1.-3. kvartal 2025 i forhold til 1.-3. kvartal
2024, hvilket er lavere end skennet for den nominelle vakst i hele 2025 pa 8,1 pct. Det bemeer-
kes, at udgiftsskennene er omgivet af betydelig usikkerhed forbundet med de konkrete dispone-
ringer i udgiftspolitikken, herunder i hvor hgj grad der i 2025 kan forventes en storre del af
arets udgifter, ligger i arets sidste méneder end normalt. Hertil kommer usikkerhed om forde-
lingen af udgifter pa forsvarsomrédet til oprustning af det danske forsvar, indkeb af materiel og
militeere bidrag til Ukraine mv. (og dermed ogsé usikkerhed om fordelingen pa nationalregn-
skabsposter).
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Nedjusteringen af det offentlige forbrug i 2026 afspejler blandt andet udmentningen af reserver
som led i finansieringen af den indgaede aftale om finansloven.! Hertil kommer konsekvenser
af gvrige sendringsforslag til finanslovforslaget for 2026, herunder udmentninger pé forsvars-
omrédet i forlaengelse af blandt andet Enighed om yderligere styrkelse af Forsvaret (oktober
2025), der medfarer en omdisponering fra driftsbevillinger til anlaegsbevillinger pa finansloven.

Det beregningstekniske sken for det offentlige forbrug i 2027 tager afsat i den forudsatte real-
vaekst i den seneste mellemfristede fremskrivning, jf. Opdateret 2030-forleb: Grundlag for ud-
giftslofter 2029 (august 2025). Herudover er der taget hgjde for nye oplysninger som led i &n-
dringsforslagene til finanslovforslaget mv., jf. ovenfor. Den samlede udgifts- og finanspolitik i
2027 fastseettes i lobet af 2026 i forbindelse med gkonomiaftalerne for 2027 og finansloven for
2027.

Tabel A.6 Sken for det offentlige forbrug

(regnszkoazbl; 2025 2026 2027
Realvaekst, pct.
Jkonomisk Redeggrelse, august 2025 1,8 5,4 2,6 -
Jkonomisk Redeggrelse, december 2025 1,8 3,5 2,8 0,7
- /Endring, pct.-point -1,9 0,2 -
Mia. kr., arets priser
Jkonomisk Redeggrelse, august 2025 672,2 733,9 769,3
@konomisk Redegerelse, december 2025 672,2 726,8 765,0 789,6
- /Endring, mia. kr. 0 7.1 -4,3 -

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentlig beskaeftigelse

Ifolge Danmarks Statistiks nationalregnskabstal fra juni 2025 er den offentlige beskaftigelse
opgjort til 877.800 personer i 2024, hvilket svarer til en stigning pd omtrent 5.100 personer
sammenlignet med arsniveauet i 2023, jf. figur A.11. Stigningstakten i den offentlige beskeefti-
gelse har veeret aftagende siden 2021.

Stigningen i 2024 kan ifelge Danmarks Statistiks beskeaftigelsesstatistik for lanmodtagere pri-
maert henfores til staten, men ogsé i kommunerne og regionerne er der registreret en stigning i
antallet af beskeftigede, jf. figur A.12.

T forbindelse med finanslovforslaget for 2026 er der afsat en reekke reserver, der beregningsteknisk er indregnet som of-

fentligt forbrug. I den indgdede aftale om finansloven medgér en rakke konkrete reserver til finansiering af nye tiltag ved-
rerende blandt andet udvidelsen af beskeaftigelsesfradraget for seniorer, hvilket isoleret set bidrager til en nedjustering af
det offentlige forbrug.
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Figur A.11 Offentlig beskaftigelse i Figur A.12 Udviklingen i antal offentligt ansatte
nationalregnskabet fordelt pa sektorer og brancher fra 2023 til 2024
1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer
900 900 5 5
880 880 4 4
860 860 3 3
840 840 2 2
820 820 1 . 1
800 T+ 800 0 T T -—\0
2000 2005 2010 2015 2020 2025 Stat (inkl. fonde) Kommuner Regioner

Anm.: Figur A.11 viser de gennemsnitlige arsniveauer (inkl. orlov) og sken herfor i 2025, 2026 og 2027. Figur A.12, som er baseret
pa lenmodtagerstatistikken, kan ikke direkte sammenlignes med figur A.11.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den offentlige beskeeftigelse skonnes at stige med 5.000 personer i 2025 og 3.000 personer i
2026, hvilket er uaendret i forhold til august-vurderingen, jf. tabel A.7. 1 2027 skennes den of-
fentlige beskaftigelse ligeledes at stige med 3.000 personer. Skennet skal ses i sammenhzang
med det beregningstekniske skon for realvaeksten i det offentlige forbrug pa 0,7 pct. i 2027.

Frem mod 2027 forventes den offentlige beskaftigelse som andel af den samlede strukturelle
beskaftigelse at ligge under det historiske gennemsnit, mens antallet af offentligt beskeeftigede
pr. 100 borgere forventes at veere pa niveau med gennemsnittet fra 2000 til 2024, jf. figur A.13.

Udviklingen i den offentlige beskaftigelse vil atheenge af den konkrete udmeontning af de afsatte
midler pa de offentlige budgetter, herunder fordelingen af midlerne mellem udgifter til lon og
varekeb.
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Tabel A.7 Sken for offentlig beskaftigelse Figur A.13 Offentlig beskaeftigelse i forhold til
(inkl. orlov) indbyggertal og samlet beskzaeftigelse
Pct. Beskaeftigede pr. 100 borgere
31 18
1.000 personer 2025 2026 2027 e L LT
AEndring ift. aret for 29 /\
December- N~~—__ 16
5 3 3
redeggrelse 28
August-redegarelse 5 3 - 15
- /Endring 0 0 - 2
26 14
Niveau i december-
redeggrelse 2 2 i) 25 13

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
— Offentlig besk. som andel af strukturel besk.
Offentlig besk. pr. 100 borgere (h. akse)

Anm.: | figur A.13 er den offentlige beskeaeftigelse opgjort inkl. orlov, mens den strukturelle beskeeftigelse er opgjort ekskl. orlov. De
stiplede linjer angiver gennemsnit for perioden 2000-2024.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Offentlige investeringer

I en leengere arraekke har de offentlige investeringer som andel af BNP ligget pé et hgjt niveau i
forhold til niveauet i 1990’erne og 2000’erne. I de seneste ar er andelen faldet, blandt andet
som fglge af hgj vaekst i nominelt BNP, men andelen skennes nu at stige markant i de kom-
mende ar blandt andet som fglge af politiske prioriterede midler pa forsvarsomradet til materi-
elanskaffelser. De offentlige investeringsudgifter skonnes at udgere 3,5 pct. af BNP i 2025, 3,6
pct. af BNP i 2026 og 4,0 pct. af BNP i 2027, jf. figur A.14.

Starstedelen af de offentlige investeringer udgeres af investeringer i bygninger og anleeg mv.,
hvortil kommer investeringer i forskning og udvikling, jf. figur A.15.
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Figur A.14 Offentlige investeringer som andel af Figur A.15 Offentlige investeringer fordelt pa

BNP omrader
Pct. af BNP Pct. af BNP Mia. kr. (2026-priser) Mia. kr. (2026-priser)
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Anm.: Den stiplede linje i figur A.14 angiver det gennemsnitlige niveau i perioden 1995-2024.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I 2025 skonnes de nominelle offentlige investeringer at udgere ca. 107,0 mia. kr., jf. tabel A.8.
Skennet er opjusteret med ca. 0,7 mia. kr. sammenlignet med august-vurderingen, hvilket
blandt andet kan henfares til lidt hgjere skennede udgifter vedrarende baneprojekter mv. pa
transportomradet.

12026 forudsettes de nominelle offentlige investeringer at udgere ca. 113,9 mia. kr., hvilket er
en nedjustering pé 1,5 mia. kr. ssmmenlignet med august-vurderingen. Nedjusteringen afspej-
ler blandt andet oplysninger om investeringsbudgetter pé de selvejende institutioners omrade.

I 2027 forudsettes de nominelle offentlige investeringer beregningsteknisk at udgere ca. 132,4
mia. kr. Det beregningstekniske skon tager afsat i forudsaetningerne om den offentlige investe-
ringsramme i Opdateret 2030-forleb: Grundlag for udgiftslofter 2029 (august 2025). Den of-
fentlige investeringsramme er hertil opjusteret som folge af udmentninger pa forsvarsomrédet i
forbindelse med andringsforslagene til finanslovforslaget for 2026, herunder i forleengelse af
blandt andet Enighed om yderligere styrkelse af Forsvaret (oktober 2025), hvor der blandt an-
det blev aftalt yderligere anskaffelse af jordbaserede luftforsvarssystemer og F-35-fly.

Realvaksten i de offentlige investeringer skennes til 13,3 pct. i 2025 og 5,6 pct. i 2026 og 15,1
pet. 12027, jf. tabel A.8.

