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Forord

Dansk gkonomi star fortsat staerkt. Der er paen fremgang i BNP, og beskaftigelsen vok-
ser fortsat. Vi ser stadig betydelig fremgang i den danske medicinalindustri, og det har
stor betydning for vores gkonomi. Men den solide udvikling er ogsa et resultat af andre
faktorer, som er bredt forankrede i vores samfund.

Vi har dygtige virksomheder, som har holdt pa arbejdskraften i usikre tider. Vi har und-
géet et uholdbart pres pa arbejdsmarkedet, fordi vi er abne over for den rette, kvalifice-
rede internationale arbejdskraft, og fordi aeldre bliver la&engere pa arbejdsmarkedet.
Samtidig ser vi en fortsat stigning i boligpriserne, selv efter en tid med rentestigninger.
De fleste danskere far styrket deres kgbekraft blandt andet som folge af skattelettelser
og lanstigninger, mens inflationen igennem lengere tid har ligget lavt. De danske hus-
holdninger er dog forsigtige og holder lidt igen. Og endelig er det centralt, at vi i Dan-
mark forer en ansvarlig gkonomisk politik, gennemfarer reformer og har sunde offent-
lige finanser. Det bidrager alt sammen til en steerk og robust gkonomi.

Det er vigtigt, at dansk gkonomi forbliver steerk, s& ogsd kommende generationer kan
vokse op i et velstdende land. Det kraever blandt andet, at vi er parate til at traeffe ansvar-
lige beslutninger og fortsaetter med at gennemfoare reformer, som gor Danmark rigere og
sikrer den forngdne arbejdskraft bade til vores velfaerdssamfund og vores private virk-
somheder.

En stor del af eeren for vores staerke danske samfund tilfalder netop reformer. Og rege-
ringen har ogsa gennemfort en lang raekke reformer med partier i Folketinget, blandt
andet en skattereform, hvor vi leverer de storste personskattelettelser i ti r. Vi har ogsa
styrket rammevilkarene for danske ivaerksaettere og familieejede virksomheder. Og vi
har oget den strukturelle beskeeftigelse med i alt over 30.000 fuldtidspersoner. Det er
kort sagt reformer, som styrker Danmark.

6166/9%1 aue Ozow

Stephanie Lose
@konomiminister
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Overblik

Overblik

Dansk gkonomi forventes fortsat at befinde sig i en hgjkonjunktur i de kommende ar. Veeksten i
BNP skennes at blive hgj og udgere omkring 3 pct. bade i &r og neeste ar. Forst i 2026 ventes en
mere moderat BNP-vakst pa 1,7 pct. Seerligt medicinalindustriens produktion og eksport traek-
ker op i veeksten i alle tre &r, ligesom i de to forudgdende ar, jf. figur 1. Samtidig ventes gget in-
denlandsk eftersporgsel og en bedring pa de danske eksportmarkeder at bidrage til en bredere
fremgang pa tveers af brancher. Forventningen om en efterhdnden mere moderat veekst inde-
beerer et gradvist aftagende kapacitetspres og mindre pres pa arbejdsmarkedet.

En opbremsning pé arbejdsmarkedet synes allerede at veere pa vej, og beskeftigelsen skennes
at udvikle sig relativt svagt i 2025 og 2026, jf. figur 2. Det skal ses i sammenhang med en for-
sinket tilpasning i virksomhedernes efterspargsel efter arbejdskraft i forlaengelse af en svag pro-
duktivitetsvaekst i flere brancher de seneste ar. Beskaftigelsen vil dog fortsat veere meget hgj.

Husholdningerne har de seneste r oplevet en maerkbar stigning i kebekraften, og for mange
overstiger reallgnnen igen eller er teet pa niveauet fra for perioden med hgj inflation. Samtidig
er de generelt velpolstrede og har dermed bredt set god mulighed for at gge forbruget. Hushold-
ningerne er imidlertid forblevet forholdsvis tevende pa bagkant af en periode med hgj inflation
og hgjere renter samt fortsat stor usikkerhed knyttet til den geopolitiske situation.

Figur 1 Efterhanden ventes mere moderat vaekst Figur 2 Afbgjning i beskaeftigelsen og aftagende

i BNP pres pa arbejdsmarkedet
Pct. Pct. 1.000 personer Pct.
8 8 3.300 6
| ——
6 6 3.200 4
4 4 3.100 2
2 2 3.000 ‘\/ 0
0 ]J—l 0 2.900 -2
22— — -2 2800 mrT——T—T T T T T 7T —Tr— 4
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025
H Resten Bidrag fra medicinalindustrien Pres pa arbejdsmarkedet (h. akse)

- Beskaeftigelse

Anm.: | figur 2 er pres pa arbejdsmarkedet malt ved beskzeftigelsesgabet, der viser, hvor meget beskeeftigelsen ligger over det
strukturelle niveau. Et positivt beskeeftigelsesgab er udtryk for, at presset pa arbejdsmarkedet er stgrre end i en neutral kon-
junktursituation.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Husholdningernes tilbageholdenhed synes ikke at geelde boligmarkedet. Handelsaktiviteten er
steget, og boligpriserne er fortsat opad i 2024. Udviklingen vurderes blandt andet at veere ud-
tryk for, at tilpasningen efter tidligere renteforhgjelser i hgj grad har fundet sted. Den lavere in-
flation pa tveers af lande har i lgbet af 2024 fort til pengepolitiske rentenedsaettelser, og der for-
ventes yderligere lempelser i prognoseperioden. Faldet i renterne og stigende indkomster for-
ventes at bidrage til fortsat fremgang pé boligmarkedet i 2025 og 2026.

Eftersporgslen fra udlandet understattes som herhjemme af fremgang i de reale indkomster,
men lav produktivitetsvakst er et udbredt fenomen, der trackker i retning af et behov for tilpas-
ning pé arbejdsmarkedet og dermed en mere begraenset indkomstfremgang. I flere europaeiske
lande, herunder Tyskland og Sverige, er de seneste ars stagnation siledes begyndt at sla igen-
nem pa beskeftigelsen. Det er lagt til grund i prognosen for dansk gkonomi, at de danske ek-
sportmarkeder vil gennemga et forholdsvis jevnt forleb mod en omtrent neutral konjunktursi-
tuation over de kommende é&r, svarende til billedet i de internationale organisationers seneste
prognoser for den internationale gkonomi.! Samtidig forventes medicinalindustrien fortsat at
give et veesentligt bidrag til veeksten i dansk gkonomi gennem eksporten.

Centrale skon i prognosen fremgér af tabel 1.

Prognosen er forbundet med betydelig usikkerhed, herunder iser for udviklingen i udlandet,
hvor risici vurderes primeert at gé i nedadgéende retning. Det knytter sig ikke mindst til en po-
tentiel eskalering af geopolitiske og handelsmaessige speendinger mellem de sterste gkonomier,
som kan f& stor betydning for verdenshandlen. Samtidig er der betydelig usikkerhed om, hvor
hurtigt en bedring vil indtreeffe pa de vigtige eksportmarkeder i Tyskland og Sverige. Her-
hjemme vil en mere brat vending pa arbejdsmarkedet kunne svakke veeksten. Dansk gkonomi
har imidlertid et godt udgangspunkt for at undga et stort tilbageslag. Det skyldes blandt andet
fraveer af vaesentlige ubalancer. Omvendt er der ogsa et potentiale for mere forbrugslystne hus-
holdninger og dermed en steerkere veaekst i den indenlandske efterspargsel.

1 Konkret er skon for veeksten i udlandet i denne @konomisk Redegarelse baseret pa IMF: World Economic Outlook, Octo-
ber 2024.
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Tabel 1 Centrale sken vedregrende prognosen og tilrettelaggelse af finanspolitikken

2024 2025 2026
BNP-veekst, pct. 3,0 2,9 1,7
Inflation, pct. 1,5 1,9 1,7
Timelgn i den private sektor, pct. 5,3 3,4 3,2
Huspriser, pct. 3,8 3,3 3,0
Beskaeftigelse, andring i 1.000 personer 26 5 -5
Bruttoledighed, 1.000 personer 87 91 91
Betalingsbalance, pct. af BNP 12,9 11,8 10,9
Outputgab, pct.” 1,4 1,0 0,9
Beskaeftigelsesgab, pct.") 2,0 1,7 1,4
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 1,3 0,6 0,4
Faktisk saldo, pct. af BNP 2,9 1,6 1,3
Offentlig forbrugsvaekst, pct.?) 2,6 3,0 0,5
Flerarig finanseffekt, niveau, pct.-point® -1,0 -0,5 -0,3
Et-arig finanseffekt, pct.-point*) -0,2 0,5 0,2
@MU-geeld, pct. af BNP 31,1 30,0 29,9
Offentlig finansiel nettoformue, pct. af BNP 23,2 24,7 26,0

1) 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 skgnnede 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 aendringer 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 eendringer i outputgabet
i et givent ar.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.

Den vedvarende hgjkonjunktur og haje beskaftigelse afspejles ogsa i de offentlige finanser. Der
skennes nu et overskud pé naesten 3 pct. af BNP i &r og fortsatte overskud i badde 2025 og 2026.

Samtidig bidrager et opdateret skon for de strukturelle selskabsskatteindteaegter og en yderligere
fremgang i den strukturelle beskeftigelse til en styrkelse af den strukturelle offentlige saldo, der
skennes til over 1 pct. af BNP i &r og i omegnen af V2 pct. af BNP i 2025 og 2026.

I de kommende ar forventes afdeempningen af beskaftigelsen i sammenhang med stigende
strukturel beskeftigelse — herunder i kraft af personskattereformen, feerre efterlansmodtagere,
tilgang af udenlandsk arbejdskraft samt forlaengelse af serloven for fordrevne fra Ukraine — at
lede til aftagende kapacitetspres. Pa den baggrund vurderes det hensigtsmaessigt at lempe fi-
nanspolitikken i forhold til det aktuelt stramme niveau. Det understgatter en blgd landing for
gkonomien og sker som en del af en gradvis tilpasning af finanspolitikken hen mod det mellem-
fristede balancemal pa -0,5 pct. af BNP i 2030.

Med aftalen om finansloven for 2025 og gkonomiaftalerne for kommunerne og regionerne i
2025 forbedres de kommunale og regionale velfeerdsydelser, samtidig med at husholdningernes
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disponible indkomst styrkes gennem lavere personskatter. Dertil kommer blandt andet investe-
ringer i forbindelse med den nyligt indgéede Aftale om Implementering af et Gront Danmark
(november 2024) samt Aftale om sundhedsreform (november 2024).

De gradvise lempelser af finanspolitikken falger efter, at den skonomiske politik blev strammet
under det kraftige opsving oven pa coronapandemien, hvor presset pa dansk gkonomi var stort.
Finanspolitikken vurderes saledes generelt at have bidraget til at mindske konjunkturudsving
siden 2019, jf. figur 3. Under coronapandemien bidrog finanspolitikken til at holde hdnden un-
der dansk gkonomi. I de efterfelgende ar, hvor kapacitetspresset og inflationen steg, blandt an-
det som folge af energikrisen i kelvandet pa Ruslands invasion af Ukraine, blev finanspolitikken
strammet for at mindske risikoen for en overophedning og deempe inflationspresset. Malt i for-
hold til 2019, dvs. aret for coronapandemien, skennes den flerarige finanseffekt séledes fortsat
negativ i drene frem mod 2026.

De fortsatte overskud i 2025 og 2026 pa bade den faktiske og strukturelle offentlige saldo bi-
drager til, at den danske @M U-gzld skennes at falde til under halvdelen af Stabilitets- og
Veakstpagtens graense pd 60 pct. af BNP i 2026, hvilket er det laveste niveau siden 2007. Den
offentlige finansielle nettoformue forventes sidelabende at vokse til mere end 25 pct. af BNP i
2026.

Figur 3 Finanspolitikkens aktivitetsvirkning bidrager til at mindske skonomiske udsving

Pct.-point Pct.-point
4 4
2 2

0 \ 0
W

5 ... bar finanspolitikken veere stram, men gradvist lempes 2

-4 T T T T T T T -4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

e [lerarig finanseffekt Outputgab Outputgab i fravaer af besluttet politik

Kilde: Egne beregninger.
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Kapitel 1 De gkonomiske udsigter

1. De gkonomiske udsigter

Trods en periode med hgj inflation og store rentestigninger har den globale gkonomi undgéet
en recession. Det skyldes i hgj grad, at virksomheder i mange lande har opretholdt en hgj efter-
sporgsel efter arbejdskraft. Det er séledes lykkedes hurtigt at fa nedbragt inflationen pa tveers af
lande, samtidig med at ledigheden generelt er forblevet pa et lavt niveau. Verdenshandlen vok-
ser igen, og der er ifolge de internationale organisationer udsigt til stabil — om end ikke over-
vaeldende — vaekst i verdensgkonomien i de kommende é&r.

Der er imidlertid store forskelle i konjunktursituationen pé tveers af lande. Der er fx relativt
steerk veekst i amerikansk gkonomi, mens aktiviteten omvendt har udviklet sig svagt i mange
europeiske lande. Det geelder i seerdeleshed i Tyskland, hvor industrieksporten er faldet bety-
deligt. Bilindustrien er seerligt udfordret i forbindelse med omstillingen til elbiler og konkur-
rence udefra. Samlet set ligger tysk BNP pa samme niveau som lige for coronapandemien, jf.
figur 1.1. Ogsé i Sverige er konjunktursituationen relativt svag, herunder fordi stor rentefglsom-
hed i gkonomien har fort til betydelig tilbagegang i privatforbruget og investeringerne.

Stagnationen i mange europaiske lande har varet siden 2022 og skal blandt andet ses i sam-
menhang med hgj inflation og pengepolitiske rentezndringer, der har vaeret nodvendige for at
daempe eftersporgslen og derigennem nedbringe inflationen. Arbejdsmarkederne begynder nu
med forsinkelse gradvist at blive pavirket af den svagere efterspergsel og produktion, jf. figur
1.2.

Figur 1.1 Stagnation i blandt andet euroomradet Figur 1.2 Svagere aktivitet er kun langsomt slaet

og Sverige igennem pa beskaftigelsen

Indeks (4. kvt. 2019=100) Indeks (4. kvt. 2019=100) Indeks (januar 2022=100) Indeks (januar 2022=100)
120 120 105 105
110 110 104 104
100 100 103 103
90 90 102 102
80 80 101 101
70 I T T T T T T T T T T T T T T 1 70 100 T T T 1 100

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2022 2023 2024

e Danmark Euroomradet Tyskland =Danmark Nederlandene
. Tyskland Sverige
Sverige USA USA

Anm.: | figur 1.1 vises niveau for BNP i faste priser. | figur 1.2 viser Danmark lanmodtagerbeskaeftigelsen, mens Tyskland og Ne-
derlandene viser lignende registerbaserede opggrelser. Sverige er baseret pa AKU-opgerelsen og er vist som et 3-mane-
ders glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat, Macrobond og egne beregninger.
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Inflationen ligger nu taet pa centralbankernes mélsatning, jf. figur 1.3. Pa den baggrund har
Den Europaiske Centralbank og Federal Reserve i USA i lgbet af 2024 nedsat de pengepolitiske
renter, jf. figur 1.4. Rentenedsattelserne og forventninger til yderligere lempelser afspejles i
fald i iseer de korte markedsrenter. @get kabekraft som folge af lanstigninger og lavere inflation
vil sammen med de lavere renter understette privatforbruget og investeringerne samt bidrage
til en gradvis tiltagende fremgang i blandt andet euroomradet. Der er dog stor usikkerhed for-
bundet med udsigterne, herunder som falge af den geopolitiske situation og handelsmaessige
spandinger.

Figur 1.3 Inflationen er kommet ned og er taet pa Figur 1.4 Lavere pengepolitiske renter
centralbankernes malsatning pa 2 pct.

Pct. (a/a) Pct. (a/a) Pct. Pct.
14 14 7 7
12 12 6 6

6 6 3 3
4 4 2 2

R —
'2 I T T T T 1 '2 '1 T T T T T T T T 1 '1
2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
e Danmark Euroomradet =~ ===USA —ECB Federal Reserve

Anm.: | figur 1.4 vises pengepolitiske renter fra ECB og Federal Reserve samt markedsforventninger hertil beregnet ud fra futures-
kontrakter. For ECB er markedsforventningerne beregnet pa baggrund af €STR futures, og der er antaget et speend mellem
ECB’s indlansrente og €STR-renten pa 0,083 pct.-point svarende til et historisk gennemsnit. For Federal Reserve er rente-
forventningerne beregnet pa baggrund af Federal Funds futures.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Tegn pa opbremsning pa arbejdsmarkedet herhjemme

Dansk gkonomi har som helhed klaret sig noget bedre gennem coronapandemien og perioden
med hgj inflation end mange andre lande. Dansk BNP er siden 4. kvartal 2019 i gennemsnit
vokset med 2,7 pct. om aret, mens den i euroomradet til sammenligning er vokset med 1,0 pct.

Der er imidlertid vaesentlige nuancer til billedet. Fremgangen skyldes isaer medicinalindustrien,
mens der har vaeret stilstand i store dele af det gvrige erhvervsliv i de seneste ar pa linje med
situationen i mange andre lande. Det gaelder blandt andet branchen handel og transport mv.,
der har haft lavere eftersporgsel, herunder som folge af perioden med hgj inflation.