Skennene for de offentlige investeringer er behzftet med betydelig usikkerhed, da udgifterne
blandt andet pavirkes af de lebende udmegntninger, forskydninger i aktiviteten mv. mellem de
enkelte ar og forskydninger i leveringstidspunktet for materielinvesteringer (fx til Forsvaret).
Skennene for de offentlige investeringer i bide 2025 og 2026 er baseret pa opdaterede sken for
materielleverancer pa forsvarsomradet. I nationalregnskabet opgeres udgifterne til
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materielanskaffelser pé leveringstidspunktet. Dette har betydning for udgiftsvirkningen af for-
svarets materielanskaffelser.2

Tabel A.8 Offentlige investeringer fordelt pa omrade — niveau, realveekst og andel af BNP

2024 2025 2026 2027

Nominelt investeringsniveau, mia. kr. (arets priser) 93,2 107,0 113,9 132,4
- Heraf bygninger og anleeg m.m. 69,8 82,0 87,3 104,3
- Heraf forskning og udvikling" 23,4 25,0 26,6 28,1
Realvzekst i de offentlige investeringer, pct. 2,4 13,3 5,6 15,1
- Heraf bygninger og anleeg m.m. 3,2 15,7 52 18,0
- Heraf forskning og udvikling" 0,2 5,9 7,0 54
Offentlige investeringer, pct. af BNP 3,2 3,5 3,6 4,0
- Heraf bygninger og anlseg m.m. 2,4 2,7 2,7 3,2
- Heraf forskning og udvikling" 0,8 0,8 0,8 0,9
1) Baseret pa nationalregnskabsopgerelsen af de offentlige udgifter til forskning og udvikling mv. Opgerelsen er dermed ikke

direkte sammenlignelig med det offentlige forskningsbudget.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

A.4 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning

Et-arig finanseffekt

Finanseffekterne viser finans- og strukturpolitikkens virkning pa outputgabet. Den ét-rige fi-
nanseffekt beskriver virkningen af den ferte finanspolitik i et enkelt ir, malt ved aendringerne i
finanspolitikken i forhold til dret forinden. Den flerarige finanseffekt maler den samlede virk-
ning pa outputgabet af den forte finanspolitik over en arrakke, herunder bade i det pagaeldende
og de forudgéende &r.

Med de skonnede offentlige udgifter og diskretionzre endringer i indtaegterne mv. skennes den
ét-arige finanseffekt i 2025 til 0,6 pct.-point, hvilket afspejler, at finanspolitikken lempes fra et
stramt niveau i 2024.

Pa baggrund af finansloven skennes den ét-arige finanseffekt i 2026 til 0,4 pct.-point. Den posi-
tive ét-drige finanseffekt skyldes, at finanspolitikken lempes med henblik pa at styrke forsvaret,
at sikre flere midler til velfaerden og at lempe personskatter og afgifter.

Med afszt i indgaede politiske aftaler og de beregningstekniske forudsetninger skennes den ét-
arige finanseffekt til 0,2 pct.-point i 2027.

Sammenlignet med @konomisk Redegorelse, august 2025, er den ét-arige finanseffekt uaendret
i2025 0g 2026. Det kan henfores til, at de nye initiativer i finansloven samlet set ikke vurderes
at pavirke kapacitetspresset i dansk gkonomi.

2 En oget anlagsbevilling pd forsvarsomradet vil dermed ikke altid medfere en tilsvarende opjustering af skennet for de
offentlige investeringer, der baseres pé de forventede leverancer.
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I forbindelse med forsvarsforliget og andre aftaler pa forsvarsomradet — herunder etableringen
af Accelerationsfonden — er det blandt andet besluttet at oge Forsvarets indkeb af militeert ma-
teriel. Sddanne udgifter har generelt et hgjt importindhold. Isoleret traekker dette i retning af,
at de beregnede finanseffekter for alle prognoseérene udger et overkantsken, jf. boks 2.1. Akti-
vitetsvirkningen af egede forsvarsudgifter vil saledes atheenge af den konkrete udmentning.

Tabel A.9 Finans- og strukturpolitikkens virkning pa outputgabet (ét-arig finanseffekt)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Pct.-point

1. Virkning af traditionel finans- og
strukturpolitik

2. Virkning af udbetaling af indefrosne
feriemidler og investeringsvindue

3. Finanseffekt ekskl. covid-19-
engangsforhold (1+2)

4. Virkning af covid-19-
engangsforhold"

5. Et-arig finanseffekt (3+4) 1,5 12 18 -0 -2 06 04 0,2

-0,1 0,1 -0,2 0,1 -0,2 0,5 0,4 0,2
0,3 0,6 -0,4 -0,4 0,0 0,1 0,0 0,0
0,2 0,7 -0,7 -0,4 -0,2 0,5 0,4 0,2

1.4 0,5 -1,2 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,0

1) Afspejler virkningen af de tiltag, der behandles som covid-19-engangforhold i opgerelsen af den strukturelle saldo, herunder
blandt andet covid-19-kompensationsordninger (inkl. den afledte deempende virkning pa risiko) og covid-19-engangsudgifter
i det offentlige forbrug mv. Alle tal er afrundede til én decimal og summerer derfor ikke n@dvendigvis.

Kilde: Egne beregninger.

Flerarig finanspolitik

Den flerarige finanseffekt males aktuelt med 2019 som basisér — et &r, hvor gkonomien ikke var
pavirket af coronapandemien, og hvor gkonomien skennes at have vaeret teet pa en neutral kon-
junktursituation. I beregningen af den flerérige finanseffekt indgar virkningerne af den forte
finanspolitik i 2020-2025, den planlagte politik for 2026, savel som politisk indgaede aftaler
mv. og beregningstekniske forudsatninger i de efterfalgende ar.

Den flerarige finanseffekt skennes til henholdsvis -0,2 pct.-point i 2025, 0,1 pct.-point i 2026
og 0,3 pct.-point i 20277 mélt ved virkningen pa outputgabet, jf. tabel A.10.

Sammenlignet med @konomisk Redegorelse, august 2025, er skannet for den flerarige finansef-
fekt (mélt ved virkningen pé outputgabet) nedjusteret med 0,1 pct.-point i bdde 2025 og 2026.
Det kan primeert henfores til, at den skennede vaekst i det reale offentlige forbrug i 2025 er ned-
justeret, og at nedjusteringen videreferes i niveauet for det offentlige forbrug i 2026.

I et regneeksempel, hvor der antages et hgjere importindhold i udgiftsvaeksten, vurderes den
flerarige finanseffekt fortsat at veere negativ i 2027, jf. boks 2.1 i kapitel 2.

Tabel A.10 Finans- og strukturpolitikkens virkning pa outputgabet (flerarig finanseffekt)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Pct.-point
Flerarig virkning pa outputgabet 1,5 2,7 0,8 -0,3 -0,6 -0,2 0,1 0,3

Kilde: Egne beregninger pa MAKRO.
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A.5 Offentlig geeld og statens nettofinansieringsbehov

Den offentlige bruttogeeld — opgjort ved @M U-gelden — skennes at falde fra 30%2 pct. af BNP i
2024 til godt 252 pct. af BNP i 2027, jf. tabel A.11. Det forventede fald i GMU-gaelden frem
mod 2027 afspejler bade overskud pa faktisk offentlig saldo og vaekst i nominelt BNP i alle &r.

OMU-galden holder derfor fortsat god afstand til greensen i EU’s Stabilitets- og Veaekstpagt pa
60 pct. af BNP. Den lave gzld er blandt andet en konsekvens af en ansvarlig linje i den gkono-
miske politik gennem en leengere arraekke og er afgerende for, at Danmark er blandt de fa lande
iverden, der har den hgjeste kreditvurdering hos samtlige toneangivende kreditvurderingsbu-
reauer. Den hgje kreditvurdering bidrager til, at den danske stat har lavere renteudgifter end
lande med en lavere kreditvurdering, jf. figur A.16.

Tabel A.11 Oversigt over offentlig geld, ultimo  Figur A.16 Sammenhang mellem kredit-
aret vurdering og 10-arig statsobligationsrente for
eurolande mv.

10-arig statsrente, pct. 10-arig statsrente, pct.
4.5 45
2024 | 2025 2026 2027 40 . 40
Pct. af BNP BGR
@MU-geeld 30,5 28,1 27,5 25,5 3,5 FR.A == 3,5
BEL ITA o
Statsgaeld 7,4 7,3 7,5 7,0 FIN $gyy * ESP GRC
Offentlig 3,0 2 ) 3,0
e 23,9 25,7 26,0 26,0 NLD, AUT *IRL PRT
*DEU
2,5 2,5
Memopost: « DK
Faktisk 4,5 2,9 0,7 0,3
offentlig saldo 20 ——————7——————————7—+— 2,0
+ t 2 < g x@p +o@
$35234 2 2aoB®
Rating @

Anm.: Renterne i figur A.16 er Eurostats langsigtede renter for de enkelte lande opgjort efter Maastricht-traktatens konvergenskrite-
rier for renten pa langsigtede statsobligationer. Data for renter er gennemsnittet for oktober 2025, mens data for kreditvurde-
ringer er fra d. 25. november 2025.

Kilde: Eurostat, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Et storre overskud pa den offentlige saldo medfarer — alt andet lige — et starre fald i UM U-gzl-
den. Opbygningen af aktiver, likviditetsforskydninger fra ar til &r mv. betyder imidlertid, at be-
vaegelser i OMU-gaelden ikke kun afthaenger af udviklingen i den offentlige saldo, jf. boks A.2.

Den offentlige nettoformue er det centrale geeldsbegreb i forhold til statens solvens og vurderin-
gen af finanspolitikkens langsigtede holdbarhed. Ved udgangen af 2024 havde den offentlige
sektor en finansiel nettoformue svarende til ca. 24 pct. af BNP. Frem mod udgangen af 2027
skennes den offentlige nettoformue som andel af BNP at stige til ca. 26 pct., hvilket blandt an-
det folger af de forventede overskud pa den offentlige saldo. Udviklingen i nettoformuen athan-
ger dog ogs af kursreguleringer pé det offentliges aktiver og passiver (fx kursreguleringer af
selskaber med statslige ejerandele). Skennene for udviklingen i nettoformuen er forbundet med
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usikkerhed isaer som folge af betydelig usikkerhed omkring den fremtidige udvikling i markeds-
veerdien af statens finansielle aktiver og passiver.

Statsgelden omfatter udelukkende statens geeld, dog efter modregning af blandt andet statens
indestdende i Nationalbanken samt statens beholdning af visse obligationer til finansiering af
serlige formél, fx almene boligobligationer og KommuneKredits obligationer. En lav statsgaeld
relativt til @M U-gzlden er sdledes en indikation p4, at staten har relativt mange likvide aktiver.
Udviklingen i statsgeelden fra ar til &r svarer — bortset fra kurseffekter ved lanoptagelse — til den
sékaldte nettokassesaldo, dvs. likviditetseffekten af statens budget. Nettokassesaldoen afspejler
forskellen mellem de faktiske indbetalinger af skatter, afgifter mv., som staten modtager, og de
konkrete udbetalinger, som staten foretager i lobet af et givet &r, herunder ogsé genudlén til
statslige selskaber. Statsgeelden skennes at falde fra ca. 7v4 pct. af BNP i 2025 til ca. 7 pct. af
BNP i 2027, dog med udsving ar for ar. Zndringerne ar for ar er en konsekvens af de skennede
overskud og underskud pé nettokassesaldoen i 2025-2027, jf. nedenfor, ligesom veksten i no-
minel BNP isoleret bidrager til at reducere statsgelden som andel af BNP. Nettokassesaldoen
svarer til nettofinansieringsbehovet med modsat fortegn.

Boks A.2 Centrale opgerelser af den offentlige gzeld

Der sondres normalt mellem tre opgorelser af den offentlige geeld: @M U-gzlden, den offentlige nettogaeld og
statsgeelden. De forskellige gaeldsbegreber afviger fra hinanden med hensyn til opgerelsesmetoder og afgraens-
ningen af den offentlige sektor:

o OMU-gaelden er den offentlige geeld opgjort efter EU’s principper. @M U-gaelden omfatter de samlede finan-
sielle passiver i alle de offentlige delsektorer — stat, kommuner, regioner og forskellige sociale kasser og
fonde. IMU-gzlden er en ren bruttogeldssterrelse, hvor kun interne fordringer inden for det offentlige bli-
ver modregnet. IMU-gzlden bruges i forbindelse med EU’s Stabilitets- og Veekstpagt, hvor UM U-gzldens
andel af BNP ikke ma overstige 60 pct.

o Den offentlige nettogzeld er udgangspunktet for beregningerne af de offentlige finansers langsigtede hold-
barhed. Den offentlige nettogaeld opgeres som forskellen mellem de samlede offentlige finansielle passiver
og aktiver og er dermed et udtryk for det offentliges samlede finansielle nettostilling. I modsetning til de
andre geldsdefinitioner opgeres den offentlige nettogeeld til markedsvaerdi.

o Statsgzelden omfatter udelukkende statens geeld og dermed ikke gaelden i de ovrige offentlige delsektorer.
Statsgelden er ligesom GMU-galden en bruttosterrelse, men i definitionen er der tilladt en modregning af
statens indestaende i Nationalbanken, statens beholdning af visse obligationer til finansiering af saerlige for-
mal, fx almene boligobligationer og KommuneKredits obligationer, samt veerdipapirbeholdninger i de stats-
lige fonde (Innovationsfonden og Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse).

Genudlan er et udtryk for statens udlénsprogram til statslige selskaber og andre institutioner. Her udsteder
Nationalbanken statsobligationer og videreudlaner provenuet til selskaberne pa samme vilkér, som gelder for
de underliggende statsobligationer, herunder rente og lgbetid tillagt en provisionsbetaling til staten. Genudlan
tillader selskaberne at benytte statens hgje kreditvurdering samt likvide obligationsserier, siledes at offentlige
opgaver finansieres billigst muligt. Da selskaberne betaler afdrag og renter, er genudlédnene saldoneutrale for
staten. Genudlén gger statsgaelden og @MU-galden, men indgar neutralt i nettogaelden, da videreudlanet med-
regnes i aktivsiden.

Finansieringsbehovet

Statens nettofinansieringsbehov svarer til nettokassesaldoen med modsat fortegn. I 2025 ven-
tes et underskud pa nettokassesaldoen pé godt 1 mia. kr., hvilket er en opjustering af nettokas-
sesaldoen med ca. 3%2 mia. kr. i forhold til skennet i august-redeggrelsen. Denne opjustering
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kan blandt andet henfores til et hgjere skan for DAU-saldoen og en nedjustering af skennet for
genudlansmodparternes nettooptag af statslige genudlan. I 2026 skennes et underskud pa net-
tokassesaldoen pé ca. 15 mia. kr., og det svarer til en opjustering af nettokassesaldoen med ca.
2214 mia. kr. i forhold til skennet i august-redegerelsen. Denne opjustering kan ligeledes hen-
fores til et hgjere skon for DAU-saldoen.

Ud over nettofinansieringsbehovet aftholder staten ogsa betalinger til afdrag pé statsobligatio-
ner og kortfristet gaeld, opkeb af obligationer til serlige forméal samt transaktioner i de statslige
fonde forvaltet af Nationalbanken. Summen af nettofinansieringsbehovet og disse delposter an-
giver det samlede bruttofinansieringsbehov for staten i det givne &r. Bruttofinansieringsbehovet
daekkes ved at udstede statsobligationer, kortfristet geeld eller ved, at staten gar brug af indesta-
endet pé sin konto i Nationalbanken.

Bruttofinansieringsbehovet ventes aktuelt at udgere ca. 141% mia. kr. i 2025, hvilket er ca. 912
mia. kr. hgjere end skennet i august-redegorelsen. Opjusteringen dekker blandt andet over den
underliggende opjustering i skonnet for nettokassesaldoen, som dog mere end opvejes af en op-
justering i de forventede afdrag pé statens langfristede geeld. I 2026 skgnnes bruttofinansie-
ringsbehovet til godt 1094 mia. kr. Det svarer til en nedjustering pa 3234 mia. kr. i forhold til
august-redeggrelsen, som primaert kan henfores til et nedjusteret skeon for afdrag pa den kort-
og langfristede gaeld samt en opjustering af skennet for nettokassesaldoen i 2026.

Tabel A.12 DAU-saldo og statens finansieringsbehov

2025 2026
Mia. kr. August December August December
1. DAU-saldo 58 6,9 -14,0 7,2
2. Genudlan mv. (§ 40) 13,2 10,9 16,0 16,5
%V??gcz??mgsbevaegelser og periodiseringer 3.0 3.1 73 56
4. Nettokassesaldo (1-2+3) -4.4 -0,9 -37,2 -14,9
5. Nettofinansieringsbehov (-4) 4,4 0,9 37,2 14,9
6. Afdrag langfristet gaeld 94,6 110,0 39,5 33,6
7. Afdrag kortfristet geeld 7,9 7,9 25,0 20,0
8. Transaktioner i de statslige fonde -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
9. Opkeb af obligationer til szerlige formal?) 25,0 22,6 40,5 41,1
Bruttofinansieringsbehov (5+6+7+8+9) 131,7 141,3 142,1 109,4

Anm.: Afrundinger kan fore til, at tallene ikke summer, som ellers angivet i tabellen.

1) Opkab af obligationer til szerlige formal deekker over opkgb af almene boligobligationer, obligationer til finansiering af private
friplejeboliger og KommuneKredits obligationer.