Trods afmatningen i eftersporgslen er der endnu ikke klare tegn p4, at en generel vending pa
arbejdsmarkedet har fundet sted. Den markante fremgang i beskeftigelsen siden 2013 er sile-
des fortsat i 2024. Der er dog forskelle pa tveers af brancher. Beskaftigelsesfremgang i indu-
strien traekker den samlede stigning op, mens beskaftigelsen inden for blandt andet handel og
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Kapitel 1 De gkonomiske udsigter

transport er fladet ud, jf. figur 1.5. Samtidig er den gennemsnitlige arbejdstid faldet, og pé det
seneste har der derfor veret et fald i det samlede antal praesterede timer.

Figur 1.5 Beskaftigelsen stiger fortsat, men pa  Figur 1.6 Antal ledige stillinger pr. bruttoledig

dele af arbejdsmarkedet er den fladet ud har vaeret faldende siden 2022
Indeks (januar 2023=100) Indeks (januar 2023=100) Stillinger pr. 100 ledige Stillinger pr. 100 ledige
105 105 100 100
104 104 80 80
103 103 60 60
102 102 40 40
101 101 20 20
100 T — T 1 100 0 T T T T T T T T T T T T O
2023 2024 2007 2010 2013 2016 2019 2022
— | alt Industri Handel og transport

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Andre indikatorer peger ogsa pa en svag opbremsning pé arbejdsmarkedet. Bruttoledigheden
har siden 2022 haft en svagt stigende tendens, og antallet af ledige stillinger pr. bruttoledig er
faldet betydeligt, om end forholdet fortsat ligger pa et hejt niveau, jf. figur 1.6.

Den langsomme tilpasning pé arbejdsmarkedet har ligesom i andre lande veeret med til at give
en mere jevn udvikling i dansk gkonomi under og efter perioden med hgj inflation og stigende
renter. Men den har ogsa fort til en svag produktivitetsvaekst i flere brancher, og det ma forven-
tes, at virksomhederne i lobet af prognoseperioden gradvist vil tilpasse efterspergslen efter ar-
bejdskraft til produktionen. Det vil bidrage til at genoprette produktiviteten, jf. kapitel 4.

Den seneste udvikling pa arbejdsmarkedet indebeerer, at beskaftigelsen fortsat ligger hgijt, at
ledigheden ligger lavt, og at der ogsa er et vist pres pa dele af arbejdsmarkedet. Eksempelvis
melder en relativt hgj andel af virksomheder stadig om mangel pa arbejdskraft. Der er siledes
umiddelbart ikke noget, der tyder pd en hard opbremsning. Dansk gkonomi har et godt ud-
gangspunkt for at hdndtere en periode med afdempning pa arbejdsmarkedet. Det skyldes
blandt andet fraveer af vaesentlige ubalancer i gkonomien, en stabil udvikling pa boligmarkedet
og en generelt hgj opsparing.

Tavende husholdninger

I takt med faldende inflation og lenforhgjelser er der i lobet af 2023 og 2024 sket en bedring i
husholdningernes kebekraft, men ikke lige hurtigt for alle. Mange privatansatte fik hgje lonstig-
ninger pa baggrund af de indgaede overenskomster samt lokalt aftalte lonstigninger i 2023,
mens hovedparten af de offentligt ansatte forst fik det i 2024 og derfor forst senere har opnéet
maerkbar reallensfremgang. Kebekraften ligger nu for mange over eller teet pa niveauet for peri-
oden med hgj inflation, jf. figur 1.7. Modtagere af overfarselsindkomster far deres indkomster
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reguleret med udgangspunkt i satsreguleringen, der er bestemt af lgnudviklingen p& DA-omra-
det to ar forinden. Overfarselsindkomstmodtagere forventes pa den baggrund at fé en stor stig-
ning i deres ydelser i isaer 2026.

Figur 1.7 Kebekraften er forbedret markant Figur 1.8 Priserne pa fadevarer er steget mere
siden 2022 end lgnningerne siden 4. kvartal 2019
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Anm.: | figur 1.7 vises timelgn som opgjort ved Danmarks Statistiks standardberegnede Ignindeks deflateret med forbrugerprisin-
dekset. | figur 1.8 vises forskellen mellem prisstigninger og lenstigninger siden 4. kvartal 2019. Lanstigninger er opgjort pa
baggrund af udviklingen i Danmarks Statistiks standardberegnede Ignindeks for alle sektorer set under ét.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stigninger i lonninger og overforselsindkomster har sammen med den aktuelt lave inflation og
fortsat voksende beskaeftigelse bidraget til, at de reale disponible indkomster er vokset i 2024.
Samtidig er husholdningerne generelt velpolstrede, idet husholdningernes samlede nettofor-
mue i 2023 udgjorde mere end 9 gange deres disponible indkomster, jf. kapitel 4. Husholdnin-
gerne har dermed umiddelbart haft gode muligheder for at gge forbruget.

Alligevel har de varet tovende og kun i begrenset omfang omsat den stigende kabekraft til for-
brug. I farste halvdel af 2024 faldt det samlede privatforbrug, og den forbedrede kebekraft viste
sig alene i en svag fremgang i detailsalget. I 3. kvartal steg det samlede privatforbrug, hvilket
ogsa ventes at gore sig geldende i 4. kvartal. Samlet set skennes privatforbruget dog at have ud-
viklet sig svagt i 2024 med en veekst pé 0,3 pct., hvilket er noget mindre end stigningen i hus-
holdningernes disponible indkomst.

Holdningernes tilbageholdenhed kommer efter en periode med hgj inflation og hgjere renter,
og der er fortsat stor usikkerhed om udviklingen i verdensgkonomien, herunder som folge af

den geopolitiske situation og handelsmassige spandinger, der kan pavirke husholdningernes
forbrugslyst.

Den svage udvikling i privatforbruget kan ogsa veere udslag af, at priserne pé blandt andet fode-
varer er steget forholdsvis mere end priserne péa andre varer og tjenester og ogsa mere, end lon-
ningerne er steget siden slutningen af 2019, jf. figur 1.8. Eksempelvis er prisen pa ked steget
med omkring 20 pct. i denne periode, mens lenningerne er steget med omkring 15 pct. Nogle
fodevarepriser er steget endnu mere.
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For nogle husholdninger fylder udgifter til fodevarer meget i budgettet. Samtidig er prisstignin-
ger pa dagligvarer meget synlige for forbrugerne og kan have haft betydning for bade kabelyst
og forbrugertilliden. Samtidig kan det tage tid for forbrugerne at veenne sig til prisaendringer,
selvom kebekraften ogsa er steget. Inflationen har siden august 2023 ligget teet pa eller under 2
pct. Inflationen skennes ogsé i 2025 og 2026 at ligge taet pa 2 pct. og dermed teet pa inflations-
mélsatningen i euroomradet, som i kraft af fastkurspolitikken ogsé er retningsgivende for infla-
tionen herhjemme p& mellemlangt sigt.

Stigningen i privatforbruget i 2. halvar 2024 forventes at fortsette i 2025 0og 2026, hvor der
skennes en veekst i privatforbruget p& henholdsvis 2,2 pct. og 1,8 pct. Forbrugsfremgangen i
2025 understottes af lanstigninger, lempelser af skatterne pa indkomst aftalt med Reform af
personskat fra december 2023 og forhgjelsen af aldrechecken fra 1. januar 2025. Beskaftigel-
sen er omtrent uendret, ligesom tilbagebetaling af boligskat ligger pd omtrent samme niveau
som i 2024. Samtidig skal den hgjere veekst i privatforbruget i 2025 ogsa ses i lyset af lav veekst
og tilbageholdenhed i 2024 og dermed en vis udskydelse af forbrug. Husholdningerne forventes
séledes at vaere mindre tovende end i 2024 som folge af fortsat inflation under 2 pct., fortsat sti-
gende kobekraft og lavere indkomstskatter, om end privatforbruget ikke forventes at stige i helt
samme takt som indkomsterne de kommende Ar.

12026 forventes yderligere reallonsfremgang og yderligere lempelser af indkomstskatterne som
folge af personskattereformen at lofte de disponible indkomster, som omvendt deempes af svagt
vigende beskaftigelse.

Siden finanskrisen har forbrugskvoten generelt veeret aftagende og er ogsa faldet i &rene med
stigende beskaftigelse. Dette fald kan blandt andet afspejle udviklingen i forskellige indkomst-
typer, da der er sket en relativt stor vaekst i typer af indkomst, hvor forbrugstilbgjeligheden er
forholdsvis lav, som fx i aktieindkomst, jf. Okonomisk Redegorelse, maj 2024, kapitel 2. Det
skyldes blandt andet, at fx aktieindkomst i relativt hgj grad er en del af indkomstgrundlaget hos
personer i den gvre del af indkomstfordelingen, hvor stigende indkomster i mindre omfang om-
saettes til lobende forbrug.:

Overfarselsindkomster er i hgjere grad koncentreret i bunden af indkomstfordelingen, og lon-
og overforselsindkomst omsettes i hgjere grad til lebende forbrug. Opgeres forbrugskvoten
som andel af denne form for indkomster, har den siledes heller ikke udvist samme fald, som
forbrugskvoten opgjort som andel af den samlede disponible indkomst. I 2025 og 2026 kan en
stor del af vaeksten i de disponible indkomster henfores til stigende lon- og overferselsind-
komst, som i hgj grad forventes omsat til forbrug.

Husholdningernes tilbageholdenhed synes ikke at gelde boligmarkedet. Handelsaktiviteten og
boligpriserne er séledes steget i 2024, jf. kapitel 5. Udviklingen vurderes blandt andet at vaere
udtryk for, at tilpasningen efter tidligere renteforhgjelser i hgj grad er taget, herunder pa lan
med rentetilpasning. Der vil dog stadig veere boligejere med F3- og F5-1an, der sidst fik renten
tilpasset i 2020-2021, som vil f4 en hgjere rente ved nzaste rentetilpasning. Stigende indkom-
ster og lavere renter forventes at bidrage til fortsat fremgang i 2025 og 2026. Det er siledes for-
ventningen, at huspriserne vil stige med omkring 3 pct. i bdde 2025 og 2026. Forventningen

 Jf. @Gkonomiministeriet (2023): Fordeling og incitamenter 2023.
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om fortsat fremgang i boligefterspergslen afspejles ogsa i boliginvesteringerne, som fortsat ven-
tes at udgere en hgjere andel af gkonomien end det historiske gennemsnit siden 2000.

Iseer medicinalindustrien traekker udviklingen i erhvervslivet op

Medicinalindustrien har lgftet industriproduktionen og eksporten markant de seneste ar. Det
forventes, at der vil komme en yderligere stor fremgang i medicinalindustrien i de kommende
ar, om end ikke helt si kraftigt som i de seneste ar. Fortsat vaekst vil blandt andet vaere knyttet
til mulighederne for at udvide produktionskapaciteten béde i form af opkeb og udbygning af
produktionsfaciliteter herhjemme og i udlandet. Mangel pa materialer og/eller udstyr udger sa-
ledes aktuelt den vigtigste arsag til produktionsbegraensninger i medicinalindustrien.

Mangel pé efterspergsel har derimod pévirket resten af industrien. Veerdiskabelsen i industrien
uden medicinalindustrien har saledes vaeret praeget af stilstand de seneste ar, dog med tegn pa
fremgang i lobet af 2024, jf. figur 1.9. I takt med den forventede fremgang pa eksportmarke-
derne ventes den gvrige industri at fortsatte den seneste udvikling og gé yderligere frem i de
kommende &r. Samtidig forventes stigende verdenshandel ogsa at fore til gget aktivitet inden
for sgtransport efter en periode i begyndelsen af 2024, hvor iser stigende fragtrater og forstyr-
relser af forsyningskeeder forte til et fald i den samlede reale tjenesteeksport.

Figur 1.9 Medicinalindustrien har trukket Figur 1.10 Flad udvikling i andre dele af
industriens BVT op de seneste ar erhvervslivet
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Anm.: Industri ekskl. medicinalindustri og BVT ekskl. medicinalindustri er baseret pa et saerudtraek og saerberegning af Danmarks
Statistiks opgerelse af medicinalindustriens BVT pa baggrund af det kvartalsvise nationalregnskab. Disse tal er derfor ifglge
Danmarks Statistik behaeftet med starre usikkerhed end i det offentliggjorte nationalregnskab.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I andre dele af erhvervslivet har der ogsa veeret meget begraenset fremgang i produktionen i de
seneste ar, jf. figur 1.10. Det er dog forventningen, at fx serviceerhvervene og byggebranchen vil
have fremgang i takt med oget indenlandsk efterspargsel. Virksomhederne synes ogsa i hgjere
grad end husholdningerne at veere optimistiske i forhold til udviklingen de kommende é&r, og
erhvervstilliden er i 2024 steget til et niveau, der ligger lidt hgjere end gennemsnittet for perio-
den fra 1990 til 2018.
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Todelingen af dansk gkonomi, hvor en stor del af fremgangen kommer fra medicinalindustrien,
kommer ogsa til udtryk i, at der siden 2022 er sket en afkobling af den historisk teette sammen-
haeng mellem eksporten og importen, jf. figur 1.11. Den stigende aktivitet i medicinalindustrien
viser sig i oget eksport, men ikke tilsvarende import, da importindholdet i produktionen er for-
holdsvis lavt i medicinalindustrien sammenlignet med importindholdet i eksporten generelt.
Samtidig geelder husholdningernes tilbageholdende efterspergsel ogsé varer fra udlandet, hvil-
ket er med til at deempe fremgangen i importen. Eksporten skennes at veere vokset med 6,0 pct.
i 2024 og forventes at fortsaette fremgangen med en vakst pa 4,7 pct. og 3,5 pct. i henholdsvis
2025 og 2026. Importen skennes derimod alene at vokse med 1,6 pct. i 2024, mens den skon-
nes at vokse med 4,6 pct. i 2025 og 3,4 pct. i 2026. Udviklingen i 2025 og 2026 skal blandt an-
det ses i lyset at forventningen om ggede investeringer i forleengelse af lavere renter og oget pri-
vatforbrug som folge af aget kabekraft.

Figur 1.11 Eksport er blevet afkoblet fra import
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Anm.: | figuren er vareeksport ekskl. medicinalvarer estimeret pa baggrund af tal for medicinalindustriens andel af industriens sam-
lede salg af varer produceret af underleverandgrer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den gradvise afkobling mellem eksporten og importen de seneste ar har medfert et stadigt sti-
gende overskud pa betalingsbalancen. Afledt af forventningerne til eksport og import forventes
et fortsat stort betalingsbalanceoverskud pa over 10 pct. af BNP i bdde 2025 og 2026. Handel
med varer, der produceres og szlges uden for landets granser, har det seneste ar alene stiet for
et overskud p& omkring 8 pct. af BNP.

Todelingen af dansk gkonomi har ogsé betydning for erhvervsinvesteringerne. Verdiskabelse
knyttet til merchanting og processing (M&P) kraver ikke investeringer i fysisk kapitalapparat i
Danmark, men kan i stedet komme til udtryk i Danmarks direkte investeringer i udlandet. I det
omfang at danske virksomheder mindsker deres investeringer i Danmark og investerer mere i
udlandet vil det fore til en lavere investeringskvote. Investeringskvoten skennes blandt andet
pa den baggrund at veere faldet til et forholdsvist lavt niveau i 2024. Ses der pa en korrigeret in-
vesteringskvote uden sgtransport og M&P, er investeringskvoten stadig forholdsvis hgj, jf. figur
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1.12. Hgjere renter, mindre eftersporgsel og forhgjet usikkerhed knyttet til udviklingen i ver-
densgkonomien har vaeret med til at holde erhvervsinvesteringerne nede.

Erhvervsinvesteringerne ventes at vokse med omtrent 1,5 pct. i bide 2025 og 2026 efter fald i
de to foregdende &r. Det skal blandt andet ses i lyset af forventningen til lavere renter samt gget
eftersporgsel pa eksportmarkederne. Der er tale om forholdsvis behersket fremgang, der inde-
barer et fald i investeringskvoten i overensstemmelse med et mere afdeempet kapacitetspres.

Figur 1.12 Investeringskvoten ventes at falde, i takt med at kapacitetspresset afdampes

Pct. Pet.
4 23
2 21

-2 17

-4 T y 15

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

mmmm Outputgab Investeringskvote (h. akse)

Investeringskvote ekskl. M&P (h. akse)

Anm.: Investeringskvoten er erhvervsinvesteringerne som andel af BVT i privat sektor ekskl. sgtransport og rastofindvinding. Eget
estimat af veerditilveeksten forbundet med M&P. BVT fra M&P er trukket ud af BVT, mens investeringerne ikke er korrigeret.
Den viste korrektion for M&P i investeringskvoten vurderes at vaere et overkantsskan.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Efterhanden moderat vaekst og mindre pres pa arbejdsmarkedet

Dansk gkonomi forventes fortsat at befinde sig i en hgjkonjunktur i de kommende &r med hgj
aktivitet og beskeftigelse. Veeksten i BNP skgnnes at blive hgj og udgere omkring 3 pct. bade i
ar og naeste ar. Forst i 2026 ventes en mere moderat BNP-vaekst pa 1,7 pct.