Kilde: @konomisk Redeggrelse, august 2025, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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A. Bilag til appendiks

Bilag til appendiks

Bilagstabel A.1 De offentlige udgifters sammensatning

Pct. af BNP 2023 2024 2025 2026 2027
Primaere udgifter 45,7 45,6 46,3 47,1 47,4
- Offentligt forbrug 22,8 23,0 23,6 24,0 24,0
- Offentlige investeringer" 3,2 3,2 3,5 3,6 4,0
- Indkomstoverfarsler 14,4 14,3 14,2 14,5 14,6
- Subsidier 1,3 1,3 1,3 1.4 1,3
- @vrige primaere udgifter 4,0 3,8 3,6 3,6 3,5
Renteudgifter 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7
Offentlige udgifter? 46,4 46,3 47,0 47,8 48,1
1) De offentlige investeringer er opgjort ekskl. nettokab af bygninger mv. Med Danmarks Statistiks hovedrevision af national-

regnskabet i efteraret 2014 omfatter de offentlige investeringer ogsa udgifter til forskning og udvikling.

2) Opgerelsen af de samlede offentlige udgifter (og indteegter) afviger fra Danmarks Statistiks opggrelse. Udgifterne som andel
af BNP er her beregnet med afsaet i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer af det offentlige forbrug —

herunder fx imputerede udgifter i form af afskrivninger og indtaegter i form af salg af varer og tjienesteydelser — henfares til

udgiftssiden.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabel A.2 De offentlige indtaegters sammensaetning

Pct. af BNP 2023 2024 2025 2026 2027
Personskatter mv." 21,5 21,6 21,2 20,7 20,8
Arbejdsmarkedsbidrag 4,4 4.4 4,4 4.4 4,4
Pensionsafkastskat 0,5 1,5 1,2 1,0 1,0
Selskabsskatter 3,7 4,2 4,4 4,3 4.1
- Selskabsskat af kulbrintevirksomhed 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
- @vrig selskabsskat 3,7 4,2 4.3 4,2 4,0
Moms 9,3 9,3 9,4 9,3 9,4
@vrige indirekte skatter? 49 4.6 45 4,0 4,0
@vrige skatterd) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Skattetryk 44,4 45,6 45,1 43,8 43,7
Renteindtaegter? 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
@vrige indteegter® 4,0 3,8 3,4 3,5 3,4
Told mv. til EU®) -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Offentlige indtagter” 49,8 50,8 49,9 48,5 48,4
Memopost: Nordsgindtaegter® 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

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

1) Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, vaegtafgift fra husholdninger, bo- og gaveafgift, aktieskat

samt andre personlige skatter.

2) @vrige indirekte skatter indeholder bl.a. punktafgifter, grundskyld og registreringsafgiften.

3) @vrige skatter indeholder medielicens (primaert til DR) og obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend i offentlige selska-

ber mv. Medielicensen blev gradvist udfaset frem til 2022 som felge af Mediepolitisk aftale for 2019-2023 og Aftale om foku-

sering af DR og afskaffelse af medielicensen.

Inkl. udbytter og Nationalbankens overskud.

) @vrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfersler fra andre in-
denlandske sektorer og EU samt imputerede (beregnede) indteegter i form af bade bruttorestindkomst og bidrag til tjeneste-
mandspensioner. Endvidere indgar statens indteegter fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og
gasindvinding i Nordsgen samt kulbrinteskatten.

as

6) Ifglge nationalregnskabsprincipperne kategoriseres disse indtaegter som skatter og indgar derfor i skattetrykket, men da ind-
teegterne tilfalder EU, indgar de ikke i det offentlige indteegtstryk.
7) Opggerelsen af de samlede offentlige indteegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet henferer det of-

fentliges salg af varer og tjenester til indteegtssiden og ikke, som her, til udgiftssiden som en del af de samlede forbrugsudgif-
ter. De samlede indtaegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivnings-
udgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug. Der henvises i gvrigt til anmaerkningerne til bilagstabel A.1.

8) De samlede nordsgindtaegter udgeres af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed og udbytter fra Nordsgfonden.
Nordsgindteegterne indgar i selskabsskatter, renteindteegter og gvrige indteegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabel A.3 Beregningen af den strukturelle saldo

2024 2025 2026 2027
Pct. af BNP
1. Faktisk saldo 4,5 29 0,7 0,3

Konjunkturkorrektion for almindelige poster i strukturel saldo

Outputgab 1,5 1,2 0,8 0,7
Beskeeftigelsesgab 1,7 1,5 1,3 1,1
Sammenvejet konjunkturgab 1,6 1,4 1,1 0,9
Budgetfaktor 0,72 0,72 0,71 0,71
2. Konjunkturkorrektion for almindelige poster i strukturel saldo 1,2 1,0 0,8 0,7

Selskabsskat (ekskl. Nordsgo)

Faktisk niveau 4,2 4,3 4,2 4,0
Strukturelt niveau 3,3 3,5 3,5 3,5
3. Korrektion 0,9 0,9 0,7 0,5

Registreringsafgift

Faktisk niveau 0,2 0,2 0,1 0,1
Strukturelt niveau 0,2 0,2 0,2 0,2
4. Korrektion 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieskat

Faktisk niveau 2,0 1,9 1,7 1,6
Strukturelt niveau 1,6 1,7 1,7 1,7
5. Korrektion 0,3 0,2 0,0 -0,1

Pensionsafkastskat

Faktisk niveau 1,5 1,2 1,0 1,0
Strukturelt niveau 1,3 1,2 1,2 1,3
6. Korrektion 0,2 -0,1 -0,2 -0,2

Nordsgindtaegter (inkl. udbytter fra Nordsgfonden)

Faktisk niveau 0,0 0,1 0,1 0,1
Strukturelt niveau 0,1 0,1 0,2 0,2
7. Korrektion -0,1 0,0 -0,1 -0,1
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Bilagstabel A.3 (fortsat) Beregningen af den strukturelle saldo

2024 2025 2026 2027
Pct. af BNP
Nettorenteindtagter og udbytter (ekskl. Nordsg)

Faktisk niveau 0,8 0,7 0,6 0,7
Strukturelt niveau 0,7 0,7 0,7 0,7
8. Korrektion 0,1 0,0 -0,1 0,0

Specielle budgetposter (netto)

Faktisk niveau -0,6 -0,9 -1,0 -0,9
Faktisk niveau korrigeret for engangsforhold mv. til beregning af

strukturelt niveau, jf. bilagstabel A.4 e e e e
Strukturelt niveau -0,6 -0,7 -0,7 -0,7
9. Korrektion -0,1 -0,3 -0,3 -0,2
10. Qvrige korrektioner (jf. bilagstabel A.4) 0,1 0,0 -0,1 0,0
11. 1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 Strukturel saldo 1,7 1,1 0,0 -0,2

Anm.: Faktiske niveauer er opgjort i pct. af faktisk BNP, mens strukturelle niveauer er opgjort i pct. af strukturelt BNP. Konjunktur-
korrektionen for almindelige poster indeholder ogsa omregningen af disse poster fra pct. af faktisk BNP til pct. af strukturelt
BNP.

Bilagstabel A.4 Engangsforhold og ovrige korrektioner i beregningen af den strukturelle saldo

Pct. af strukturelt BNP 2024 2025 2026 2027

Engangsforhold i de specielle budgetposter -0,2 -0,2 -0,2 -0,1

Covid-19-engangsforhold i forbindelse med erstatningsaftale til
: : . -0,1 -0,1 -0,2 -0,1

minkavlere og felgeerhverv mv. (i de specielle budgetposter)

Engangsforhold vedrgrende ekstraordinzer udbetaling af for meget 01 01 0.0 0.0

betalt boligskat ’ ’ ’ ’

Engangsforhold og evrige korrektioner (uden for de specielle

budgetposter) i e =il e
Covid-19-engangsforhold i forbindelse med erstatningsaftale til 00 01 00 00
minkavlere og fglgeerhverv mv. ’ ’ ’ ’

Korrektion for forskel mellem tilsagn og faktisk aflgb vedrerende 0.1 0.0 0.0 0.0
udviklingsbistand ’ ’ ’ ’

Korrektion for oplysninger om indtaegtssiden ekskl. aktieskat 0,0 0,0 0,0 0,0
Korrektion vedrgrende Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag (AUB) 0,0 0,0 -0,1 0,0
Korrektion for investeringer i kampfly og jordbaserede 00 00 00 01
luftforsvarssystemer?) ’ ’ ’ ’

1) Investeringer i kampfly og jordbaserede luftforsvarssystemer behandles p4 samme made som nettokeb af bygninger og an-

dre eksisterende investeringsgoder i beregningen af den strukturelle saldo og indgar via et syvars glidende gennemsnit.
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Bilagstabeller

Bilagstabeller

Tabel B.1 Efterspergsel, import og produktion

2025
Privatforbrug 1.325
Offentligt forbrug? 727
Offentlige investeringer2 107
Boliginvesteringer 140
Erhvervsinvesteringer 437
Indenlandsk efterspﬂrgsel 2736
ekskl. lageraendringer
Lageraendringers) 20
| alt indenlandsk 2.756
eftersporgsel
Eksport af varer og 2138
tienester
Samlet eftersporgsel 4.894
Import af varer og tienester  1.817
Bruttonationalprodukt 3.078
Produktskatter, netto 351
Bruttoveerditilvaekst 2.727
- | private byerhverv4) 1.903

2026

Mia. kr.