Samtidig ventes en mere bredt sammensat fremgang pa tvers af brancher i de kommende ar.
Mens vaeksten i BNP i 2022 og 2023 alene kunne tilskrives medicinalindustrien og sgtransport,
har andre dele af erhvervslivet i hgjere grad bidraget til den samlede fremgang i dansk gkonomi
i2024. Det er forventningen, at bidraget fra fx serviceerhvervene og byggeriet vil vaere hgjere i
2025 og 2026, hvilket understattes af fremgang i den indenlandske eftersporgsel. Vacksten hol-
des ogsa oppe af medicinalindustrien, men bidraget ventes gradvist at blive mindre sammenlig-
net med de seneste ar. Gendbningen af Tyrafeltet i Nordsgen ventes i 2025 at gge vaeksten yder-
ligere. Uden bidrag fra medicinalindustrien og Tyrafeltet begreenser den forventede vakst sig til
1,5 pct. i 2025 og 1,2 pet. i 2026, jf. figur 1.13.
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Figur 1.13 BNP-vaksten understottes fortsat — men i aftagende grad — af medicinalindustri
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Anm.: | figuren vises af preesentationsmaessige arsager ikke de fulde udsving i BNP-vaeksten pa henholdsvis -1,8 pct. og 7,4 pct. i
2020 og 2021 mellem de stiplede linjer. Branchernes vaekstbidrag til BNP er opgjort pa baggrund af bruttoveerditilvaeksten
(BVT).

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Forventningen om efterhdnden mere moderat veekst indeberer et gradvist aftagende kapaci-
tetspres og et mindre pres pa arbejdsmarkedet. Der er allerede tegn p4, at presset pa arbejds-
markedet er aftagende, herunder som fglge af svagt stigende ledighed, svagere beskaftigelses-
udvikling og faldende gennemsnitlig arbejdstid. Lenstigningstakten er ogsé pa vej ned, hvilket
mindsker risikoen for en pris-lgn-spiral. PA DA-omradet skennes lgnstigningerne til 3,4 pct. i
2025 0g 3,2 pct. i 2026, mens inflationen skennes til henholdsvis 1,9 pct. og 1,7 pct. i disse ar.

Presset pa arbejdsmarkedet er ogsa blevet holdt nede af en stigning i den strukturelle beskeefti-
gelse som folge af tilgang af international arbejdskraft, og at eldre bliver leengere pé arbejds-
markedet, jf. figur 1.14. Flere tiltag har bidraget til at understotte denne udvikling. Det gaelder
blandt andet modregningen i folkepension for egen og agtefzlles arbejdsindkomst, som blev
fjernet for folkepensionister med virkning fra januar 2023. Det har sammen med den hgje ef-
tersporgsel efter arbejdskraft bidraget til, at flere eldre er blevet eller er genindtradt pa ar-
bejdsmarkedet. Den internationale rekruttering er blandt andet blevet styrket gennem den sup-
plerende belgbsordning, der har eksisteret siden 2023.
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Figur 1.14 Flere zldre og mere international arbejdskraft pa arbejdsmarkedet
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Anm.: Figuren viser den samlede endring i Isnmodtagerbeskzeftigelsen siden 4. kvartal 2019.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I prognosen ventes beskaftigelsen at vokse med 5.000 personer i 2025 og falde med 5.000 per-
soner i 2026. Sammen med den ventede udvikling i produktion og bruttovaerditilveeksten vil det
fore til en paen stigning i produktiviteten efter de seneste ars svage produktivitetsudvikling, jf.
figur 1.15 og kapitel 4.

Figur 1.15 Produktivitetsvaeksten ventes at tiltage i de kommende ar
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Anm.: Fremstilling svarer til nationalregnskabets industri ekskl. olieraffinaderier mv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det indeberer en vis genopretning af produktiviteten (ogsé ekskl. bidragene fra medicinalindu-
stri og rastofindvinding), hvilket skal ses i sammenhzng med, at den svage produktivitetsvakst
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istore dele af gkonomien de seneste ar i hgj grad vurderes at have veere konjunkturbetinget, jf.
kapitel 3.

Den geopolitiske situation og handelsspaendinger bidrager til usikkerhed

Prognosen er forbundet med betydelig usikkerhed, herunder isar i forhold til udviklingen i ud-
landet, hvor risici vurderes primaert at gd i nedadgéende retning. Det knytter sig ikke mindst til
en potentiel eskalering af geopolitiske og handelsmzssige spandinger mellem de storste gko-
nomier, som kan f4 stor betydning for verdenshandlen.

Der har i de seneste &r vaeret en tendens til starre protektionisme og geogkonomisk fragmente-
ring. Optrappes brugen af handelsrestriktioner, kan det fore til en global handelskrig, der po-
tentielt kan fé store konsekvenser for verdensgkonomien, hvilket ogsa vil pavirke dansk gko-
nomi, herunder serligt de eksporterende virksomheder, jf. boks 1.1. Eksport knyttet til produk-
tion uden for landets graenser er givetvis mindre udsat, da den ikke umiddelbart kan palagges
told. Ud over de handelsmessige konsekvenser kan der ogsé vere afledte konsekvenser i form
af hgjere forbrugerpriser enten pa grund af told eller foregede produktionsomkostninger.
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Boks 1.1 Hgjere toldsatser kan deempe vaksten

Mange scenarier for den gkonomiske udvikling kan vaere i spil. Her illustreres de potentielle effekter i et risiko-
scenarie, hvor hgjere toldsatser indeberer lavere vaekst pa danske eksportmarkeder og hgjere importpriser pa
varer. Beregningen er lavet ved hjaelp af MAKRO og tager udgangspunkt i et scenarie fra IMF’s seneste World
Economic Outlook, oktober 2024.

IMF’s scenarie bygger pé 10 pct. told pa varer, der handles mellem USA, Kina og euroomrédet, svarende til om-
kring en fjerdedel af verdenshandlen med varer. I IMF’s scenariet skrumper verdensgkonomien med mellem
0,1 pct. (i 2025) 0g 0,4 pet. (i 2028) for derefter at veere permanent 0,3 pct. mindre end i grundforlebet i prog-
nosen. Det indebarer blandt andet, at BNP i USA er henholdsvis 0,4 pct. og 0,6 pct. lavere i 2025 og 2026. For
Kina og euroomradet er faldet i BNP i 2026 pa 0,3 pct. Samtidig gges importpriserne pa varer med 0,6 pct. (i
2025) 0og 1,2 pct. permanent derefter.

Danmarks vareimport fra USA og Kina, der udger tilsammen udgger ca. 12 pct. af Danmarks vareimport, anta-
ges i modelberegningen pA MAKRO at blive 10 pct. dyrere, mens det forsimplet antages, at der ingen priseffekt
er pa import fra andre lande. Herudover antages der at vare ggede risikopraemier hos bade husholdninger og
virksomheder pa grund af gget usikkerhed. De ggede toldsatser og risikopramier forudsattes at vaere vedva-
rende.

Effekten pa dansk gkonomi er, at BNP-vaeksten reduceres med ca. 0,4 pct.-point i 2025, og BNP-niveauet er
derefter ca. 0,3 pct. lavere end i prognosen. Inflationen oges 0,1 pct.-point i 2025, og forbrugerpriserne forbli-
ver derefter ca. 0,1 pct. hgjere. Vaerdien af aktier falder ca. 9 pct.

Scenariet illustrerer kun umiddelbare effekter af ggede toldsatser. Det tages fx ikke hensyn til mulige &endrin-
ger i renter, valutakurser og handelsmenstre. Effekterne af en mulig handelskrig med gengeeldelse kan blive
noget storre. Andre institutioner har lavet lignende analyser, og eksempelvis har Nationalbankens udgivet en
analyse med forskellige, kraftigere scenarier, hvor aktiviteten i Danmark falder vaesentligt mere pé kort sigt.
Effekterne er mindre pé lang sigt, og prisstigningerne er generelt mere begransede.? En analyse fra DI viser
scenarier af forskellige handelskonflikter, der koster dansk BNP mellem 2 og 85 mia. kr. (realt) pa niveauet i de
kommende &r.?

1) Danmarks Nationalbank: Fragmentering af global handel kan udfordre dansk gkonomi, oktober 2024.
2) Dansk Industri: Handelskrige kan sveekke dansk gkonomi med 85 mia. kr., september 2024.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Dansk Industri og egne beregninger.

Hgjere toldsatser er ikke kun knyttet til protektionistiske overvejelser, men kan ogsé vere be-
grundet i andre hensyn. Det gelder fx den gronne omstilling, hvor tiltag skal veere med til at
sikre, at omstillingen sker pé en hensigtsmessig made. Det gaelder blandt andet EU’s klimatold
(CBAM) med det formél at undgé leekage af CO-emissioner til tredjelande. Ordningen legger
told pé kulstofintensive produkter som stal, cement og elektricitet, som importeres til EU, og
implementeres fra 2026. Den gronne omstilling kan ogsé pa andre méder komme til at pévirke
dansk gkonomi og eksport. Eksempelvis bliver vindmelleindustrien allerede presset af uden-
landske og isar kinesiske konkurrenter, og der er usikkerhed om udbredelsen af vindenergi i
USA fremover.

Usikkerheden fra udlandet knytter sig ogsa til, hvor hurtigt en bedring vil indtraffe pa de vig-
tige eksportmarkeder i Tyskland og Sverige. Hvis den ventede fremgang i Tyskland og Sverige
udebliver, vil det kunne smitte af p& udviklingen i andre lande og herhjemme. Endvidere kan en
samtidig vending pa arbejdsmarkedet i en raekke europzaiske lande fore til en selvforsteerkende
effekt, hvor mindre efterspergsel pa tveers af lande forstaerker hinanden.

Hovedforlgbet for dansk gkonomi i prognosen er et gunstigt forleb, hvor der sker en gradvis til-
pasning mod de strukturelle niveauer for BNP og beskeftigelse. Det forventede forlgb skal
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blandt andet ses i sammenhang med, at der ikke er vaesentlige ubalancer, som kraver genop-
retning. Dansk gkonomi har séledes et godt udgangspunkt til at undgé et stort tilbageslag,
selvom en raekke af de ovennavnte risici skulle materialisere sig.

En raekke forhold kan imidlertid give anledning til et mere abrupt forlgb. Der er tegn pé en op-
bremsning pé arbejdsmarkedet. Hvis der indtreffer en storre vending afledt af et dyk i virksom-
hedernes forventninger til fremtiden og/eller et onske om at styrke lonkonkurrenceevnen, kan
det fore til en selvforsteerkende effekt, hvor husholdninger og virksomheder bliver stadig mere
tilbageholdende. Omvendt er der ogséd mulighed for, at iseer husholdninger bliver vaesentlig
mere forbrugslystne, fx hvis de i mindre grad opfatter priserne som hgje. Det vil traekke i ret-
ning af oget efterspargsel pa et tidspunkt, hvor der i forvejen er et vist kapacitetspres. Sterre til-
gang af international arbejdskraft udger ogsd en mulighed for storre vaekst i produktion og ef-
tersporgsel end i hovedforlgbet.

En mulig sarbarhed for dansk gkonomi er knyttet til, at vacksten i BNP og eksport i de seneste
ar i hej grad har vaeret drevet af fa, store virksomheder og deres aktiviteter i udlandet relateret
til merchanting and processing. Det er forventningen, at det fortsat vil spille en vaesentlig rolle
de kommende ar ogsa. I takt med udbygning af indenlandske produktionsfaciliteter, fx i Ka-
lundborg, spiller Novo Nordisk imidlertid ogsa en voksende rolle for den indenlandske gko-
nomi, herunder relateret til bygge- og anlaegsaktiviteter samt arbejdsmarkedet. Det betyder, at
den samlede udvikling i dansk gkonomi i sterre grad end tidligere pavirkes af fa, store virksom-
heder. Det gvrige erhvervsliv har dog stadig stor betydning for den samlede udvikling i dansk
gkonomi.

Boks 1.2 Andrede forudsaetninger i forhold til @konomisk Redegerelse, august 2024

Prognosen tager udgangspunkt i nationalregnskabet til og med 3. kvartal 2024 (forste, forelobige opgerelse)
samt en raekke andre indikatorer, der for de mest hgjfrekvente reekker ind i november.

Siden vurderingen i august har Danmarks Statistik udgivet en ny, eksperimentel serie om medicinalindustriens
verdiskabelse pd kvartaler. Denne peger isoleret set pa hgjere vaekst i 1.-3. kvartal 2024 i forhold til det forud-
satte i augustredegorelsen. Det afspejles ogsa i de nyeste nationalregnskabstal, hvor BNP-vaksten ligeledes har
veret hgjere end ventet.

Det er i indevaerende prognose lagt til grund, at opholdstilladelser givet efter szerloven forlaenges til marts
2026, hvor det i Okonomisk Redegorelse, august 2024 var lagt til grund, at seerloven udlgb i marts 2025. Be-
regningsteknisk har det alt andet lige en foregende virkning pa beskzftigelses- og ledighedssken i 2025 relativt
til august-prognosen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 1.3 Nyt modelgrundlag som rammevaerk for udarbejdelsen af prognosen

Prognosen i @konomisk Redegorelse, december 2024 er udarbejdet ved brug af modellen MAKRO. Finansmi-
nisteriet har siden marts 2023 brugt MAKRO til beregning af blandt andet finanseffekter, og modellen har i
@konomisk Redegarelse ogsa veret anvendt til scenarieberegninger, men det er forste gang, at hele prognosen
laves i MAKRO. Det afspejler en overgang fra den tidligere anvendte model, ADAM, som blev udviklet i
1970’erne og har varet i brug i centraladministrationen siden da.

MAKRO adskiller sig pa en raekke omrader fra ADAM som makrogkonomisk model. En central forskel er, at
agenterne (virksomheder og husholdninger) i MAKRO er fremadskuende. Dermed giver modellen mulighed for
reaktioner pa endringer i forventninger, fx til skattepolitik eller renter. MAKRO har ogsa aldersfordelinger af
fx forbrug og indkomster. En neermere beskrivelse af MAKRO kan findes pA DREAM-gruppens hjemmeside.

Kilde: Danmarks Statistik og DREAM.
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.1 Bilagstabel

De gkonomiske udsigter

Tabel 1.1 Neagletal fra vurderingen i december og sammenligning med sken fra august

Realvaekst, pct.

Privatforbrug

Samlet offentlig efterspgrgsel
- heraf offentligt forbrug

- heraf offentlige investeringer
Boliginvesteringer
Erhvervsinvesteringer
Lageraendringer (veekstbidrag)
| alt indenlandsk eftersporgsel
Eksport

- heraf industrieksport

Samlet efterspergsel

Import

- heraf vareimport

BNP

Bruttoveerditilveekst

- heraf i private byerhverv?)
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke

Beskeeftigelse

- heraf i den private sektor

- heraf i offentlig forvaltning og service
Bruttoledighed
Konjunkturgab, pct.
Outputgab

Beskaeftigelsesgab

Bruttoledighedsgab

2024
Aug.

1,7
3,6
3,3
5,9
-5,7
-2,8
0,3
1,5
2,5
4.1
1,9
1,9
1,0
1.9
2,0
2,4

37
35
29

1,5
2,3
-0,8

Dec.

0,3
2,9
2,6
54
0,0
-2,8
-0,8
-0,1
6,0
9,2
2,5
1,6
1,2
3,0
3,6
4,8

30
26
22

1,4
2,0
-0,8

2025 2026
Aug. Dec. Dec.

1,8 2,2 1,8
2,9 3,9 0,5
2,5 3,0 0,5
6,1 10,1 0,8
1,8 2,8 3,1
0,5 1,5 1,6
0,0 0,0 0,0
19 2,6 1,5
41 4,7 3,5
5,0 54 41
2,9 3,5 23
4,0 4,6 3.4
3,7 4,4 3,1
2,2 29 1,7
2,2 3.1 1,7
2,2 3.4 2,5

-4 8 5

5 5 5
-10 2 5

5) 3 0

2 4 0
1,2 1,0 0,9
1,9 1,7 1,4
-0,6 -0,7 -0,5

Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden.

1)

Private byerhverv som opgjort i ADAM (Aug.) og MAKRO (Dec.) er ikke direkte sammenlignelige.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 1.1 (fortsat) Negletal fra vurderingen i december og sammenligning med sken fra august

2024 2025 2026

Aug. Dec. Aug. Dec. Dec.
Stigning i pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 2,7 3,8 3,0 &3 3,0
Forbrugerprisindeks 1,8 1,5 2,0 1,9 1,7
Timelgn i privat sektor 54 53 3.4 3,4 3,2
Real disponibel indkomst, husholdninger 2,2 2,5 2,4 2,7 2,2
Timeproduktiviteten i private byerhverv') 1,1 4,1 2,8 3,3 2,8
Pct.
Rente, 1-arigt flekslan 3,1 2,9 2,4 2,3 2,2
Rente, 10-arig statsobligation 2,4 2,3 2,3 2,1 2,2
Rente, 30-arig realkreditobligation 43 4,3 41 4,0 4,0
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo, mia. kr. 56 86 31 49 42
Faktisk offentlig saldo, pct. af BNP 1,9 2,9 1,0 1,6 1,3
Strukturel offentlig saldo, pct. af BNP 0,6 1,3 0,2 0,6 0,4
@MU-geeld, pct. af BNP 32,8 31,1 31,4 30,0 29,9
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (inkl. orlov), 1.000 personer 3.322 3.315 3.319 3.323 3.318
Beskaeftigelse (inkl. orlov), 1.000 personer 3.237 3.228 3.232 3.233 3.229
Bruttoledighed, 1.000 personer 87 87 89 91 91
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrken 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8
Eksterne forudsaetninger
Handelsvaegtet BNP-veekst i udlandet, pct. 1,3 1,6 1,8 2,0 2,1
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. 0,9 1,5 3,0 2,9 2,8
Dollarkurs, kr. pr. dollar 6,9 6,9 6,9 7,0 7,0
Oliepris, dollar pr. tende 82,4 80,4 80,5 73,3 75,0
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo, mia. kr. 307 380 310 365 349
Betalingsbalancesaldo, pct. af BNP 10,5 12,9 10,2 11,8 10,9

1) Private byerhverv som opgjort i ADAM (Aug.) og MAKRO (Dec.) er ikke direkte sammenlignelige.
Kilde: Danmarks Statistik, IMF, Macrobond, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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2. De offentlige finanser og
finanspolitikken

Den vedvarende hgjkonjunktur og haje beskaftigelse afspejles i de offentlige finanser. Hgjere
skatteindteegter fra personlige indkomster og selskabsskatten medvirker til, at der i 2024 skan-
nes et overskud pa 85%2 mia. kr. pa den offentlige saldo, svarende til 2,9 pct. af BNP. Der ventes
fortsatte offentlige overskud i 2025 og 2026 pé henholdsvis 1,6 og 1,3 pct. af BNP.

Beskeftigelsesfremgangen skyldes blandt andet, at den hgje tilgang af international arbejds-
kraft er fortsat, samtidig med at beskeeftigelsen blandt &ldre er vokset. Det afspejler sig ogsé i
den strukturelle beskaftigelse, som er opjusteret i forhold til vurderingen i august.

De offentlige overskud afspejler séledes grundleggende gode og sunde gkonomiske strukturer i
dansk gkonomi i kombination med en langvarig gunstig konjunktursituation.

I de senere ar, hvor kapacitetspresset i gkonomien har veret hgijt, og der har veeret perioder
med hgj inflation, er finanspolitikken blevet strammet. Det har bidraget til at dempe kapaci-
tetspresset og dermed gare opsvinget mere levedygtigt og leengerevarende.

Stigningen i beskeaftigelsen er bgjet lidt af i 2024, og samtidig er den strukturelle beskaftigelse
steget, blandt andet som folge af, at flere e&ldre fastholder tilknytningen til arbejdsmarkedet
béde for og efter folkepensionsalderen, og at flere herboende indvandrere og efterkommere del-
tager pa arbejdsmarkedet. Derudover er international arbejdskraft labende kommet til Dan-
mark for at arbejde pé attraktive danske vilkér, hvilket ogsa har aget den strukturelle arbejds-
styrke og beskaftigelse. Hermed har presset pa skonomien veret aftagende siden toppen i
2022.

Kapacitetspresset ventes at aftage yderligere i 2025 og 2026, hvilket blandt andet afspejles i, at
beskeftigelsesgabet gradvist indsnaevres, s der er udsigt til en bled landing for dansk gkonomi.
Parallelt hermed ventes det, at de store offentlige overskud aftager, jf. figur 2.1.
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Figur 2.1 Beskaftigelsesgab, faktisk saldo og strukturel saldo

Pct. af BNP Pct.
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4 4
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mmmm Strukturel offentlig saldo Faktisk offentlig saldo Beskaeftigelsesgab (h. akse)

Anm.: Strukturel offentlig saldo er opgjort ift. strukturelt BNP og faktisk offentlig saldo er opgjort ift. faktisk BNP.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den planlagte finanspolitik understotter en blad landing for skonomien. Det hgje, men afta-
gende kapacitetspres tilsiger, at finanspolitikken skal veere stram, svarende til negative fler-
arige finanseffekter, men gradvist geres mindre stram, svarende til positive ét-Gdrige finansef-
fekter.

Finans- og strukturpolitikken siden aret for coronapandemien vurderes samlet set at deempe
kapacitetspresset i gkonomien, men i aftagende grad frem mod 2026. Finanspolitikken for
2025, som er tilrettelagt med finanslovsaftalen og skonomiaftalerne med kommunerne og regi-
onerne, planlegges siledes mindre stram end i 2024, hvorved den understotter en bled lan-
ding. I november 2024 er der desuden indgéet Aftale om Implementering af et Gront Dan-
mark (november 2024) samt Aftale om sundhedsreform (november 2024), jf. boks 2.1. Ud-
valgte hovedprioriteter i finanslovsaftalen fremgar endvidere af boks 2.2 sidst i kapitlet.
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Boks 2.1 Aftale om sundhedsstrukturreform og gren trepart

Sundhedsreform

Regeringen, DD, SF, K og RV indgik i november 2024 Aftale om en sundhedsreform som vil styrke sundheds-
veasenet og rykke det tettere pé borgerne. Reformen tager blandt andet afsaet i Sundhedsstrukturkommissio-
nens forslag og anbefalinger fra juni 2024 og input fra interessenter i den efterfolgende heringsproces.

Med sundhedsreformen andres strukturen, opgavefordelingen og gkonomien i sundhedsvasenet. Det sker
blandt andet ved at Region Hovedstaden og Region Sjelland slas sammen til én Region @stdanmark, mens de
gvrige tre regioner fastholdes. Der etableres samtidig 17 nye sundhedsrad med folkevalgte fra kommuner og
regioner, som med egen gkonomi og beslutningskompetence skal udbygge det naere sundhedsvaesen og sikre
sammenhang mellem behandlingen pa sygehusene, i det almenmedicinske tilbud og i kommunerne.

Med reformen rykkes sundhedsveesenet tettere pa borgerne, sa borgere i hele landet far adgang til en laege taet
pa og kan fa behandling af samme hgje kvalitet. Der sikres en bedre fordeling af laeger og sundhedsressourcer
pa tveers af landet, og der udarbejdes kronikerpakker til relevante grupper, som blandt andet giver ret til en
personlig behandlingsplan. Der er med reformen fastsat en mélsatning om mindst 5.000 laeger i det almenme-
dicinske tilbud i 2035.

Med reformen afsattes i alt 6,4 mia. kr. frem mod 2030. Heraf kommer 3,6 mia. kr. fra ny prioritering til sund-
hed, mens 2,7 mia. kr. udger en malretning af en andel af de midler, der sattes af til at deekke udgifterne, nér
demografien andrer sig. 4,4 mia. kr. udmeontes via sundhedsradene til nere indsatser i kommuner og regioner,
mens 2,0 mia. kr. udmentes til konkrete tiltag — herunder eksempelvis nye kronikerpakker, flere patientret-
tigheder og behandling taettere pa borgeren. 2030-niveauet finansieres med 400 mio. kr. fra finanslovsaftalen
for 2025, 223 mio. kr. gennem bortfald af opgaver inden for regional udvikling og 5,7 mia. kr. via det finanspo-
litiske rdderum, herunder mélretning af demografimidler. Der afsattes desuden 27,5 mia. kr. til anleegsinveste-
ringer til bedre fysiske og teknologiske rammer i sundhedsvaesenet over de naeste ti ar.

Gron trepart

Med Aftale om Implementering af et Gront Danmark (november 2024) blev regeringen, SF, LA, K og RV enige
om en politisk rammeaftale, der skal skabe de ngdvendige forudsztninger for at implementere indsatserne i
Aftale om et Gront Danmark (juni 2024) mellem regeringen og parterne i den grgnne trepart.

Aftalen leverer konkrete svar pa landbrugets klima-, miljo- og naturudfordringer ved blandt andet:

o Etablering af Danmarks Grenne Arealfond, som vil omfatte aktiviteter for omtrent 43 mia. kr. Fonden skal
blandt andet bidrage til, at ca. 10 pct. af Danmarks samlede areal omlaegges til natur og skov frem mod 2045
ved blandt andet rejsning af 250.000 hektar skov — herunder 100.000 hektar urgrt skov — samt udtagning af
140.000 hektar kulstofrige lavbundsjorde inkl. randarealer.

o Paradigmeskifte i kvalstofindsatsen, hvor arealomlagning er hovedmotoren til at nd mélene i EU’s vand-
rammedirektiv. Kveelstofindsatsbehovet fastsattes aktuelt til 13.780 tons baseret pa scenarie 1 fra "Second
Opinion” med undtagelse af Bornholm. Med aftalen forventes det, at hovedparten af vandoplandene vil vaere
i médl med de nodvendige indsatser senest i 2027. I alle gvrige vandoplande skal indsatserne vaere sat i gang
senest i 2027 med et klart defineret spor og en bindende proces frem mod malopfyldelsen.

o Verdens forste CO.e-afgift pd udledninger fra husdyr med en afgiftssats p& 300 kr. pr. ton CO-e i 2030 sti-
gende til 750 kr. pr. ton CO-e i 2035 med et bundfradrag pé 60 pct. Den effektive afgift vil dermed udgere
120 kroner pr. ton CO-¢€ i 2030 stigende til 300 kroner pr. ton CO-€ i 2035.

o Tilskudsordning pa i alt godt 10 mia. kr. mod 2045 til lagring af biokul produceret ved pyrolyse.
o Skonnede reduktioner af drivhusgasudledninger for 1,8 mio. tons CO-e i 2030 — og potentiale for reduktio-

ner for op mod 2,6 mio. tons CO»e i 2030. Det skennes sédledes, at der med aftalen er vist vejen til indfrielse
af 70 pct.-malet samt Danmarks EU-forpligtigelser p& klimaomradet.
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Finanspolitikken lempes i 2025 og 2026, imens kapacitetspresset aftager

Kapacitetspresset i dansk gkonomi skennes at aftage over de kommende ér, og der er udsigt til,
at inflationen forbliver i underkanten af 2 pct. Det giver plads til at lempe finanspolitikken i
2025 og 2026, hvilket understatter en blgd landing for dansk gkonomi. Det giver samtidig mu-
lighed for at prioritere udgifter i forbindelse med blandt andet forsvar og sikkerhed, sundhed
samt gron omstilling, og lavere skat i forbindelse med personskattereformen og erhvervsinitia-
tiver. Den ét-arige finanseffekt i 2025 skennes til 0,5 pct.-point og til 0,2 pct.-point i 2026.

Med lempelserne gares finans- og strukturpolitikken mindre stram, men den vil fortsat bidrage
til at deempe kapacitetspresset i dansk gkonomi set over en flerarig periode. Mélt i forhold til
2019, dvs. aret for coronapandemien, skannes den flerarige finanseffekt saledes til -0,5 pct.-po-
inti 2025 og -0,3 pct.-point i 2026, jf. figur 2.2.

Finanspolitikken har generelt set bidraget til at deempe konjunkturudsvingene siden 2019, jf.
figur 2.3. Under coronapandemien blev finanspolitikken lempet markant for at holde handen
under virksomhederne, husholdningerne og dansk gkonomi. Den ekspansive finanspolitik, her-
under hjalpepakkerne, var medvirkende til, at gkonomiens produktionsapparat blev opret-
holdt, usikkerheden blev reduceret, og dermed at dansk gkonomi kunne rette sig hurtigt efter
genabningen.

Da kapacitetspresset steg, samtidig med at inflationen blev presset op blandt andet af energi-
prisstigninger som folge af Ruslands invasion af Ukraine, blev finanspolitikken strammet for at
mindske risikoen for en overophedning og dempe inflationspresset. I takt med at kapacitets-
presset begyndte at aftage efter toppen i 2022, og inflationen er kommet ned igen, er finanspo-
litikken gradvist blevet gjort mindre stram igen for at understotte en blgd landing for dansk
gkonomi.

Mens der indgér mange hensyn i tilretteleeggelsen af finanspolitikken, kan det i forhold til sta-
biliseringshensynet vaere informativt at ssmmenholde finanseffekterne med et pejlemaerke i
form af den mekaniske regel, som tidligere har veret anvendt i @konomisk Redegorelse, maj
2023, Erfaringer med budgetloven 2014-2020, april 2022 samt Finansredegorelse 2014, ja-
nuar 2014, og som oprindelig er inspireret af De Okonomiske Rad: Dansk Okonomi, forar
2007. Finanspolitikken styres ikke i praksis efter en mekanisk regel, men sammenligningen vi-
ser, at den planlagte finanspolitik for 2025 overordnet er pa linje med det navnte pejlemarke,
nar man ser pa de flerarige virkninger af finans- og strukturpolitikken siden 2019. Skennene for
finanseffekterne er neermere belyst i Appendiks A. De offentlige finanser og finanspolitikken.
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Figur 2.2 Et-arige og flerarige finanseffekter Figur 2.3 Flerarige finanseffekter sammenholdt
med output gab og en mekanisk regel
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Anm.: Den mekaniske regel i figur 2.3 tilsiger overordnet set, at den diskretionzere finanspolitik kan sigte efter at lukke ca. % af det
outputgab, der ville vaere i fraveer af diskretionaere tiltag. Reglen er inspireret af D@RS: Dansk @konomi, forar 2007 og @ko-
nomisk Redeggrelse, maj 2023.

Kilde: Egne beregninger pa MAKRO.

Det bemaerkes, at de beregnede finanseffekter forventeligt udger et overkantsken. Det skyldes,
at storre anskaffelser af militeert materielt typisk har et hgjere importindhold, end hvad der er
lagt til grund i beregningen af finanseffekterne, og den indenlandske aktivitetsvirkning vil der-
med typisk veere lavere. Aktivitetsvirkningen vil athaenge af den konkrete udmentning.

Strukturelle overskud frem mod 2026

Der er fortsat udsigt til overskud pa den strukturelle offentlige saldo. I lgbet af prognoseérene
er finanspolitikken samlet set planlagt med aftagende strukturelle overskud fra 1,4 pct. af BNP i
2023 til 0,4 pct. af BNP i 2026, jf. figur 2.4. De aftagende strukturelle overskud bidrager til en
blad landing for dansk gkonomi og skal ses i sammenhzang med, at finanspolitikken tilretteleg-
ges ud fra en gradvis tilpasning frem mod det mellemfristede mal for den strukturelle saldo pa -
0,5 pct. af BNP i 2030. Reduktionen af det strukturelle overskud er med til at give plads til en
reekke centrale prioriteringer, herunder i gron omstilling, forsvar og offentlig velfaerd.

Sammenlignet med august-vurderingen er skennet for den strukturelle saldo opjusteret i hele
prognoseperioden. Det afspejler navnlig hgjere skennede strukturelle indtegter fra selskabs-
skatten og hgjere strukturel beskeaftigelse. Hertil kommer en nedjustering af det skennede of-
fentlige forbrug i 2024 og en rakke andre forhold. De opdaterede sken for den strukturelle
saldo er nermere uddybet i Appendiks A. De offentlige finanser og finanspolitikken.
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Figur 2.4 Strukturelle overskud i 2023-2026
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den planlagte finanspolitik medfgrer hgj offentlig forbrugsvaekst

Med den samlede finanslov for 2025 — der ogsa indeholder besluttede prioriteringer i gvrige
indgédede politiske aftaler — skannes realvaeksten i det offentlige forbrug til 3,0 pct. i 2025.

Den skennede realveekst i det offentlige forbrug i 2025 kommer i forleengelse af en skennet for-
brugsvaekst pa 2,6 pct. i 2024. For bade 2024 og 2025 er der tale om en relativ hegj skennet of-
fentlig forbrugsveekst set i historisk sammenhzng, der blandt andet skal ses i sammenhaeng
med prioriteringer til loft af den borgernzere velfeerd i kommuner og regioner samt det aftalte
forsvarsleft og den danske statte i regi af Ukrainefonden mv., jf. figur 2.5.

Realvaksten i det offentlige forbrug i 2026 skennes beregningsteknisk til 0,5 pct. og tager afseet
i den forudsatte udgiftsvakst i den seneste mellemfristede fremskrivning, Opdateret 2030-for-
lob: Grundlag for udgiftslofter 2028, august 2024. Det beregningstekniske skon for forbrugs-
vaeksten i 2026 ligger under den gennemsnitlige vaekst siden 2000 i forleengelse af de relativt
hgje skennede veaekstrater i 2024 og 2025.
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Figur 2.5 Realvaekst i det offentlige forbrug
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Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden og inkl. afskrivninger. Den stiplede linje angiver den gennemsnitlige arlige
realvaekst i 2000-2023. | 2020-2023 er veeksten i det offentlige forbrug kraftigt pavirket af ekstraordinzere udgifter, herunder
indsatsen i forbindelse med coronapandemien.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldende @MU-gaeld og voksende offentlig finansiel nettoformue

De vedvarende offentlige overskud har bidraget til, at den danske @MU-gzld er blandt de lave-
ste i EU og vaesentligt under graensen pé 60 pct. af BNP i Stabilitets- og Vakstpagten. Den dan-
ske @M U-geld skennes saledes at falde fra ca. 31 pct. af BNP i 2024 til under 30 pct. af BNP i
2026, som vil vaere det laveste niveau siden 2007, jf. figur 2.6.

De steerke offentlige finanser har ligeledes bidraget til, at Danmark siden 2018 har haft en posi-
tiv offentlig finansiel nettoformue. I 2026 skennes den offentlige finansielle nettoformue at
vaere pa mere end 25 pct. af BNP, svarende til en stigning pd mere end 5 pct.-point sammenlig-
net med 2023.

I tabel 2.1 fremgéar ovrige centrale nagletal for de offentlige finanser i perioden 2023-2026. Vur-
deringen af de offentlige finanser er desuden uddybet neermere i Appendiks A. De offentlige fi-
nanser og finanspolitikken.
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Figur 2.6 @MU-gzld og nettoformue
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel 2.1 Centrale sken vedrerende tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2023 2024 2025 2026
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 1,4 1,3 0,6 0,4
Faktisk saldo, pct. af BNP 3,3 2,9 1,6 1,3
Offentlig forbrugsveekst, pct." -0,2 2,6 3,0 0,5
Flerarig finanseffekt, niveau, pct.-point? -0,8 -1,0 -0,5 -0,3
Et-érig finanseffekt, pct.-point?) -1,2 -0,2 0,5 0,2
Outputgab, pct.? 1,6 1,4 1,0 0,9
Beskaeftigelsesgab, pct.4) 23 2,0 1,7 1,4
@MU-geeld, pct. af BNP 33,6 31,1 30,0 29,9
Offentlig finansiel nettoformue, pct. af BNP 20,5 23,2 24,7 26,0

1) Den skgnnede offentlige forbrugsvaekst er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputmetoden. For
2023 er vist vaeksten i det offentlige forbrug ved inputmetoden.