1.369
765
114
147
449

2.844

11

2.855

2.221
5.076
1.888
3.188

349
2.839
1.985

2027

1.423
790
132
154
454

2.953

14

2.966

2.296
5.262
1.968
3.294

359
2.935
2.054

2025 2026 2027
Mangder, pct.
1,9 23 2,2
3,5 2,8 0,7
13,3 5,6 15,1
1,4 3,2 3,6
-4,7 2,2 0,3
1,6 2,6 2,1
0,3 -0,3 0,1
1,9 2,2 2,2
2,8 33 23
2,3 2,7 2,2
1,8 3,6 33
2,6 2,2 1,6

3,0 2,2 1,6
3,5 2,8 2,0

2025

1,9
45
1,4
1,4
1,2
2,4

2,9
0,1
1,7
0,3
2,5

21
21

2026
Priser, pct.
1,0
2,4
0,9
1,2
0,6
1,3

1,3
0,5
1,0
0,3
1,4

1,9
1,4

2027

1,7
2,5
1,0
1.1
0,8
1,7

1,7
1.1
1,4
0,9
1,7

1,8
1,5

Anm.: Opdelingen i maengde- og priskomponenter er foretaget pa grundlag af en kaedeprisberegning. Tallene angiver den

procentvise stigning i forhold til aret for.

1) Realveeksten i det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden. | 2025-2027 er den offentlige forbrugsvaekst malt ved hen-

holdsvis input- og outputmetoden beregningsteknisk forudsat ens.

2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokeb af bygninger, hvorfor tallet vil afvige fra opgarelsen af de offent-

lige investeringer i tabel B.7.

3) Maengdesterrelserne angiver vaekstbidrag til BNP.
4) Private byerhverv er fremstilling, byggeri, energi samt private serviceerhverv ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.2 Renter, oliepris, valutakurs og udlandsforudsaetninger

Bilagstabeller

Renter, pct. 2023
USA Federal Funds Target Rate 5,2
Tremaneders pengemarkedsrente 54
Tiarig statsobligation 4,0
Euroomradet ECB'’s refinansieringsrente 3,8
Tremaneders pengemarkedsrente 3,6
Tiarig statsobligation (Tyskland) 2,4
Denmark Indskudsbevisrente 2,9
Tremaneders pengemarkedsrente 3,5
Etarig rentetilpasning 3,4
Tiarig statsobligation 2,6
30-arig realkreditobligation 4,8
Gennemsnitsrente 2,8
Oliepris

Dollar pr. tende 82,5
Kr. pr. tende 568,2

Valutakurs
Kr. pr. 100 dollar 689,0
Kr. pr. 100 euro 7451
Effektiv kronekurs (indeks 1980=100) 104,7

Udlandsforudsatninger
Eksportmarkedsvaekst"), pct.
Handelsvaegtet BNP-vaekst?, pct.

Realvakst, pct.

1.1
1.1

2024
5,3
5,3
4,2
4.1
3,0
2,3
3,3
3,5
3,0
2,2
43
2.4

80,5
555,2

689,4
745,9
105,0

2,5
1,5

2025
4.4
4,3
4,3
2,4
2,2
2,6
1,9
2,1
1,9
2,5
4,1
28

69,3
460,8

664,6
746,3
106,1

3,2
1,8

2026
34
35
42
2,2
1,9
28
1,6
1,9
1,8
26
4,1
2,8

64,3
415,8

646,6
746,7
106,9

2,0
1,9

2027
3,0
3,1
44
2,2
1,9
2,9
16
1,9
1,9
2,8
4.4
2,9

66,4
429,2

646,6
746,7
106,9

2,3
2,0

Anm.: Skennene er baseret pa data til og med d. 1. december 2025. Arsgennemsnit er egne beregninger. For de pengepolitiske
renter er renteskennet baseret pa en vurdering af de seneste udmeldinger fra centralbankerne og markedsforventningerne.
For pengemarkedsrenter og renten pa tiarige statsobligationer tager skennene udgangspunkt i markedsforventninger ud fra
priserne pa swaprentekontrakter. For den etarige og 30-arige realkreditobligationsrente er data baseret pa Finans Danmarks
obligationsrenter og sken fastlagt ud fra spaend til henholdsvis tremaneders pengemarkedsrenten og den tiarige statsobliga-
tionsrente. Sken for valutakurser opgeres beregningsteknisk ved, at kursen i resten af prognoseperioden antages at ligge pa
den gennemsnitlige veerdi for de seneste ti dage for fastlaeggelsen af skannet. Sken for olieprisen dannes bl.a. pa baggrund
af Det Internationale Energiagentur: World Energy Outlook, oktober 2025 og futurespriser.
1) Opgjort som et vaegtet gennemsnit af importveeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere, hvor veegtene afspej-
ler landets betydning for dansk industrieksport i 2024.
2) Opgjort som et veegtet gennemsnit af BNP-vaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere ud fra disse landes
andel af Danmarks vare- og tjenesteeksport i 2024.
Kilde: Macrobond, Nordea Markets, Det Internationale Energiagentur, EU-Kommissionen (2025): European Economic Forecast,

Autumn 2025 og egne beregninger.
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Tabel B.3 Befolkning og arbejdsmarked

Bilagstabeller

2023 2024 2025 2026 2027

1.000 personer
Samlet befolkning 5.919 5.945 5.971 5.992 6.010
- | arbejdsstyrken 3.278 3.303 3.342 3.357 3.379
- Samlet beskaeftigelse 3.196 3.217 3.255 3.268 3.275
- Bruttoledige (inkl. aktivering) 83 87 88 91 106
- Nettoledige 72 77 76 76 90
- Uden for arbejdsstyrken 2.640 2.641 2.628 2.634 2.631
- Fartidspensionister uden for arbejdsstyrken 212 219 225 232 236
- Seniorpensionister uden for arbejdsstyrken 22 23 23 23 23
- Efterlansmodtagere 34 26 21 17 14
- Personer under 15 &r 936 928 923 921 922
- Folkepensionister uden for arbejdsstyrken 966 983 1.001 1.016 1.031
- @vrige uden for arbejdsstyrken 469 462 436 426 405

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel B.4 Beskaeftigelse fordelt pa brancher inkl. orlov

2023 2024 2025 2026 2027

1.000 personer
Beskeeftigelse i alt inkl. orlov 3.196 3.217 3.255 3.268 3.275
- Tjenesteerhverv 1.719 1.725 1.747 1.756 1.760
- Bygge og anlaeg 208 209 214 215 215
- Fremstillingserhverv 330 339 346 346 345
- Landbrug 67 66 66 66 66
- Offentlig sektor 873 878 883 886 889

Anm.: Brancheopdelingen i MAKRO er ikke helt identisk med opdelingen i nationalregnskabet. Brancherne bolig og setransport er
indeholdt under tjenesteerhverv, mens rastofindvinding og energiforsyning er indeholdt under fremstillingserhverv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.5 Sken for ledighed

Bilagstabeller

1.000 fuldtidspersoner
Bruttoledighed

- Pct. af arbejdsstyrken
Nettoledighed
AKU-ledighed (pct.)

2023

83
25
72
51

2024

87
2,6
77
6,2

2025

88
2,6
76
6,5

2026

91
2,7
76
6,7

2027

106
3,1

90
6,8

Anm.: Forskelle i definitionen af arbejdsstyrken mellem @konomiministeriet og Finansministeriet pa den ene side og Danmarks
Statistik pa den anden side betyder, at bruttoledigheden i pct. af arbejdsstyrken her opgeres til et lavere niveau.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.6 Personer pa indkomstoverfarsler mv.

Bilagstabeller

1.000 fuldtidspersoner
A-dagpenge (ekskl. aktiverede)
Kontanthjaelp (ekskl. aktiverede)
Aktiverede dagpenge- og kontanthjeelp”
Feriedagpenge

Fartidspension?