2) Den flerarige finanseffekt er et mal for, hvor meget aendringer 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 sendringer i outputgabet
i et givent ar.

4) 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.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 2.2 Udvalgte prioriteter i Aftale om finansloven for 2025

A-fagstilskud pa stx og htx (144,3 mio. kr. arligt i 2025-2028): Der afsattes midler til et A-fagstilskud til
fysik, kemi, bioteknologi, biologi, geovidenskab og musik pa stx og htx. Tilskuddet pr. bestaet elev vil udgere 10.990
kr. (2025-pl).

Reduktion af knaektakstprocent (35,0 mio. kr. i 2025, 35,2 mio. kr. i 2026, 35,1 mio. kr. i 2027 og 34,9
mio. Kkr. i 2028): Der afsattes midler i justeringerne af taxameter- og tilskudssystemet ved at reducere knak-takst-
procenten for de gymnasiale fuldtidsuddannelser fra 10 pct. pa finanslovforslaget for 2025 til 7,5 pct.

Udvidelse af det kompenserende sartilskud (3,8 mio. kr. arligt i 2025-2028): Der afsattes midler til at
udvide det kompenserende sartilskud i justeringerne af taxameter- og tilskudssystemet, siledes at erhvervsskoler,
der er beliggende i provinskommuner, og som tidligere modtog seertilskuddet til smé erhvervsskoler, ogsa bliver be-
rettiget til det kompenserende szrtilskud.

Videreforelse af studieretningstilskud (6,7 mio. kr. arligt i 2025-2028): Der afsattes midler til en videre-
forelse af studieretningstilskuddet for graesk-latin og musikalsk grundkursus i justeringerne af taxameter- og til-
skudssystemet.

National forsggsordning for skolemad (104,0 mio. kr. i 2025 og 250,0 mio. kr. arligt i 2026-2028):
Der afsattes en ramme til en national forsegsordning med skolemad i grundskolen. Den konkrete udmentning af
midlerne sker efter aftale med aftalepartierne pé baggrund af et konkret oplaeg fra regeringen.

Styrket adgang til psykologbehandling (30,0 mio. kr. arligt i 2025 og frem): Der afszttes 30 mio. kr. til at
afskaffe egenbetaling til psykologhjelp for ofre for vold, voldtaegt og reveri. I 2025 prioriteres dertil midler til en styr-
ket adgang til psykologhjelp gennem nedbringelse af ventetider i ordningen.

Bedre barselsvilkar til foraeldre med indlagte nyfodte bern (5,0 mio. kr. i 2025 og 20,9 mio. kr. arligt
fra 2026 og frem): Der afsattes midler til at understotte, at indlagte nyfodte bern far bedre muligheder for en god
start pé livet sammen med deres foreldre gennem en lempelse af barselsreglerne.

Udvidet ret til sorgorlov (0,9 mio. kr. i 2025 og 1,6 mio. kr. arligt i 2026 og frem): Der afsettes midler til
at udvide retten til dagpenge under sorgorlov, nar foraldre mister et barn.

Gront hindvaerkerfradrag og udvidelse af servicefradraget (400 mio. kr. arligt i 2025 og frem): Der
afsaettes midler til at indfare et nyt grent hdndveerkerfradrag med en belgbsgranse pé 8.600 kr. samt en udvidelse af
det eksisterende servicefradrag med nye ydelser og opjustering af belobsgraensen til 17.500 kr.

Styrket demensindsats (15,0 mio. kr. i 2025 0g 20,0 mio. kr. i 2026): Der afsattes midler til at styrke den
regionale demensudredning, som kan bidrage til at nedbringe ventetiderne p& udredning til demens.

Kilde: Aftale om finansloven for 2025.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2024

39
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3. Har Danmark en
produktivitetsudfordring?

Danmark har i de seneste ar haft en meget svag produktivitetsudvikling, og produktiviteten er
decideret faldet i store dele af gkonomien siden 2021. Udviklingen giver anledning til flere be-
tragtninger. P4 kort sigt kan en svag produktivitetsudvikling veere tegn pé en ubalance, der fx
kraever tilpasning i beskeftigelsen.

I et lidt leengere perspektiv er produktiviteten et udtryk for, hvordan samfundets produktions-
ressourcer samlet set udnyttes og udvikles. Produktivitetsudviklingen atheenger séledes blandt
andet af, om der sker en effektiv omfordeling af produktionsressourcer mellem brancher og
virksomheder, og af investeringer, uddannelse, innovation og adaption af ny teknologi. Ogsa
forhold som ledelse, trivsel og forudsetninger for tilpasse sig forandringer spiller en rolle for
produktivitetsudviklingen.

I et langt perspektiv har produktivitetsudviklingen afgerende betydning for velstandsudviklin-
gen. I dag er Danmark et af verdens mest velstdende lande. Det skyldes forst og fremmest, at
produktivitetsniveauet — den veerdi, der skabes pr. arbejdstime — er blandt de hgjeste i verden.
Men forbliver produktivitetsudviklingen svag, kan det vere et tegn pd uhensigtsmaessig res-
sourceanvendelse eller utilstraekkelig fornyelse, hvilket kan deempe den potentielle velstands-
udvikling fremover.

Der kan vaere mange forklaringer p4, at produktivitetsudviklingen i dele af gkonomien er géet i
sta. De seneste ar har varet specielle pa den méde, at store forstyrrelser har ramt gkonomien i
form af coronapandemien og en periode med hgj inflation, som har givet anledning til store ud-
sving i eftersporgsel og produktion. Dansk gkonomi vendte hurtigt tilbage til en hgjkonjunktur
efter pandemien, hvor virksomhederne oplevede rekrutteringsudfordringer, mange nye kom i
job, og der kan have veret en del hamstring af arbejdskraft. Udfordringer med at rekruttere ar-
bejdskraft med de efterspurgte kompetencer kan have gjort virksomhederne mere tilbagehol-
dende med at tilpasse beskaftigelsen i forbindelse med afdeempningen af eftersporgsel og pro-
duktion i perioden med hgj inflation og stigende renter.

Specielle danske forhold kan spille ind, men en svag produktivitetsudvikling er aktuelt et ud-
bredt faenomen blandt de europeiske lande. Det rejser ogsé spergsmal i forhold til, om der er
mere strukturelle forhold, der blandt andet pavirker konkurrencedygtighed over for USA og re-
sten af verden pé et tidspunkt, hvor digitalisering og gren omstilling forer til store samfunds-
meessige @&ndringer.!

! Denne problemstilling rejses fx i EU-rapporten The future of European Competitiveness — A Competitiveness Strategy for
Europe (den sékaldte Draghi-rapport).
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I dette temakapitel ses der pa den danske produktivitetsudvikling ud fra forskellige perspekti-
ver med serligt fokus pé indikationer af, om den svage produktivitetsudvikling er et midlerti-
digt eller mere vedvarende faanomen. Kapitlet kommer séledes ikke ind pa alle aspekter af pro-
duktivitetsudviklingen. Analyserne i dette temakapitel peger blandt andet pa:

e Svag produktivitetsvaekst i de seneste ar skyldes blandt andet hajkonjunkturen. Pro-
duktivitetsvaeksten er faldet siden midten af 1990’erne, men har veaeret saerlig svag de
seneste ar. Ses der bort fra danske virksomheders forarbejdning og salg af varer i ud-
landet (M&P-aktiviteter), er produktiviteten ligefrem faldet siden 2021. Produktivi-
tetsvaeksten svinger typisk en del i forbindelse med konjunkturerne, og produktivitets-
veaksten falder typisk sent i en hgjkonjunktur. Den svage produktivitetsudvikling kan
séledes blandt andet forklares ved, at dansk skonomi i de seneste ar veeret inde i en
hgjkonjunktur.

e Staerkt arbejdsmarkedsopsving de seneste ar pavirker produktiviteten. Hgjkonjunk-
turen har bidraget til, at mange nye med lavere produktivitet end gennemsnittet af de
beskeftigede er kommet pé arbejdsmarkedet. Det vurderes isoleret set at kunne for-
Kklare ca. en tredjedel af svackkelsen i produktiviteten set i forhold til den trendmaessige
udvikling fra 2015 til 2019. Det giver omvendt en mulighed for at oge produktivitets-
vaksten i takt med stigende laering og joberfaring.

e  Virksomhedsdynamik bidrager til hgjere produktivitet. Over tid har omfordeling af
ressourcer til mere produktive virksomheder og tilgang af nye virksomheder bidraget
til aget produktivitet. Der er ikke klare tegn p4, at virksomhedsdynamikken er blevet
svaekket i de seneste ar. Det kunne ellers have varet en risiko efter coronapandemien,
hvor forskellige hjelpepakker var med til at understatte virksomhederne under og ef-
ter nedlukningerne.

e  Stor produktivitetsvaekst i de allerstorste virksomheder. I industrien i Danmark har
virksomheder med mere end 2.000 ansatte (sdkaldte megavirksomheder) mere end
dobbelt s& hajt produktivitsniveau som andre virksomheder, og iser i de seneste ar
har disse virksomheder gget deres vaerdiskabelse pr. arbejdstime. Stigningen skyldes
blandt andet merchanting og processing-aktiviteter. Naesten 9o pct. af de immaterielle
anlegsaktiver (som fx patenter, IT-software og varemarker), der kan bruges til at ud-
vikle nye produkter eller forbedre eksisterende, er koncentreret i de store eller mega-
store virksomheder.

e Mulig investeringsudfordring inden for serviceerhverv. Der er stor forskel pa virk-
somhedernes produktivitetsniveauer, isaer inden for serviceerhverv, der er kendeteg-
net ved produktion af mange forskelligartede tjenesteydelser. Den lavere produktivitet
inden for dele af servicesektoren skyldes blandt andet, at produktiviteten ikke pa
samme méde som i industrien kan haves ved investeringer i kapitalapparat mv. Der er
dog tegn p4, at investeringerne har veeret svage i nogle serviceerhverv.

e  Hvordan kan produktiviteten oges? En stor del af den svage produktivitetsveekst i de
seneste ar vurderes i hgj grad at afspejle midlertidige forhold. Derfor ventes en genop-
retning af produktivitetsveeksten i de kommende &r i prognosen for dansk gkonomi.

e  Underliggende, l&engerevarende tendenser, herunder den demografiske udvikling og
gron omstilling, kan fremover i stigende grad leegge et nedadgéende pres pa velstan-
den pr. indbygger og dermed tydeliggere nadvendigheden af en produktivitetsfrem-
mende indretning af samfundsgkonomien, herunder med fokus p4 effektiv ressource-
allokering og teknologisk udvikling i produktionsprocesser.

42 @konomisk Redegerelse - December 2024



Kapitel 3 Har Danmark en produktivitetsudfordring?

3.1 Svag produktivitetsveekst i de seneste ar skyldes blandt
andet hgjkonjunkturen

Frem til 1995 var der en forholdsvis steerk produktivitetsudvikling i dansk gkonomi.2 Produkti-
vitetsvaeksten faldt herefter noget, og i den private sektor er produktiviteten vokset med om-
kring 1,3 pct. om &ret siden 1995, jf. figur 3.1.

Figur 3.1 Produktivitetsvaeksten er faldet over tid og har vaeret szerlig svag i de seneste ar
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Anm.: | figur 3.1 ses timeproduktiviteten i den private sektor som et trears glidende gennemsnit. De stiplede linjer er den gennem-
snitlige produktivitetsvaekst i de viste perioder.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Et tilsvarende fald i produktivitetsvaeksten er ogsa sket i andre avancerede gkonomier og skyl-
des blandt andet et skift i produktion og efterspgrgsel mod serviceerhverv, der set over en bred
kam har en lavere produktivitetsvaekst og et lavere produktivitetsniveau end i industrien, jf. af-
snit 3.5.

Siden 2019 har der vaeret en sarlig lav produktivitetsveekst. Produktivitetsvaeksten er siledes
aftaget i perioden efter coronapandemien, hvor gkonomien hurtigt kom tilbage i en hegjkon-
junktur med en serlig jobintensiv veekst, og i perioden med afdeempet efterspergsel som folge
af hej inflation og hejere renter, hvor arbejdsmarkedet ikke har taget en tilsvarende tilpasning.

Den svage produktivitetsvaekst bliver saerlig tydelig, nar det tages i betragtning, at den samlede
produktivitetsvaekst holdes oppe af et betydeligt bidrag til bruttovardiskabelsen (BVT) fra
M&P-aktiviteter i udlandet. M&P-aktiviteter i udlandet skaber merveardi herhjemme, uden at
der direkte er et tilsvarende antal arbejdstimer knyttet hertil. Det trackker den samlede produk-
tivitetsvaekst op. Ses der helt bort fra det estimerede bidrag fra M&P-aktiviteterne, er der sket et

2 Generelt henviser produktivitet i dette kapitel til veerdiskabelse pr. arbejdstime ogsa kaldet timeproduktiviteten. Et teore-
tisk mere rent udtryk for produktivitet er totalfaktorproduktiviteten (TFP), som er den del af produktivitetsfremgangen,
der ikke kan forklares af ndringer i kapitalapparat og kvaliteten af arbejdskraften (fx uddannelsesniveau). TFP skal dog
estimeres og fanger ogsa eventuelle malefejl i gvrige forklarende variable.
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fald i den private sektors timeproduktivitet siden 2019, jf. figur 3.2. Den svage produktivitets-
udvikling geelder séledes store dele af dansk gkonomi.

Faldet i produktiviteten i den private sektor ekskl. M&P fandt iseer sted i lobet af 2022 og ind i
starten af 2023, jf. figur 3.3. I samme periode faldt produktiviteten naesten tilsvarende for den
private sektor ekskl. industrien. Det fremstér sdledes tydeligt, at en stor del af fremgangen i
M&P-aktiviteterne er relateret til industrien — og det geelder iseer medicinalindustrien, der er
vokset betydeligt de seneste 4r.3

Figur 3.2 Fald i produktiviteten i den private Figur 3.3 Lavere produktivitet i dele af den
sektor uden bidrag fra M&P siden 2019 private sektor siden 2021 er fortsat ind i 2024
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Anm.: Eget estimat for BVT relateret til M&P. Det antages, at der ikke er nogen arbejdstimer tilknyttet veerditilveeksten fra M&P.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faldet i produktiviteten er ogsd sammenfaldende med, at dansk gkonomi i de seneste ar har be-
fundet sig i en hgjkonjunktur. Tilsvarende faldt produktivitetsvaksten ogsa markant under hgj-
konjunkturen i 2006-2008. Det tyder p4, at konjunkturudviklingen i hvert fald er en del af for-
klaringen pa den svage produktivitetsudvikling.4

Produktivitetsvaeksten svinger typisk en del i forbindelse med konjunkturerne. Saledes er der
en tendens til, at produktivitetsvaeksten i den private sektor er lavere end BVT-vaeksten i perio-
der med hgjkonjunktur (outputgabet er positivt), jf. figur 3.4.

Sammenhangen med forskellige konjunkturfaser kan illustreres ved at opdele perioder med
hgjkonjunktur i henholdsvis ekspansion (positivt og voksende outputgab) og afdempning (po-
sitivt, men aftagende outputgab), mens perioder med lavkonjunktur kan opdeles i henholdsvis

3 I nationalregnskabet offentliggares ikke praesterede timer for medicinalindustrien pé kvartaler, hvorfor det ikke er muligt
at vise produktivitetsudviklingen i den private sektor ekskl. medicinalindustrien.

4 Et andet forhold, der ber fremhaves, er en stor nedgang i realt BVT i branchen finansiering og forsikring, som i hgjere
grad vurderes at skyldes deflatering (priskorrektion) end egentlig aktivitetsudvikling at gore. Se fx De Gkonomiske Rad
(2024): Baggrundsnotat: Produktivitetsudviklingen, Dansk @konomi, efterir 2024 og boks 4.3 i @konomisk Redegorelse,
maj 2024.
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kontraktion (negativt og udvidende outputgab) og opsving (negativt, men indsnavrende out-
putgab). Der er tendens til, at produktivitetsvaeksten er hgjest i kvartaler med opsving og lavest

i perioder med afdempning, jf. figur 3.5.

Dansk gkonomi har siden 2018 varet inde i en hgjkonjunktur, nir der ses bort fra tilbagegan-
gen under coronapandemien. Der er siden 2022 sket en vis indsnevring af det positive output-
gab, og historisk har der netop veeret den laveste produktivitetsvaekst i sddanne perioder med

afdempninger.

Figur 3.4 Forskellen i den private sektor mellem
timeproduktivitetsveeksten og BVT-vaeksten
svinger med konjunkturerne

Figur 3.5 Timeproduktiviteten i den private
sektor er typisk vokset mindst i perioder med
afda@mpning

Pct.-point Pct. af strukturelt BVT ekskl. rastof
8 8
4 4

-4 -4

8 T -8

1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020
mmmm \erveekst i timeproduktivitet ift. BVT

Pet. (k/k)
08 : 08

Pct. (k/k)

0,6

0,4

0,2

0,0

Perioden Opsving Ekspan- Afdeemp- Kontrak-
1991K2- sion ning tion

2023K4

Outputgab (h. akse)

Anm.: Timeproduktiviteten er realt BVT pr. arbejdstime i privat sektor. | figur 3.5 er opsving defineret som kvartaler med negativt,
men lukkende outputgab; ekspansion er kvartaler med positivt og voksende outputgab; afdsempning er kvartaler med posi-
tivt, men aftagende outputgab; kontraktion er kvartaler med negativt og udvidende outputgab. | figuren vises simpelt gen-
nemsnit af de kvartalsvise vaekstrater i perioderne. Udviklingen i den kvartalsvise reale timeproduktivitet skal dog tolkes med
en vis forsigtighed.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3.2 Steerkt arbejdsmarkedsopsving de seneste ar pavirker
produktiviteten

Sammenhangen mellem produktivitets- og konjunkturudviklingen skal blandt andet ses i lyset
af bevaegelser pa arbejdsmarkedet. Udsving i produktivitetsvacksten kan blandt andet blive
fremkaldt ved, at eftersporgslen efter arbejdskraft forst med forsinkelse folger eendringer i pro-
duktionen. Hertil kommer, at produktiviteten ogsa pavirkes af sammensatningen af, hvem der
er i beskeftigelse, sdvel som rekrutterings- og afskedigelsesadfaerden blandt virksomheder. Det
vurderes, at sédanne midlertidige konjunkturforhold har bidraget til en del af den svaekkede
produktivitetsvaekst siden 2021. Omvendt har mere strukturelle ssmmensztningsforhold bi-
draget positivt til produktivitetsvaeksten, herunder arbejdsstyrkens generelle uddannelses- og
kompetenceniveau.
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Arbejdsstyrkens sammensaetning har deempet den samlede lgn- og
produktivitetsudvikling siden 2020

Under den store fremgang, der har varet pa arbejdsmarkedet fra 2021 og frem til i ar, er der
sket forholdsvist store &endringer i sammensatningen af arbejdsstyrken og beskeftigelsen.
Mange yngre, &ldre og personer med svagere tilknytning til arbejdsmarkedet er kommet i be-
skaftigelse, mens der samtidig har veeret en betydelig tilgang af international arbejdskraft, jf.
Okonomiske Redegorelse, august 2024. Den store udvidelse af arbejdsstyrken har hjulpet til at
imedekomme en hgj eftersporgsel pa arbejdskraft i perioden og dermed understottet aktivite-
ten i gkonomien, men det vurderes ogs4, at den eendrede sammensztning kan have deempet
den gennemsnitlige produktivitet.

Timelonninger og produktivitet folger i vid udstraekning hinanden.5 Anvendes timelgnninger

som en indikator for produktiviteten, har eendringer i demografisk sammensaetning, mélt ved
alder, kon og herkomst, bidraget til at deempe produktivitetsudviklingen i 2021 og 2022, jf. fi-
gur 3.6.6

Figur 3.6 Demografisk sammenszatning kan have dampet produktivitetsudviklingen i 2021 og 2022

Sammensaetningsbidrag til lsnudvikling i et givent ar, pct. Sammensaetningsbidrag til lsnudvikling i et givent ar, pct.
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Anm.: | figuren vises den procentuelle forskel mellem den faktiske lgnudvikling, og hvad Ienudviklingen i et givent ar beregningstek-
nisk havde veeret, hvis sammensaetningen havde veeret uaendret fra det foregaende ar. Demografi viser bidraget fra aendrin-
ger i alder, kgn og herkomst, mens uddannelse, brancher og jobtyper viser bidraget fra aendringer i uddannelsesniveauer,
jobtyper (DISCO, overordnet gruppering) og brancher (9-gruppering). Krydsprodukt viser differencen fra de individuelle bi-
drag til det samlede sammenszetningsbidrag og indeholder saledes effekterne af sendringer i kryds mellem fundamentale og
demografiske faktorer. Det anvendte Ignbegreb er den gennemsnitlige timelgn for alle lsnmodtagere malt ved det brede Ign-
begreb som opgjort af Danmarks Statistik.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5 Se fx @konomi- og Erhvervsministeriet (2009), Den danske produktivitetsudvikling, @konomisk Tema nr. 8, november
2009. Den staerke positive sammenheng mellem real timeproduktivitet og real timelon gaelder ogsa i gennemsnit pa virk-
somhedsniveau som opgjort i mikrodata. Mere produktive virksomheder har generelt hgjere lonniveauer. Teoretisk bor
timelonnen ogsa svare til arbejdskraftens marginalprodukt. Derfor anvendes timelen ofte som udtryk for produktivitet i
mikrodataanalyser.

6 Der er beregningsteknisk antaget samme prisudvikling i det faktiske og det kontrafaktiske forleb, hvormed sammensaet-
ningsbidrag er ens nominelt og realt.
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Arszendringerne i den demografiske sammensztning bidrog ifelge beregningen med knap -0,5
pct. i henholdsvis 2021 og 2022. Det er blandt andet drevet af flere pa arbejdsmarkedet med
mindre erfaring og lavere lgnniveauer, som antageligvis har en lavere produktivitet — om ikke
andet i en periode, indtil der opbygges mere erfaring og kompetencer. Det omfatter blandt an-
det yngre personer, indvandrere og efterkommere. Til sammenligning var timeproduktiviteten i
den private sektor i 2023 omkring 3 pct. under trenden fra 2015-2019. Hvis den tendens bereg-
ningsteknisk bruges som et kontrafaktisk scenarie, svarer eendringer i demografisk sammen-
saetning til knap 1/3 af den svaekkede produktivitet i 2023.7

Kigges der pd mere strukturelle faktorer, har udviklingen i uddannelsesniveauer samt sammen-
seetningen mellem jobtyper og brancher isoleret set bidraget positivt til udviklingen i de gen-
nemsnitlige timelgnninger (og dermed formentlig produktiviteten) siden 2019. Det indikerer,
at mere strukturelle forhold sdsom arbejdsstyrkens generelle uddannelses- og kompetenceni-
veau ikke har bidraget til en svagere udvikling i produktiviteten.

Nogle grupper med svagere tilknytning til arbejdsmarkedet kan have en relativt lavere produk-
tivitet. Over de seneste ar har mange af disse personer med svagere tilknytning faet en fod ind
pa arbejdsmarkedet. Det ses blandt andet ved, at der var et stort fald i antallet af langtidsledige
i2022 og 2023, jf. figur 3.7.

Figur 3.7 Betydeligt feerre langtidsledige i 2022  Figur 3.8 Flere langtidsledige i arbejde har

og 2023 trukket den gennemsnitlige len en smule ned
1.000 langtidsledige 1.000 langtidsledige Effekt pa gennemsnitslgn fra 2019-langtidsledige i arbejde,
pct.
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Arseendring (h. akse) == Langtidsledige

Anm.: Langtidsledige i 2019 er pa linje med definitionen pa jobindsats defineret som personer, der i har veeret ledig i mindst 80 pct.
af de foregadende 12 maneder. Egen opgerelse i figur 3.8.
Kilde: Danmarks Statistik, jobindsats.dk og egne beregninger.

Gennemsnitligt har disse personer en lidt lavere lgn, og tilgangen til beskaftigelse for personer,
der var langtidsledige i slut-2019, har derfor vaeret med til at deempe den gennemsnitlige
(uveegtede) lonudvikling en smule, jf. figur 3.8. 1 2021 og 2022 svarede dette alt andet lige til

71 denne beregning er timeproduktiviteten i den private sektor i 2023 sammenholdt med en lineert fremskrevet trend for
perioden 2015-2019. Demografibidraget er baseret pa det akkumulerede sammensatningsbidrag fra demografisk a&ndring
fra figur 3.6 for perioden 2019-2023. Dette bidrag svarer til -0,8 pct. i forhold til, hvis sammensatningen havde veret som
i2019. Der er i beregningen ikke taget hgjde for demografisk pavirkning pa den forudgéende produktivitetstrend.
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omtrent -0,2 pct. i forhold til de gennemsnitlige timelgnninger i et scenarie, hvor de ikke var i
beskeftigelse. Det indikerer, at tilgangen af disse personer kan have deempet produktivitets-
vaksten i perioden, men i det store perspektiv er det af et relativt beskedent omfang. Hertil kan
stigningen i 2023 indikere, at det deempende bidrag kan mindskes over tid, i takt med at perso-
nerne far en staerkere tilknytning til arbejdsmarkedet.

Svagere jobmatch, mindre erfaring og hamstring er en del af forklaringen

Udbredte rekrutteringsudfordringer og hgjere omkostninger forbundet med rekruttering af
medarbejdere i perioden omkring 2022 og 2023 kan have betydet, at nogle virksomheder har
fastholdt eller hyret mere arbejdskraft pé trods af en relativt lav eftersporgsel efter produktio-
nen i dele af gkonomien. Kombinationen af et hgjt antal arbejdstimer og en relativt lav efter-
sporgsel efter virksomhedens produkter kan dermed ogsé have bidraget til at traekke produkti-
viteten ned i denne periode. Det har der varet tegn pa i 2022 og 2023, hvor der var et gget antal
virksomheder, der hamstrede arbejdskraft, jf. figur 3.9.8

Figur 3.9 En eget andel af virksomheder har Figur 3.10 ... og flere er gaet pa kompromis med
hamstret arbejdskraft... nyansattes kvalifikationer i en periode
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Anm.: Hamstring af arbejdskraft er i figur 3.9 defineret som virksomheder, der venter en konstant eller stigende beskaeftigelse sam-
tidig med en forventning om faldende aktivitet. Vist som et tremaneders glidende gennemsnit. | figur 3.10 er rekrutteringer,
der er blevet besat med en anden profil (substitueret), defineret som rekrutteringer, hvor den ansatte ikke havde de gnskede
kvalifikationer som opgjort af STAR'’s rekrutteringsurvey. Stablede sgjler summerer ikke til | alt, da virksomheder kan have
flere arsager til en substitueret rekruttering.

Kilde: Danmarks Statistik, EU-Kommissionen, Jobindsats og egne beregninger.

I samme periode har der ogsa vaeret virksomheder, der har rapporteret om mangel pé arbejds-
kraft. Det har fort til, at nogle virksomheder er giet pd kompromis med de valgte kandidater,
nér de har skulle ansatte. Antallet af sdkaldte substituerede rekrutteringer, hvor en kandidat,
der ikke opfylder alle virksomhedens umiddelbare gnsker, alligevel bliver ansat, har veret eks-
traordineert hgjt fra slutningen af 2021 og frem til starten af 2023, jf. figur 3.10. Det hgje antal
var isaer drevet af rekrutteringer, hvor kandidaten ikke har haft den efterspurgte erfaring eller

8 Hamstring er her defineret som virksomheder, der venter en konstant eller stigende beskzftigelse samtidig med en for-
ventning om faldende aktivitet, jf. The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys, EU-kom-
missionen, januar 2024.
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uddannelse. Jobmatchene kan derfor i denne periode potentielt have veeret svagere end tidli-
gere og dermed have haft en deempende effekt p& produktivitetsudviklingen. I takt med at med-
arbejderen opbygger de ngdvendige erfaringer og kompetencer, kan det over tid fore til oget
produktivitet hos medarbejderen. Derudover kan gget rekruttering af international arbejdskraft
have veeret med til athjeelpe eftersporgslen efter kandidater med en gnsket meengde erfaring el-
ler specifikke uddannelseskvalifikationer. Det kan isoleret set have modgaet en forringelse af
jobmatchene i perioden og derved aftbadet en videre svaekkelse af produktivitetsudviklingen.

Samtidig har relativt mange beskaftigede skiftet job og potentielt haft mindre erfaring med nye
arbejdsopgaver, hvilket igen kan have péavirket produktivitetsudviklingen negativt pé kort sigt.
Den negative pavirkning pé produktiviteten ma dog forventes at mindskes pé laengere sigt, i
takt med at medarbejderne fir mere erfaring i den nye stilling. Pa leengere sigt kan skift mellem
job ogsa fore til en bedre allokering af arbejdskraft og dermed have en opadrettet effekt pa pro-
duktiviteten.

3.3 Virksomhedsdynamik bidrager til hgjere produktivitet

En central forudsaetning for stigende produktivitet er innovation og brug af ny teknologi pa
virksomhedsniveau. Velfungerende markeder og en tilstreekkelig dynamisk gkonomi er med til
at sikre, at produktionsressourcer kan omfordeles til mere produktive virksomheder, og at min-
dre produktive virksomheder ikke ngdvendigvis overlever.

Fordelingen af produktionsressourcer pa tvaers af brancher og virksomheder er dog ikke kun et
spergsmal om, hvor produktiviteten er hgjest, men ogsa om hvor efterspargslen er. Det er séle-
des i stor udstraekning markedet, der bestemmer, hvordan ressourcerne i gkonomien fordeles.

Der er stor forskel pa, hvor produktive virksomhederne er inden for de enkelte brancher, jf. fi-
gur 3.11.9

9 Branchernes produktivitetsniveauer skal sammenlignes med forsigtighed. Det skyldes blandt andet, at kvaliteten af pris-
indeks, der anvendes til at beregne real veerdiskabelse, varierer betydeligt pd tvaers af brancher. Fremstilling har generelt
gode prisindeks, mens kvaliteten er mindre god for bygge og anleeg samt en rackke serviceerhverv. Se fx Danmarks Statistik
(2019): Arbejdsproduktivitet — En kvalitetsvurdering af timeproduktivitet pa brancheniveau.
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Figur 3.11 Stor forskel pa virksomhedernes pro-
duktivitetsniveauer pa tvaers af hovedbrancher

Har Danmark en produktivitetsudfordring?

Figur 3.12 Serviceerhvervene har ogsa stor
spredning i produktivitetsniveauer
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Anm.: | figur 3.11 vises fordelingen af produktivitetsniveauer pa tvaers af brancherne i 2021-2022 for virksomheder med mere end
fem fuldtidsbeskaeftigede. Produktivitetsniveauet er opgjort som 1.000 kr. veerditilveekst pr. fuldtidsbeskeeftiget i 2020-priser.
Der vises ikke virksomheder med produktivitet over 1,5 mio. kr. pr. fuldtidsbeskaeftiget, hvilket udger 4,3 pct. af virksomhe-
derne i industrien, 5,0 pct. af virksomhederne i service og 2,1 pct. af virksomhederne i bygge og anlaeg. Visse kryds mellem
sektorer og produktivitetsniveauer er diskretioneret. Forskelle i produktivitetsniveauer kan deekke over en reekke forskelle,
herunder anvendelse af kapitalapparat i produktionen, men ogsa udsving i virksomhedernes timeproduktivitet fra ar til ar
(mean-reversion) samt malefejl.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenligner man fordelingen af produktivitetsniveauer for de tre hovedbrancher industri,
service og bygge og anlag, er der en stor spredning inden for industrien og is@r serviceerhver-
vene. Den store spredning inden for service og de forholdsvis mange virksomheder med et lavt
produktivitetsniveau kan vere udtryk for en stor variation i de forskellige tjenesteydelser og de-
res brug af kapital i produktionen, men ogsa at serviceerhvervene ikke er udsat for samme grad
af konkurrence som industrien.'® Ses der pa de mest produktive serviceerhverv, kan de i hgjere
grad male sig med industrien, jf. figur 3.12. Det afspejler givetvis, at disse brancher ogsé er
mere internationalt orienterede.” Produktivitetsniveauet er mere ensartet i bygge- og anlaegs-
branchen. Der er navnlig feerre meget hgj- henholdsvis lavproduktive virksomheder indenfor
bygge- og anlaegsbranchen.

For at analysere dynamikken inden for brancherne narmere kan der laves en opdeling af pro-
duktivitetsvaeksten i tre bidrag fra henholdsvis virksomhedsintern vaekst, omfordeling og netto-
indtraeden, jf. boks 3.1. Virksomhedsintern veekst er udviklingen i produktiviteten i den enkelte
virksomhed. Bidraget fra omfordeling sker, nar de eksisterende virksomheders andele af de
preesterede timer — og dermed deres vaegt i den samlede beregning — andrer sig. Nettoindtree-
den er effekten pé produktiviteten af, at nogle virksomheder opstér (eller p4 anden méde ind-
treeder i datasaettet), mens andre virksomheder lukker (eller pd anden vis udtrader af datasaet-
tet).

10 Se fx Finansministeriet (2016): @konomisk Analyse: Produktivitet og konkurrenceevne.
1 Se fx @konomi- og Indenrigsministeriet (2019): Status p& Danmarks produktivitetsudfordring.
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Béde omfordeling og nettoindtraeden er tegn pa virksomhedsdynamik. Safremt disse bidrag er
positive, gges produktiviteten altsa ikke blot af, at den enkelte virksomhed bliver mere produk-
tiv, men ogsa af, at fordelingen af ressourcerne (arbejdskraft og kapital) bliver mere effektiv.

Analysen her daekker kun en delmaengde af alle virksomhederne (ogsa inden for de pagaldende
hovedbrancher), men kan alligevel give et fingerpeg om udviklingen i virksomhedsdynamikken.
Béde omfordeling og nettoindtraeeden har laftet produktivitetsveeksten for de pageeldende virk-
somheder inden for bade industri, bygge og anlaeg samt service i perioden 2001-2019. Intern
vakst i de enkelte virksomheder har lgftet produktiviteten mest inden for de undersegte indu-
stri- og servicevirksomheder, mens nettoindtraden har haft storst betydning for byggevirksom-
hederne ff. figur 3.13.