Seniorpension

Ressourceforlab

Efterlan

Tidlig pension

Fleksydelse
Revalideringsydelse®
Sygedagpenge?
Barselsdagpenge

Ledighedsydelse

Selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse samt
overgangsydelse®)

I alt

Su®

I alt inkl. SU

Folkepensionister

I alt inkl. SU og folkepensionister

Stattet beskeeftigelse”)

I alt inkl. SU, folkepensionister og stottet
beskaeftigelse

2023

62
61
20

234
26
37
34
12

2
1
79
50
15
14
650
287
937
1108
2045

106
2151

2024

68
58
19

241
29
36
26
12

1
1
71
50
15
13
644
284
928
1126
2054

108
2162

2025

66
54
20

247
30
36
21
11

1
1
71
53
16
18

645

283

928

1146
2074
110

2184

2026

68
54
21

255

654
284
938
1162
2100
112

2211

2027

74
55
23

259
29
20
14

9
1
0
78
55
15
14

651

278

929

1178
2107
112

2219

Anm.: Modtagere af uddannelseshjeelp og personer pa kontantydelse inkluderes i opgerelsen af kontanthjeelpsmodtagere. Fra me-
dio 2025 traeder det nye kontanthjaelpssystem i kraft. Med det nye system afskaffes uddannelseshjaelp samt selvforsgrgel-
ses- og hjemrejseydelse samt overgangsydelse. Selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse samt overgangsydelse erstattes af
mindstesats, som indgar med halvarsvirkning i 2025 i opggrelsen.
Opgerelsen afviger fra andre registerbaserede opggrelser og tabel B.3, da personer i stottet beskaeftigelse ikke er omfattet.
Derudover omfattes bade arbejdsmarkedsparate og ikke-arbejdsmarkedsparate kontanthjeelpsmodtagere i gruppen af akti-

verede dagpenge- og kontanthjeelpsmodtagere.

Fartids- og folkepension er inkl. pensionister, der bor i udlandet, samt pensionister i beskaeftigelse.

Ekskl. revalidering med Igntilskud.

Antallet af sygedagpengemodtagere afspejler ikke det samlede sygefraveer. Det er en opgerelse af den del af sygefraveeret,
som ikke er omfattet af arbejdsgiverperioden. Det drejer sig om beskaeftigedes sygdomsforlgb, der er leengere end 30 dage,

samt sygdomsforlgb blandt ledige.

Antallet af modtagere af selvforsgrgelses- og hjemrejseydelse samt overgangsydelse er opgjort ekskl. modtagere i lgntil-

skud.

Antallet af SU-modtagere er opgjort som et simpelt gennemsnit pa baggrund af kvartalsdata og kan afvige fra andre opgerel-

ser grundet korrektioner i niveauerne for at undga dobbeltteelling.
Omfatter personer i beskaeftigelse med lgntilskud og personer i fleksjob og skéanejob.

7)
Kilde: Danmarks Statistik, DREAM og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.7 Bruttoinvesteringer

2024 1 5403 2024 | 2025 2026 2027
Niveau
Mia. kr. Realvaekst, pct.
Faste bruttoinvesteringer 683 -3,8 3,0 -1,0 3,0 3,3
Opdelt pa type:
- Bygge- og anleegsinvesteringer 313 -6,6 -2,2 9,3 2,3 4,9
- _Materiel_le og immaterielle 370 10 8.0 9.8 36 17
investeringer
Opdelt pa gruppe:
- Boliginvesteringer 137 -15,8 -10,2 1,4 3,2 3,6
- Offentlige investeringer™ 93 -0,9 4,2 13,4 5,7 15,0
- Samlede erhvervsinvesteringer 453 0,6 7,6 -4,7 2,2 0,3
- Bygge- og anleegsinvesteringer 134 4,3 9,5 6,6 0,2 0,4
- _IVIaterieI_Ie og immaterielle 319 0,9 6.8 95 3.2 03
investeringer

1) De offentlige investeringer er inkl. det offentlige nettokab af bygninger, hvorfor tallet afviger fra opgarelsen af de offentlige
investeringer i tabel B.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.8 Betalingsbalancens lgbende poster

2023 2024 2025 2026 2027
Mia. kr.
Vareeksport 1.101 1.190 1.262 1.326 1.377
Vareimport 913 937 976 1.023 1.072
Varebalance i alt 188 253 287 303 304
Tjenesteeksport 832 889 876 896 919
Tjenesteimport 768 842 841 865 895
Tjenestebalance i alt 63 47 35 31 24
Vare- og tjenestebalance 251 300 322 333 328
- Pct. af BNP 9 10 10 10 10
Formueindkomst fra udlandet, netto 107 113 116 120 124
Lenindkomst fra udlandet, netto -20 -23 -23 -24 -25
Andre Igbende overfarsler fra udlandet, netto? -31 -33 -38 -46 -57
Nettooverfarsler fra udlandet i alt 56 57 55 50 42
Lebende poster i alt 307 357 376 383 370
- Pct. af BNP 11,0 12,2 12,2 12,0 11,2

1) Inkl. EU-betalinger til Danmark, netto.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilagstabeller

Tabel B.9 Eksport og import

2025 2023 2024 2025 2026 2027
Mia. kr. Realvaekst, pct.
Eksport
Varer i alt 1.262 5,4 10,5 6,2 4.2 2,6
- Energi 55 -6,1 24,0 25,1 1,7 -5,1
- @vrige varer 1.207 6,4 9,9 5,4 4.3 2,9
Tjenester i alt 876 10,3 2,7 -1,8 2,1 1,8
- Sgtransport 392 1,1 4.1 2,8 1,8 2,2
- @vrige tjenester 402 26,4 0,8 -6,3 2,2 1,5
| alt 2.138 7,8 71 2,8 3,3 2,3
Import
Varer i alt 976 8,8 14,3 4,0 4,6 34
- Energi 125 -7,0 0,4 8,5 7,8 4.1
- @vrige varer 850 11,7 6,3 3,3 4.1 3,3
Tjenester i alt 841 28,7 4,0 -0,6 2,5 3,1
- Sgtransport 254 21 7,3 2,7 1,1 2,8
- @vrige tjenester 587 2,5 4.1 -2,0 3,1 3,2
1 alt 1.817 8,8 14,3 1,8 3,6 3,3
Andring, pct.

Eksportpriser
Varer i alt 1.262 0,1 -2,2 -0,1 0,8 1,2
Tjenester i alt 876 -21,5 4,0 04 0,1 0,8
| alt 2.138 -10,5 0,4 0,1 0,5 1,1
Importpriser
Varer i alt 976 -5,3 0,3 0,1 0,3 1,4
Tjenester i alt 841 -5,5 3,0 0,5 0,3 0,4
| alt 1.817 -5,4 1,6 0,3 0,3 0,9

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.10 Det private forbrug fordelt pa undergrupper

Bilagstabeller

2024 2023
Mia. kr.

Forbrug i alt 1.276 -2,5
- Bilkgb 55) 211
- Boligbenyttelse 290 0,4
- Energi 87 -5,1
- @vrige varer 391 -8,1
- @vrige tjenester 475 -0,8
- Turistudgifter 57 23,6
- Turistindteegter 80 15,8

2024 2025 2026 2027

Realvaekst, pct.

1,0 1,9 2,3 2,2
4,2 20,7 4,6 3,8
0,8 1,3 1,3 1,3
-0,7 -8,8 -2,7 0,0
0,6 1,7 2,7 24
1,7 2,5 3.3 2,6
54 2,3 1,6 2,0
6,1 0,2 2,8 1,6

Anm.: Det private forbrug i alt er summen af delkomponenterne, dog fratraekkes turistindtaegter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.11 Nettofordringserhvervelse fordelt pa sektorer

2023
Mia. kr.
Privat sektor i alt 202
- Husholdninger 92
- Selskaber 110
Offentlig forvaltning og service 96
1 alt 298

2024 2025 2026 2027
216 280 354 358
99 127 143 141
117 153 212 217
131 89 22 10
346 368 376 368

Anm.: Nettofordringserhvervelsen for offentlig forvaltning og service svarer til den offentlige saldo. Nettofordringserhvervelsen i alt
svarer (bortset fra de normalt smé nettokapitaloverfgrsler fra udlandet) til saldoen pa betalingsbalancens lgbende poster, jf.

tabel B.8.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.12 Bruttovaerditilvaekst (BVT)

Bilagstabeller

2024 2023 2024 2025 2026 2027
Andel, pct. Realvaekst, pct.
BVT i alt 100 1,4 3,8 3,0 2,2 1,6
Offentlig sektor 19 1,0 -0,5 1,4 1,3 0,9
Privat sektor 81 1,5 4.8 3,3 2,4 1,7
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 81 1,5 4.8 3.1 2,4 1,8
Private byerhverv?" 69 2,7 55 3,5 2,8 2,0
1) Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri, energi og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tabel B.13 Timeproduktivitet i udvalgte erhverv
Gns. 2005-2024 2023 2024 2025 2026 2027
Realvaekst, pct.
Samlet 1,0 1,2 3,3 1,8 1,8 1,5
Offentlig sektor 0,2 0,0 -1,4 0,5 1,0 0,7
Privat sektor 1,1 1,5 4.5 2,1 2,0 1,7
Privat sektor ekskl. rastofindvinding 1,4 1,5 4.5 1,9 2,0 1,7
Private byerhverv?" 1,5 2,8 51 23 2,4 1,9

Anm.: Timeproduktiviteten er real bruttoveerditilvaekst i forhold til det samlede antal praesterede timer.
Private byerhverv bestar af fremstilling, byggeri, energi og private serviceerhverv ekskl. sgtransport.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1)
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Tabel B.14 Bidrag til stigningen i husholdningernes reale disponible indkomster"

Bilagstabeller

Realvaekst, pct.
Disponibel indkomst
Bidrag, pct.-point
Lgnsum?
Indkomstoverfarsler

Indkomst- og afkastskatter

Nettorenteindkomst ekskl. kollektiv og privat pension
Aktieudbytter ekskl. kollektiv og privat pension®

Nettoudbetalinger kollektive pensionsordninger®)

Andet

2023

2,8

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

2024

1,5

34
0,8
-3,9
0,1
-0,6
1,3
0,3

2025

1,8

2,9
0,7
-0,6
-0,9
0,0
0,1
-0,4

2026

2,5

3,0

14
-0,2
-0,3
1,0
-0,2
-0,2

2027

0,8

1,8
0,6
-1,0
-0,6
0,0
0,2
-0,2

R A

Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Vedrgrende Ienmodtagere bosiddende i Danmark, dvs. ekskl. udleendinge. Inkl. selvsteendige.