For de undersggte virksomheder har der i de seneste ar, her opgjort ved perioderne 2019-2022
og 2021-2022, ikke veeret systematiske tegn pé lavere eller hgjere bidrag fra dynamik (dvs. om-
fordeling og nettoindtreeden) sammenlignet med de forudgaende 20 ar. For industrivirksomhe-
derne har bidrag fra dynamik veeret lidt hgjere i de seneste ar, mens det modsatte gor sig geel-
dende for byggevirksomhederne samt servicevirksomhederne — sidstnavnte dog med store for-
skelle mellem 2019-2022 og 2021-2022. Der findes altsd i denne analyse ikke umiddelbart tegn
p4, at virksomhedsdynamikken er blevet sveekket efter coronapandemien, hvor forskellige hjeel-
pepakker var med til at sikre virksomhedernes levedygtighed under og efter nedlukningerne.

Figur 3.13 Virksomhedsdynamik er med til at lafte produktivitetsvaeksten pa tvaers af brancher og
perioder
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Anm.: Intern veekst er positiv, hvis produktiviteten stiger i den enkelte virksomhed. Omfordeling er positiv, hvis de mest produktive
virksomheder vokser i markedsandel (timer), eller de mindst produktive virksomheder skrumper i markedsandel. Nettoindtrae-
den er positiv, hvis nye virksomheder har hgjere produktivitet sammenlignet med de eksisterende, eller hvis udtreedende
virksomheder har lavere produktivitet sammenlignet med de tilbagevaerende.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boks 3.1 Opdeling af timeproduktivitet pa virksomhedsdata

Veksten i timeproduktiviteten pa virksomhedsdata kan dekomponeres i tre bidrag, som summerer til den sam-
lede produktivitetsvaekst. Nedenstéende fremgangsmetode er benyttet separat for hver af de tre brancher i figur
3.13 samt for hele dataseettet.

Det forste bidrag er virksomhedsintern vaekst, som er den del af timeproduktiviteten, der skyldes veekst i time-
produktiviteten inden for hver enkelt virksomhed. Dette bidrag beregnes som:

virksomhedsintern vekst = Z Wise * Mg
iec

— WisttDist—1

hvor C angiver, at virksomheden er i dataszttet i &r t og t-1. Veegten w; ;, = — udregnes i to steps. I det
farste step findes virksomhedens andel af det samlede antal preaesterede timer i branchen (gruppering 19). I det
andet step opgeres branchens (gruppering 19) vaegt af det samlede antal prasterede timer for alle brancher i
datasettet pa baggrund af nationalregnskabet. Den endelige vaegt er produktet af veegten fra step 1 og 2. Vagt-
ningen vil dermed vaere mindre folsom over for branchesammensatning i datasettet. A4; ;, er 2endringen i time-
produktiviteten i niveau.

Det andet bidrag er omfordeling, som angiver a&ndringer i virksomhedernes andele af de praesterede timer:

omfordeling = Z(Ai,“ —A)Aw;,,

iec

A er gennemsnitligt aggregeret timeproduktivitet (gennemsnit af &r t og ar t-1). Aggregeret timeproduktivitet
regnes som et vaegtet gennemsnit af alle timeproduktiviteter med w som veegt for hvert enkelt observation. Det
bemzrkes, at aggregeret timeproduktivitet i ar t vil blive beregnet inklusiv nye virksomheder, det vil sige popu-
lationsmaengden er storre end C, som bruges i den virksomhedsinterne vaekst- og omfordelingsudregningen.

Det tredje bidrag er nettoindtraden, som igen kan opdeles i henholdsvis indtreeden og udtraeden. Indtraden er
bidraget fra nye virksomheder til timeproduktiviteten. Udtraeden er bidraget fra virksomheder som fremgik af
datasattet aret forinden, men ikke gor det i indeveerende &r. Bidragsformlen for nettoindtraeden er:

nettoindtraden = Z Wigr * (Apse — Ar) — Z Wigro1 * (Apges — Ar)

iEN iex

hvor N angiver virksomheder, som ikke fremgik af datasettet aret forinden. X angiver virksomheder, som ikke
fremgér i ar t, men gjorde det i t-1. Nettoindtraeden kommer séledes ogsé til at fange generelle effekter af fra-
sortering i datasattet, fx relateret til outliers, jf. bilag 3.1.

Anm.: Se De @konomiske Rad: Produktivitet 2022.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.4 Stor produktivitetsveekst i de allerstgrste virksomheder

Forskelle i produktivitet blandt virksomheder kan tilskrives en rakke faktorer, herunder de
specifikke brancher, som virksomhederne opererer i, da nogle brancher naturligt har hgjere
produktivitetsniveauer end andre qua deres specifikke produktionsformer. Det kan blandt an-
det tilskrives forskellig teknologi, markedsvilkar og sterrelsen af virksomhedernes kapitalappa-
rat, dvs. maskiner, bygninger og redskaber mv., der bruges i produktionen, men ogsa typen af
produktionsform, fx M&P-aktiviteter.

Virksomhedernes storrelse spiller ogsa en afggrende rolle for produktiviteten, i hvert fald i visse
brancher. De sdkaldte megavirksomheder (med over 2.000 fuldtidspersoner) har overordnet
set haft en betydeligt hgjere produktivitetsveaekst over de seneste 20 &r og har et markant hgjere
produktivitetsniveau end de andre virksomheder, jf. figur 3.14. Det skyldes blandt andet stor-
driftsfordele, men ogsa bedre muligheder for at investere i avanceret teknologi og forskning er
en forklaring.

Figur 3.14 De storste virksomheder er de mest Figur 3.15 Isaer i industrien er megavirksom-

produktive hederne trukket fra de andre virksomheder
Indeks, (store virksomheders produktivitetsniveau=100) Indeks, (store virksomheders produktivitetsniveau=100)
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Anm.: | figurerne vises et indeks dannet pa baggrund af den gennemsnitlige afvigelse fra medianproduktiviteten i virksomhedernes
branche. Produktiviteten er opgjort som timeproduktivitet, og veerditilveekst er deflateret pa 69-brancheniveau, jf. bilag 3.1.
Sma virksomheder: 10-49 fuldtidsbeskaeftigede, mellemstore virksomheder: 50-249 fuldtidsbeskaeftigede, store virksomhe-
der: 250-1.999 fuldtidsbeskeeftigede, megavirksomheder: 2.000+ fuldtidsbeskeeftigede.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Megavirksomhederne har iser skilt sig ud i industrien, hvor de har haft en vaesentlig bedre ud-
vikling end andre virksomheder i forhold til produktivitet og vaekst. Det er iseer inden for indu-
strien, at de storste virksomheder har veeret i stand til at drage nytte af teknologiske fremskridt,
stordriftsfordele og kapitalintensive produktionsmetoder, hvilket har resulteret i en markant
hgjere produktivitet ssmmenlignet med mindre virksomheder. Disse virksomheder er ogsé
kendetegnet ved en hgjere grad af automatisering og investeringer i produktionsanleeg end an-
dre virksomheder. Det er iseer megavirksomhederne, der har produktionsressourcer til at gore
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brug af disse investeringer, som alt andet lige vil age timeproduktiviteten. Megavirksomhe-
derne i industrien var mere end dobbelt s& produktive som de store virksomheder i 2022, hvis
man justerer for branchesammenseatningen, jf. figur 3.15.

I servicebranchen er sammenhangen mellem virksomhedsstarrelse og produktivitet mere kom-
pleks. Serviceerhvervene daekker over forskelligartede aktiviteter, og produktiviteten varierer
betydeligt mellem servicevirksomhederne, jf. afsnit 3.3. Det gor det vanskeligere at generalisere
om forskellene mellem store og smé virksomheder inden for branchen.

Megavirksomhederne har stiet for godt 40 pct. af produktivitetsvaeksten i industrien siden
2001, mens SMV’erne har drevet godt 20 pct. af fremgangen, jf. figur 3.16. Derudover har en
forskydning af arbejdskraften mellem virksomhedssterrelserne staet for 13 pct. af den samlede
vaekst i produktiviteten.

Figur 3.16 De storste virksomheder har drevet en stor del af den samlede produktivitetsvaekst i
industrien

Veekst i forhold til 2000, pct. Veekst i forhold til 2000, pct.
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Anm.: Opdelingen af timeproduktivteten er vaegtet med virksomhedsstarrelsers andel af det samlede timeantal. Mikrovirksomheder
(under 10 fuldtidsbeskaeftigede) er udeladt. Veerditilvaeksten er deflateret med den nationalregnskabsmeessige BVT-deflator
for industrien ekskl. olieraffinaderier. Se bilag 3.1 for behandling af virksomhedsdata.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Immaterielle anlaegsaktiver spiller en voksende rolle i dansk gkonomi, iseer i sektorer som me-
dicinalindustrien, hvor innovation og viden er primaere drivkreafter for veekst. Immaterielle an-
leegsaktiver omfatter blandt andet patenter, IT-software og varemerker. Store industrivirksom-
heder er generelt mere kapitalintensive end SMV’erne, og derfor er en stor del af anlaegsinveste-
ringerne ogsé koncentreret i de store virksomheder og megavirksomhederne. Men det er isar
de immaterielle anleegsaktiver, der er koncentreret i de storste virksomheder, og nasten 9o pct.
af de immaterielle anlaegsaktiver var koncentreret i de store virksomheder og megavirksomhe-
derne i 2022, jf. figur 3.17.

Immaterielle anlaegsinvesteringer kan bruges til at udvikle nye produkter eller forbedre eksiste-
rende teknologier. Dette kan skabe en konkurrencemaessig fordel, der kan veere svaer at matche
for de mindre virksomheder, som ofte ikke har de samme ressourcer til at foretage sidanne
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langsigtede investeringer. Immaterielle anlaegsaktiver kan dermed bidrage til produktivitetsfor-
skelle mellem virksomheder og @ge den mark-up, som de allerstgrste virksomheder kan pa-
laegge deres produkter.

Figur 3.17 Iszer de immaterielle anlaagsaktiver er Figur 3.18 Forskning og udvikling udger en
koncentreret i de storste virksomheder storre del af veerditilvaeksten i de sterste
virksomheder
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Anm.: Se bilag 3.1 for beskrivelse af behandling af virksomhedsdata. Den opgjorte fordeling af anleegsaktiver kan veere pavirket af
den anvendte datasortering, da en sterre andel af SMV'erne sorteres fra grundet utilstraekkelig tilgeengelig regnskabsdata.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Megavirksomhederne afsatter ligeledes den storste andel af deres veerditilvaekst til investerin-
ger i forskning og udvikling (FoU), og nasten en femtedel af beskeftigelsen i megavirksomhe-
derne er karakteriserede som FoU-arsvaerk, jf. figur 3.18.

De massive investeringer i immaterielle anlaegsaktiver er en del af forklaringen pa, at megavirk-
somhederne i industrien star for langt sterstedelen af industriens M&P-aktiviteter i udlandet.
Neesten tre fjerdedele af vaerdtilveeksten fra M&P gér til de bare 7 megavirksomheder i indu-
strien, der har M&P. Aktiviteterne i udlandet udger en stor del af megavirksomhedernes sam-
lede forretning, og M&P udger mere end halvdelen af megavirksomhedernes samlede verditil-
vaekst.

En forklaring pa megavirksomhedernes store vaerditilvaekst fra M&P er, at det afspejler et af-
kast pa isaer immaterielle anlaegsinvesteringer som forskning og patenter. Ud fra denne betragt-
ning kan de store avancer til danske megavirksomheder i industrien sammenlignes med et af-
kast pa et materielt anleegsaktiv som en maskine, der kan vaere mange ar om at tjene sig selv
hjem ved vareproduktion.

Eksporten af M&P er vokset betydeligt de seneste ar. Eftersom megavirksomhedernes aktivitet i
udlandet ikke i samme grad som traditionel industriproduktion er kadet til arbejdskraft i Dan-
mark, kan en del af veeksten i timeproduktivitet fra M&P-virksomhederne vurderes at kunne
tilskrives tekniske faktorer. Det skal ses i lyset af, at virksomhedernes vearditilveekst gges, uden
at den fornedne beskaftigelse i Danmark gges i samme grad sammenlignet med almindelig
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produktion af varer i Danmark. Det kan dog vaere sveert at opggare pracis, hvor meget af virk-
somhedernes beskaftigelse der kan knyttes til henholdsvis indenlandsk og udenlandsk produk-
tion og p4 den méde udlede en indenlandsk og udenlandsk timeproduktivitet. Men selvom
M&P-aktiviteter til en vis grad @ger virksomhedernes timeproduktivitet, vidner muligheden for
at producere og selge varer pa det globale marked med en stor avance om, at der er tale om
virksomheder, der i forvejen har steerkt konkurrencedygtige produkter og en vis marked-
smagt.2

3.5 Mulig investeringsudfordring inden for serviceerhverv

Timeproduktiviteten afhanger blandt andet af, hvor meget kapital i form af bygninger, maski-
ner og software mv., som den enkelte ansatte har til radighed. I de seneste ar har fx automatise-
ring og udbredelse af robotteknologi medfert, at produktion kan gennemfores ved brug af feerre
hander. Det har frigivet arbejdskraft til andre formél. Kapitalapparat opbygges ved hjalp af in-
vesteringer, som fx dem i immateriel kapital beskrevet i forrige afsnit.

Kapitalintensiteten, der maler forholdet mellem kapital og arbejdskraft, er over tid vokset i takt
med den teknologiske udvikling. Siden midten af 1990’erne er der imidlertid sket en afbgjning i
den trendmaessige veaekst i kapitalintensiteten i private byerhverv under ét, jf. figur 3.19.

Derudover har der veeret konjunkturudsving. Frem mod finanskrisen var der en markant kapi-
talopbygning, og tilbageslaget forte til ledig produktionskapacitet og et mindre investeringsbe-
hov. Under coronapandemien steg kapitalintensiteten midlertidigt som folge af faldet i beskaf-
tigelsen, men efterfolgende er der sket et fald til under niveauet for pandemien i takt med kraf-
tig vaekst i beskaftigelsen. Dette viser sig blandt andet ved en mere afdeempet investeringslyst i
perioden med hgj inflation.

Det mindre bidrag fra vaekst i kapitalintensiteten til timeproduktiviteten i de seneste &r kan sa-
ledes i et vist omfang vare konjunkturbetinget.

Samtidig har en fortsat stigende tendens i antallet af arbejdstimer inden for tjenesteerhverv bi-
draget til at holde det samlede kapitalniveau pr. arbejdstime nede, da mange serviceydelser
ikke kraever et stort kapitalapparat. Det kan séledes ikke forventes, at der vil vaere en tilbage-
venden til den historiske trendmaessige vaekst i kapitalintensiteten, hvilket peger p4, at en del af
faldet i timeproduktivitetsvaeksten siden 1995 skyldes a&ndret sammensatning og dermed er
mere vedvarende.

Opdelt péd brancher er der store forskelle i udviklingen i kapitalintensiteten. Inden for fx frem-
stilling er der ikke tydelige tegn pa en afbegjning i trenden, idet kapitalintensiteten er vokset
over tid, herunder efter finanskrisen og ind i 2023. Derimod har udviklingen i kapitalintensite-
ten vaeret mere flad for bade byggeriet og inden for mange private tjenesteerhverv siden 1995 og
isaer efter 2010. Det kan veere med til at forklare en ringere produktivitetsveaekst (som opgjort
ved realt BVT pr. arbejdstime) inden for disse brancher.

12 Se De Pkonomiske R&d: Produktivitet 2024, kapitel I1I for et estimat pa timeproduktivitet ekskl. M&P-aktiviteter.
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Figur 3.19 Afdaempet udvikling i kapitalintensiteten inden for bade byggeri og serviceerhverv
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Anm.: Nettokapitalapparat (priskorrigeret) pr. arbejdstime. Fremstilling er industrien ekskl. fedevareindustri og olieraffinaderier mv.
Private serviceerhverv er ekskl. sgtransport, finansiering og forsikring samt boligbranchen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Inden for de private tjenesteerhverv er der dog ogsa forskelle i udviklingen i kapitalintensiteten
siden 2010. Eksempelvis har branchen information og kommunikation generelt oget kapitalin-
tensiteten i perioden. Omvendt har kapitalintensiteten veeret uendret inden for fx handel og
transport mv. samt erhvervsservice, mens den har varet faldende inden for kultur, fritid og an-
den service, jf. figur 3.20. Det indikerer, at der er et forbedringspotentiale i forhold til produkti-
vitetsudviklingen, hvis flere af disse serviceerhverv bliver mere kapitalintensive. Det er dog ikke
ligetil, givet at aktiviteterne inden for disse brancher i hgj grad er baseret pé personlig interak-
tion.

Forskellene kan ogsa haenge sammen med graden af konkurrence med udlandet. Det er tidli-
gere pavist, at hjemmemarkedsorienterede serviceerhverv generelt har lavere produktivitets-
vaekst end internationalt konkurrenceudsatte serviceerhverv.s De hjemmemarkedsorienterede
erhverv omfatter blandt andet detailhandel, rddgivning, hoteller og restauranter mv., mens de
internationalt konkurrenceudsatte erhverv blandt andet omfatter engroshandel samt skibs- og
luftfart.