Inkl. udlodninger fra investeringsforeninger.

Nettoudbetalinger fra pensionsordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser (I&p) samt afkast pa pensionsordnin-

ger, som administreres af husholdningerne selv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.15 Husholdningernes nettofordringserhvervelse”

Mia. kr.

Disponibel bruttoindkomst
Privatforbrug

Bruttoinvesteringer?
Nettokapitaloverfarsler

Direkte nettofordringserhvervelse
Formuetilvaekst i 1&p?
Nettofordringserhvervelse®

Pct. af disponibel bruttoindkomst
Direkte nettofordringserhvervelse

Nettofordringserhvervelse

2023

1.352
1.241
127

-11
103
92

-0,8
6,8

2024

1.397
1.276
120

92

99

0,5
7.1

2025

1.449
1.325
107

21
105
127

1,5
8,7

2026

1.500
1.369
112

23
120
143

1,5
9,5

2027

1.538
1.423
116

137

141

0,2
9,1

4)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Husholdninger er opgjort inkl. NPISH-sektoren.

Husholdningernes bruttoinvesteringer bestar af byggeri af ejerboliger samt investeringer i bygninger og materiel mv. i enkelt-

mandsvirksomheder.

Nettoindbetalinger til og forrentning (ekskl. pensionsafkastskat) af husholdningernes kapital i livsforsikringsselskaber og pen-

sionskasser (1&p).

Husholdningernes erhvervelse (netto) af finansielle fordringer (inkl. aktier) pa andre sektorer.
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Bilagstabeller

Tabel B.16 Ejendomsmarked og boligbyggeri

2023 2024 2025 2026 2027

Pct.
AEndring i prisen pa omsatte enfamiliehuse -2,6 3,5 53 3,7 3,4
Boliginvesteringer, realvaekst -15,8 -10,2 1,4 3,2 3,6

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel B.17 Lenkvoter, lonstigninger og beregningstekniske forudsatninger

2023 2024 2025 2026 2027
Lonkvoter, pct.
Privat sektor 56,2 56,1 55,6 55,2 55,2
Hele gkonomien 61,7 61,7 61,3 61,1 61,1

Lenstigninger, pct.

Privat sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 4,2 4.8 3,7 3,2 3.1
Offentlig sektor

- Timefortjeneste (ekskl. genetillaeg) 2,5 47 - - -
- Budgetvirkning 2,4 4.7 4,0 3,4 3.1
Tilpasningsprocent + 1,7 pct.-point" 2,7 3,2 3,6 45 29
Tilpasningsprocent + 2,0 pct. point 3,0 3,5 3,9 4.8 3,2
Satsreguleringsprocent 2,7 3,2 3,6 4.5 2,9

Anm.: Lenkvoten er beregnet som Iansummen i forhold til bruttoveerditilvaeksten og korrigeret for antal selvsteendige. For den pri-
vate sektor er Ignstigningstakterne i 2023-2024 timefortjenesten ekskl. genetillaeg ifglge Dansk Arbejdsgiverforenings Struk-
turStatistik. For den offentlige sektor er stigningstakterne i timefortjenesten baseret pa en sammenvejning af Danmarks Stati-
stiks Ignindeks for henholdsvis stat, kommuner og regioner. Der udarbejdes ikke skan for udviklingen i timefortjenesten i den
offentlige sektor. Budgetvirkningen er baseret pa de overenskomstmaessigt aftalte Ianstigninger inkl. sken for udmentningen
fra reguleringsordningen pa baggrund af skennet for den private lgnstigningstakt, men ekskl. skan for reststigningen. Lan-
stigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

1) Satsreguleringsprocenten og tilpasningsprocenten for 2022-2026 fglger de offentliggjorte satser i bekendtggrelserne, mens
satsreguleringsprocenten og tilpasningsprocenten for 2027 tager afsaet i den skennede Ignstigningstakt i den private sektor
to ar forinden. Sterstedelen af overfarselsindkomsterne reguleres med tilpasningsprocenten +1,7 pct.-point (eksklusive bi-
drag til Obligatorisk Pension). SU og Folkepension reguleres med tilpasningsprocenten +2,0 pct.-point.

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

Tabel B.18 Prisudvikling og forklarende faktorer

2023 2024 2025 2026 2027
Arlig vaekst, pct.

Nettoprisindeks 4,0 0,9 2,0 1,8 1,8
Afgifter og boligstette, bidrag i pct.-point. -0,7 0,4 -0,1 -0,8 -0,1
Forbrugerprisindeks 3,3 1,4 1,9 1,0 1,7

Anm.: Bidraget fra afgifter og boligstette er opgjort som forskellen mellem forbruger- og nettoprisinflationen. Udviklingen i prisen pa
afgiftsbelagte varer som fx energi kan derfor pavirke det malte afgiftsbidrag, selv om afgiftsniveauet er ueendret.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.19 Offentlige finanser

Bilagstabeller

Mia. kr., lsbende priser
Forbrug

Overfgrsler"
Investeringer
Renteudgifter
Subsidier

@vrige udgifter?
Udgifter i alt®
Personskatter mv.4
Arbejdsmarkedsbidrag
Pensionsafkastskat
Selskabsskatter
Moms

@vrige indirekte skatter
@vrige skatterd
Renteindteegter
@vrige indtaegter®
Told mv. til EU
Indtzegter i alt”
Offentlig saldo
Renter, netto

Offentlig primeer saldo®

2023

636,8
400,3
89,4
19,0
35,9
112,1
1293,5
599,7
122,2
12,9
102,8
260,1
137,1
21
43,0
112,8
-3,6
1389,1
95,6
-23,9
71,7

2024

672,2
419,3
93,2
22,9
36,6
112,1
1356,2
631,0
128,4
43,1
122,7
271,9
134,6
2,1
44,8
111,9
-3,7
1486,7
130,5
-22,0
108,5

2025

7268
4377
107,0

234
413
111,2

1447,4
653,1
135,9

36,0
134,8
288,0
138,9

2.2

45,0
105,9

-3,7

1536,1

88,7
-23,9

54,1

2026

765,1
463,2
113,9
23,7
43,8
114,2
1523,9
659,7
140,8
33,2
135,9
297,8
126,9
2,3
43,2
110,1
-3,8
1545,9
221
-19,1
0,3

2027

789,7
479,6
132,4
243
44,3
115,2
1585,4
684,6
1457
33,1
133,4
308,5
132,0
2,4
46,4
113,4
-4,0
1595,5
10,1
-21,7
-12,6

8)

Indkomstoverfarslerne er opgjort ekskl. andre lgbende overfarsler til husholdninger som fx indekstillaeg, befordring mv.
@vrige udgifter indeholder blandt andet kapitaloverfarsler, overfarsler til Faergerne og Grenland, udviklingsbistand samt bi-

drag til EU’s budget.

Opggrelsen af de samlede offentlige udgifter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse. Udgiftstrykket er her beregnet med

afsaet i en opgerelse af de samlede udgifter, hvor alle delelementer i det offentlige forbrug — herunder fx imputerede udgifter i
form af afskrivninger og indteegter i form af salg af varer og tjenesteydelser — henfares til udgiftssiden.
Personskatter mv. indeholder indkomstskat, ejendomsveerdiskat, vaegtafqift fra husholdninger, bo- og gaveafgift samt andre

personlige skatter.

@vrige skatter indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tienestemaend mv.
@vrige indteegter indeholder blandt andet overskud af offentlig virksomhed, diverse drifts- og kapitaloverfgrsler fra andre in-
denlandske sektorer og EU samt imputerede indteegter i form af bade bruttorestindkomst og bidrag til tienestemandspensio-
ner. Endvidere indgar statens indteegter fra overskudsdeling og statsdeltagelse i forbindelse med olie- og gasindvindingen i

Nordsegen, rarledningsafgiften samt kulbrinteskatten.

Opggrelsen af de samlede offentlige indteegter afviger fra Danmarks Statistiks opgerelse, der blandt andet henferer det of-
fentliges salg af varer og tjenester til indtaegtssiden og ikke som her til udgiftssiden som en del af de samlede forbrugsudgif-
ter. De samlede indtaegter er her desuden opgjort inkl. bruttorestindkomst, som er modsvaret til de imputerede afskrivnings-

udgifter, der indgar i opgerelsen af det offentlige forbrug.
Den primzere saldo angiver stillingen pa de offentlige finanser for nettorenteudgifter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.20 Skatter og skattetryk

Bilagstabeller

Mia. kr.
Indirekte skatter
- Moms
- Registreringsafgift
- Punktafgifter
- Energi (inkl. PSO)
- Miljo
- Nydelsesmidler
- @vrige
- Ejendomsskatter
- Veegtafgift pa erhverv
- @vrige indirekte skatter
Direkte skatter
- Kildeskatter"
- Statsskat?
- Bundskat
- Mellemskat
- Topskat
- Toptopskat
- Kommuneskat i alt
- Ejendomsveerdiskat
- @vrige kildeskatter?
- Pensionsafkastbeskatning
- Selskabsskat
- Andre personlige skatter
- Vaegtafgifter fra husholdninger
- Arbejdsmarkedsbidrag

Obligatoriske bidrag til sociale ordninger®

Kapitalskatter

Told og importafgifter (EU-ordninger)

Samtlige skatter
BNP
Samtlige skatter i pct. af BNP

2023
393,6
260,1

10,7
57,7
275
39
12,0
14,3
33,5
42
27,2
829,6
575,5
195,2
172,1
0,0
23,1
0,0
2957
14,6
70,0
12,9
102,8
9,1
7,0
122,2
2,1
8,1
36
1.236,9
2.787,9
444

2024
402,8
271,9

7,2
64,8
34,3

4,0
11,5
14,9
26,7

4,0
28,2

916,8
606,2
207,9

182,6

0,0
25,3

0,0

314,7
14,1
69,5
43,1
122,7
9,6
6,9
128,4

2,1

8,3

3,7

1.333,7
2.926,9
45,6

2025
4233
288,0

5,1
68,3
35,2

4,9
11,4
16,8
27,7

55
28,8

952,1
629,3
216,1

191,1

0,0
25,0

0,0

3257
14,4
73,2
36,0
134,8
9,8
6,3
135,9

2,2

7,7

37

1.388,8
3.077,9
45,1

2026
420,9
297,8

4,0
57,4
25,6

4,8
11,6
15,4
28,4

5,6
27,7

964,2
637,7
221,2
198,6
13,0
8,6
1,0
333,8
14,1
68,6
33,2
135,9
9,9
6,7
140,8

2,3

513

3,8

1.396,5
3.187,9
43,8

2027
436,4
3085

45
55,8
24,8

4,9
11,6
14,5
305

58
313

991,5
661,5
229,2
205,8
13,3
9,0
1,1
347,2
15,8
69,4
33,1
1334
11,0
6,8
145,7

2,4

53

4,0

1.439,7

3.294,3

43,7

1)
2)

3)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tal for fordeling af kildeskatter pa stats- og kommuneskatter er fra Danmarks Statistik for 2020-2024. For 2025-2027 benyt-
tes en opgerelse baseret pa Finansministeriets udskrivningsgrundlag.
Indeholder blandt andet aktieindkomstskat, dedsboskat og provenu af virksomhedsordning. Indeholder ogsa begraenset

skattepligtige.

Indeholder obligatoriske pensionsbidrag for tienestemasnd mv.
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Bilagstabeller

Tabel B.21 Udviklingen i skattegrundlaget for kommunerne

2023 2024 2025 2026 2027 | 2023 2024 | 2025 2026 2027
Mia. kr. Pct.

Dec. 2021  1.153,8 - - - - 4,5 - - - -
Maj 2022 1.148,2 - - - - 3,8 - - - -
Aug. 2022  1.148,8 - - - - 2,3 - - - -
Mar. 2023  1.185,7 1.233,2 - - - 2,7 4,0 - - -
Maj 2023 1.193,6  1.230,1 - - - 2,8 3,1 - - -
Aug. 2023  1.195,7 1.249,2 - - - 4,9 4,5 - - -
Dec. 2023 1.203,3 1.2654 | 1.310,3 - - 5,5 5,2 3,6 - -
Maj 2024 1.193,2 1.280,9 | 1.300,8 - - 4,7 7,3 1,6 - -
Aug. 2024 1.197,0 1.2859 | 1.315,0 - - 5,2 7.4 2,3 - -
Dec. 2024 1.197,9 1.300,4 | 1.340,7 1.384,3 - 53 8,6 3,1 33 -
Maj 2025 1.196,5 1.2753 | 1.326,2 1.373.8 - 5,1 6,6 4,0 3,6 -
Aug.2025 1.196,5 1.271,2 | 1.3238 1.361,9 - 5,1 6,2 41 2,9 -
Dec.2025 1.196,5 1.271,0 | 1.317,6 1.352,2 1.404,3 5,1 6,2 3,7 2,6 39

Anm.: Reekkerne angiver tidspunkt for budgettering af det kommunale skattegrundlag. Sgjlerne angiver det pagaeldende ars skatte-
grundlag.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel B.22 Indkomstoverforsler

Bilagstabeller

2023 2024 2025 2026
Mia. kr.
A-dagpenge (ekskl. aktiverede) 13,7 15,6 15,5 16,5
Kontanthjeelp® (ekskl. aktiverede) 29,3 30,7 32,3 35,3
Feriedagpenge 0,5 0,6 0,6 0,6
Fartidspension? 51,2 54,4 57,5 62,4
Ressourceforlgb 6,5 6,5 6,6 6,7
Efterlgn 5,7 4,6 3,8 3,4
Revalideringsydelse 0,3 0,3 0,3 0,2
Sygedagpenge 14,8 15,2 15,8 16,6
Barselsdagpenge 11,9 12,5 13,2 13,6
Boligydelse og boligsikring 16,0 16,7 17,4 18,3
Barnefamilieydelse 15,8 16,1 16,6 16,9
@vrige overfarslerd) 23,8 22,4 23,9 26,0
Su 19,9 20,2 20,9 22,1
Folkepension®) 151,7 162,0 170,7 182,1
@vrige pensioner® 39,0 41,5 42.4 425
1 alt®) 400,3 419,3 437,7 463,2
| alt ekskl. folkepension og gvrige pensioner 209,5 215,9 224.6 238,6
1 alt ekskl. SU, folkepension og @vrige pensioner 189,6 195,6 203,7 216,6

2027

18,6
36,4
0,7
65,1
4.1
2,9
0,1
18,8
14,1
18,7
171
28,0
22,0
189,6
43,4
479,6
246,7
224,6

Anm.: Udgifterne til indkomstoverfarsler kan ikke direkte sidestilles med antallet af overfarselsmodtagere i tabel B.6.

Skattepligtige og ikke-skattepligtige ydelser, herunder integrationsydelse.

Inkl. fgrtidspension til pensionister i udlandet.

Ydelser til aktiverede, barnetilskud, ledighedsydelse, gran check og fleksydelse mv.

Inkl. personlige tilleeg og varmetillaeg til pensionister samt pensioner til pensionister i udlandet.
Tjenestemandspensioner og delpension mv. samt tidlig pension og seniorpension

oerz

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Indkomstoverfarslerne er opgjort ekskl. andre Iabende overfgrsler til husholdninger som fx indekstilleeg, befordring mv.
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Tabel B.23 Sken pa forskellige tidspunkter over centrale sterrelser

Bilagstabeller

2024

BNP (realveekst, pct.)
Bruttoledighed (1.000 personer)
Forbrugerpriser (aendring, pct.)
Betalingsbalance (mia. kr.) ")
Samlet offentlig saldo (mia. kr.)
2025

BNP (realvaekst, pct.)
Bruttoledighed (1.000 personer)
Forbrugerpriser (aendring, pct.)
Betalingsbalance (mia. kr.) ")
Samlet offentlig saldo (mia. kr.)
2026

BNP (realveekst, pct.)
Bruttoledighed (1.000 personer)
Forbrugerpriser (aendring, pct.)
Betalingsbalance (mia. kr.) "
Samlet offentlig saldo (mia. kr.)
2027

BNP (realvaekst, pct.)
Bruttoledighed (1.000 personer)
Forbrugerpriser (aendring, pct.)
Betalingsbalance (mia. kr.) ")

Samlet offentlig saldo (mia. kr.)

Maj
2024

2,7
89
21
325
48

1,8
95
21
332
21

Aug.
2024

1,9
87
1,8
307
56

2,2
89
2,0
310
31

Dec.
2024

3,0
87
1,5
380
86

2,9
91
1,9
365
49

1,7
91
1,7
349
42

Maj
2025

3,7
87
1.4
386
133

3,0
89
1,9

370
49

1.4
91
1,7
366
47

Aug.
2025

3,5
87
1,4
357
131

1,4
88
1,7
346
55

21
89
0,9
338
11

Dec.
2025

3,5
87
1,4
357
131

2,6
88
1,9
376
89

2,2
91
1,0
383
22

1,6

106
1,7

370
10

1) Angiver saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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