13 Se fx Finansredegorelsen 2014 og Produktivitetskommissionen 2013. Internationalt konkurrenceudsatte serviceerhverv
defineres typisk som brancher, der har en eksportandel pd mindst 25 pct. af veerditilvaksten, eller hvor mindst 25 pet. af
virksomhederne er udenlandsk ejede.
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Figur 3.20 Store forskelle i udviklingen i kapitalintensitet og produktivitet pa tvaers af
serviceerhverv
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Anm.: Kapitalapparatet er opgjort netto, ultimo og realt. Timeproduktiviteten er realt BVT pr. arbejdstime.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

3.6 Hvordan kan produktiviteten gges?

Velstand er grundleeggende knyttet til produktivitet. Danmarks hgje velstandsniveau pr. ind-
bygger og generelt hgje lenniveau afspejler siledes et hgjt produktivitetsniveau, dvs. stor veerdi-
tilvaekst i forhold til arbejdsindsatsen. De senere ars svage produktivitetsudvikling i dele af gko-
nomien vurderes i hgj grad at afspejle midlertidige forhold. Hvis den svage produktivitetsud-
vikling viser sig at veere mere vedvarende, kan det vare tegn pa en uhensigtsmaessig ressource-
fordeling eller utilstraekkelig fornyelse.

Produktivitet handler i sidste ende om, hvordan samfundets produktionsressourcer samlet set
udnyttes og udvikles. Produktivitetsudviklingen afhanger séledes blandt andet af, om der sker
en effektiv omfordeling af ressourcer mellem brancher og virksomheder, og af investeringer,
uddannelse, innovation og adaption af ny teknologi.

Det sikres blandt andet gennem gode rammevilkar. Styrket konkurrence er én af vejene, men
der er ogsd andre muligheder i fx at styrke incitamenter til at investere, fjerne ungdvendig bu-
reaukrati og reducere byrder for erhvervslivet. Det kan fx dreje sig om lavere skat pa kapital,
som fremmer investeringer, og andre tiltag, som forbedrer investeringsvilkarene og blandt an-
det gor det mere attraktivt for udenlandske virksomheder at investere i Danmark. Hertil kom-
mer initiativer, som understgtter innovation, virksomhedernes muligheder for at skabe forny-
else og et sundt konkurrencepres. Det kan eksempelvis ogsa veere tiltag, som styrker uddannel-
sernes relevans for det private arbejdsmarked eller hgjner kvaliteten af uddannelserne.

Danmark har i forvejen gode rammevilkar og har ogsé et hgjt produktivitetsniveau i forhold til
mange andre lande. Der er imidlertid labende blevet gennemfort tiltag, der kan styrke produk-
tiviteten. Det gaelder blandt andet en rakke tiltag, der flugter med Produktivitetskommissio-
nens anbefalinger fra 2014. Eksempelvis blev konkurrencelovgivningen strammet i 2015, i 2016
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blev der gennemfort en liberalisering af planloven for at sikre friere rammer for detailhandlen,
og i2017 blev der indgaet en erhvervs- og ivaerksetteraftale, der blandt andet haevede virksom-
hedernes skattefradrag for udgifter til forskning og udvikling. Ogsa i de seneste ar er der gen-
nemfort flere tiltag, der kan styrke produktiviteten, jf. boks 3.2. Eksempelvis indeholder iverk-
setterstrategien fra juni 2024 skattelettelser og initiativer med henblik pa at reducere erhvervs-
livets byrder. Erhvervspakken fra juni 2024 indeholder blandt andet en permanent forhgjelse
af FoU-fradraget til 120 pct. for at ege virksomhedernes incitament til at investere i forskning
og udvikling.

Boks 3.2 Udvalgte regeringsstrategier med betydning for produktiviteten

Iveerkszetterstrategi (juni 2024):

Strategien indeholder blandt andet skattelettelser, initiativer med henblik pa at reducere erhvervslivets byrder
samt initiativer med fokus pé innovation. Disse tiltag har blandt andet til formal at understgtte danske virk-
somheders produktivitet.

Erhvervspakke (juni 2024):

Pakken indeholder blandt andet en forhgjelse af FoU-fradraget til 120 pct. I udmeldingen i regeringens udspil
til erhvervspakken blev det ogsa anfort, at regeringen fortsat har et mél om 45.000 i gget arbejdsudbud og fort-
setter arbejdet med at realisere alle potentialer, der ogsa er angivet i regeringsgrundlaget. Herudover vil rege-
ringen ogsa fokusere pa tiltag rettet mod styrket produktivitet.

Digitaliseringsstrategien (november 2023):

Strategien indeholder 25 konkrete initiativer, som sztter retningen for de kommende ars digitale udvikling
blandt andet inden for kunstig intelligens, gron omstilling og digital dannelse blandt bern og unge. Der etable-
res ogsa en sakaldt regulatorisk sandkasse for kunstig intelligens, hvor virksomheder og myndigheder kan
modtage juridisk vejledning om brug af kunstig intelligens i deres projekter.

Vigtige kilder til produktivitetsforbedringer er ogsa international handel, &benhed over for in-
vesteringer pa tveers af lande, herunder virksomhedernes deltagelse i globale veerdikaeder, og en
bevaegelig arbejdskraft pa tveers af greenser. Produktivitetsgevinsterne opstar i den sammen-
hang blandt andet gennem muligheder for specialisering og spredning af teknologi og viden.
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Bilag 3.1 Om virksomhedsdata
anvendt | kapitlet

Analyser pa virksomhedsdata i kapitlet er dannet pd baggrund af Danmarks Statistiks regn-
skabsstatistik for private byerhverv (FIRE). Der ses bort fra brancherne forsyning, finansiering
og forsikring, rastofindvinding, boligbenyttelse, skibsfart, olieraffinaderier og den offentlige
sektor.

P4 linje med lignende analyser frasorteres virksomheder med helt eller delvist imputerede
regnskabsdata i et givent ar samt virksomheder med under én beskaeftiget (mélt i fuldtidsbe-
skaftigelse). Virksomheder med en negativ verditilveekst i enten indeveerende ar, dret for eller
aret efter udelades ogsé af datasattet. Fonde og foreninger samt virksomheder, der karakterise-
res som en selvstaendig offentlig virksomhed, frasorteres ogsa, da fokus i analysen er pa private
virksomheder.

Dernest er virksomheder, der optraeder i den gverste og nederste 1 pct. af fordelingen af pro-
duktivitetsvaekst frasorteret. Der er tale om virksomheder, der enten har haft et fald i produkti-
viteten pa mindst 60 pct. eller en stigning i produktiviteten pa mindst 175 pct. Hensigten er, at
fjerne ekstreme observationer, der ikke vurderes sammenlignelige med resten af datasattet.

I analysen fremgar 162.000 observationer, svarende til 7.000 virksomheder om 4ret. Virksom-
heder i serviceerhvervene udger godt 60 pct. af virksomhederne i datasettet, mens industrien
og bygge- og anlaegsbranchen udger henholdsvis ca. 25 pct. og 15 pct. af virksomhederne. Efter
ovennavnte frasorteringer udger datasettet 3,4 pct. af virksomhederne, 59,3 pct. af den sam-
lede veerditilveekst og 51,2 pct. af beskaftigelsen i regnskabsstatistikken, jf. bilagsfigur 3.1.
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Bilagsfigur 3.1 Virksomhedsdata anvendt i kapitlet
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Anm.: Anvendt virksomhedsdatas andel af samlet veerditilvaekst, beskeeftigelse (i fuldtidsbeskeeftigede) og antal virksomheder i
2022 for de specificerede brancher.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Verditilvaeksten i hver branche er deflateret ved brug af prisudviklingen p& 69-brancheniveauet
fra nationalregnskabet. Der er dermed gjort en implicit antagelse om, at priserne ikke varierer
pa tveers af virksomheder inden for dette brancheniveau.
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Kapitel 4 Arbejdsmarked, produktivitet, lon og indkomst

4. Arbejdsmarked, produktivitet,
lan og indkomst

Presset pa arbejdsmarkedet vurderes at vaere dempet over de seneste ar. Ledigheden har veret
stigende siden foraret 2022, den gennemsnitlige arbejdstid er faldet i samme periode, og be-
skeeftigelsesvaeksten er taget gradvist af i tempo. Det ventes, at presset deempes yderligere i de
kommende &r med en omtrent flad udvikling i beskeftigelsen og lidt hgjere ledighed. Afdeemp-
ningen forventes at vaere forholdsvis mild med et fortsat hgjt beskeeftigelsesniveau og lav ledig-
hed. Parallelt hermed forventes ogsa mere moderate lonstigninger de kommende ar sammen-
lignet med det meget heje niveau i 2024.

Den ventede udvikling skal ses i lyset af en forholdsvis staerk veekst i beskaftigelsen siden 2021
relativt til veeksten i produktion og efterspargsel i store dele af den private sektor. Det har med-
fort en svag udvikling i timeproduktiviteten, og i kombination med hgj lonvakst i 2024 ogsa en
stigning i lankvoterne. Det peger mod et tilpasningsbehov i dele af gkonomien. Hertil kommer
aftagende bidrag til beskeftigelsesudviklingen fra strukturelle forhold, herunder demografisk
udvikling, som alt andet lige i aftagende grad vil bidrage til yderligere beskaftigelsesfremgang.

Afdeempningen pé arbejdsmarkedet og mere moderat lonvaekst reducerer bidraget fra lonind-
komst til veeksten i de disponible indkomster i 2025 og 2026 i forhold til 2024. De disponible
indkomster understattes omvendt af blandt andet nedsattelser af personskatterne, og i 2025
forventes en samlet vaekst pd omtrent samme niveau som i 2024 og lidt lavere i 2026. Vaksten i
de disponible indkomster i 2025 og 2026 skyldes i stort omfang stigende lon- og overforsels-
indkomst efter skat.

Svag produktivitetsudvikling og hajere lgnkvoter peger pa tilpasningsbehov

Beskeftigelsen er steget markant med omtrent 220.000 personer siden udgangen af 2019 side-
lgbende med en opbremsning i efterspargsel og produktion som falge af perioden med hgj in-
flation og hgjere renter. Den tilsyneladende afkobling mellem udviklingen i henholdsvis pro-
duktion og beskeftigelse pa bagkant af coronapandemien er serligt tydelig inden for store
brancher som handel og transport mv. samt erhvervsservice, hvor beskeftigelsen er steget si-
den 4. kvartal 2021, samtidig med et decideret fald i vaerdiskabelsen (bruttoveerditilveeksten), jf.

figur 4.1.
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Kapitel 4 Arbejdsmarked, produktivitet, lon og indkomst

Figur 4.1 Svag sammenhang mellem fremgang i vaerditilvaekst og beskaftigelse pa tvaers af
brancher
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Anm.: Brancherne er sorteret efter vaekst i beskaeftigelsen (fra hgjest til lavest).
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Modstykket til en stigende beskeftigelse og et fald i vaerdiskabelsen er en svag produktivitets-
veakst — og nogle steder egentlig tilbagegang. Kombineret med store lenstigninger betyder det,
at loankvoten — det vil sige den del af verditilveeksten som gér til aflenning af arbejdskraft — i
dele af den private sektor er kommet op pé et forholdsvis hgjt niveau i lobet af 2024. Det kan
isoleret set pege mod et behov for en tilpasning mod lidt lavere beskeftigelse i nogle brancher.
Det gaelder saerligt beskaftigelsestunge brancher som kultur og fritid samt fernaevnte handel og
transport mv. og erhvervsservice, jf. figur 4.2.

De overordnede branchegrupper som findes i det kvartalsvise nationalregnskab dakker dog
over vaesentlige forskelle pd underbrancher. Eksempelvis viser tallene umiddelbart, at der ikke
er tilpasningsbehov inden for industrien. Det skyldes dog medicinalindustrien, som har haft en
stor stigning i aktiviteter uden for landets grenser, der i mindre omfang er koblet direkte til be-
skaftigede i Danmark (M&P-aktiviteter). Det afspejler sig blandt andet ved, at nar M&P-aktivi-
teterne fraregnes gkonomien som helhed, er timeproduktiviteten faldet, mens lonkvoterne er
steget relativt mere.
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Figur 4.2 Lav produktivitetsvakst og hgjere Ilonkvoter i nogle brancher kan pege mod
tilpasningsbehov i beskaftigelsen

AEndring i timeproduktivitet, 4. kvartal 2021-3. kvartal 2024, pct.
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Anm.: Boblernes areal angiver omfanget af beskzeftigede i den givne branche relativt til de gvrige brancher i 3. kvartal 2024. Rgde
bobler indikerer, at brancherne har haft en negativ timeproduktivitetsveekst og stigende Ignkvote i perioden, mens grenne
bobler omvendt indikerer stigende timeproduktivitet og faldende lgnkvote. Bla bobler daekker gvrige kombinationer. Bran-
cherne rastofindvinding og forsyning er ikke indeholdt i figuren pga. store udsving i energipriser i perioden. Timeproduktivite-
ten er realt BVT pr. arbejdstime. Lankvoten er korrigeret for, at selvsteendige bidrager til BVT, men ikke indgar i Iansummen.
| handel og transport indgar setransport, hvor lznkvoten varierer betydeligt pa grund at store fluktuationer i fragtrater. Lan-
kvoten pa brancheniveau viser generelt store udsving mellem kvartaler, og opgerelsen er saledes fglsom over for valg af
kvartaler. Veerditilvaeksten forbundet med M&P er eget estimat. Det antages, at der ikke er nogen arbejdstimer knyttet til
veerditilveeksten fra M&P, idet produktionen foregar pa fabrikker i udlandet. Det er dog en forsimplende antagelse, idet der
ma veere en vis meengde dansk arbejdskraft tilknyttet aktiviteten i form af fx marketing, forskning og udvikling mv. Denne er
dog ikke ligetil at opgere.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mild afdeempning pa arbejdsmarkedet

Der er fortsat vaekst i antallet af personer i beskaftigelse, men den udvikling i 2024 har veeret
lidt svagere end tidligere, og samtidig er den gennemsnitlige arbejdstid faldet. Det har blandt
andet vist sig gennem en faldende beskeftigelse i nogle brancher samt et samlet fald i fuldtids-
beskaftigelsen i 3. kvartal 2024. Mélt pa antallet af personer i beskaftigelse var der en stigning
i 3. kvartal 2024 pé 4.000 personer, men pa grund af et fald i den gennemsnitlige arbejdstid
faldt antallet af fuldtidsbeskaftigede omvendt med 4.000, jf. figur 4.3. Det er det storste fald i
fuldtidsbeskaeftigelsen siden 2. kvartal 2020. Den ménedlige opgerelse af private lanmodtagere
viser ligeledes en gradvis afdeempning, jf. figur 4.4. I bade juli og august var der séledes om-
trent stilstand i antallet af privatansatte lanmodtagere, og pa trods af en pen vaekst i september
pa knap 4.000 lenmodtagere er den gennemsnitlige veekst over de seneste tre maneder pé det
laveste niveau inden for de sidste godt tre ar. Antallet af fuldtidslenmodtagere faldt ogsa i 3.
kvartal. Det tyder dermed p&, at momentum i beskaftigelsen peger svagt nedad.
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Figur 4.3 Svaekket momentum i
fuldtidsbeskaftigelsen...

Arbejdsmarked, produktivitet, lon og indkomst

Figur 4.4 ... og lidt svagere vakst i antallet af
private lonmodtagere set over de seneste tre

maneder
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Anm.: Fuldtidsbeskaeftigede i figur 4.3 er opgjort pa baggrund af praesterede timer i nationalregnskabet. En fuldtidsbeskeeftiget er
defineret ud fra en arlig arbejdstid pa 1.924 timer. Tal i begge figurer er korrigeret for seesonudsving.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Seerligt inden for branchen handel og transport har der vaeret forholdsvis store fald i beskaefti-
gelsen det seneste kvartal, iseer mélt pa fuldtidsbeskeftigede, mens ogsa antallet af fuldtidsbe-
skeeftigede i erhvervsservice og landbruget er begyndt at falde, jf. figur 4.5. Dermed er der et
sammenfald mellem de brancher, som har haft en svag produktivitetsudvikling og hgj lankvote,
og de brancher, der har haft en svag beskaftigelsesudvikling det seneste kvartal. Den branche-
fordelte beskeaftigelse bar dog tolkes med forsigtighed, da der typisk revideres en del i opgarel-
sen pd brancheniveau.

Omvendt er der sarligt inden for industrien fortsat psen fremgang bade malt i personer og fuld-
tidsbeskeeftigede, og det er i stigende grad industrien, der har bidraget til beskaeftigelsesveekst
det seneste halvandet ar. Omtrent en femtedel af veeksten i lonmodtagerbeskeftigelsen skyldes
sdledes flere ansatte hos Novo Nordisk, som har rundet 30.000 ansatte, jf. boks 4.1. Novo Nor-
disk har saledes stadig storre betydning for beskaftigelsesudviklingen, ligesom virksomheden
har bidraget betydeligt til BNP-vacksten og overskuddet pa betalingsbalancen inden for de sene-
ste ar.

Det har ogsé bidraget til, at beskeeftigelsesvaeksten har veeret sterst i Kebenhavnsomréadet rela-
tivt til resten af landet set over det seneste ar, hvor Kgbenhavn By og Kebenhavns omegn til-
sammen har bidraget til 45 pct. af veeksten i loanmodtagerbeskeftigelsen.! Denne stigning har
serligt vaeret drevet af en udvidelse af arbejdsstyrken, herunder fra international arbejdskraft.

1 Malt fra 2. kvartal 2023 til 2. kvartal 2024. Andelen af loanmodtagere i Kebenhavn by og Kebenhavns omegn udgjorde i 2.
kvartal 2024 tilsammen 25 pct. af det samlede antal lanmodtagere (seesonkorrigeret og mélt pa bopalskommune).
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Boks 4.1 Novo Nordisk har voksende betydning for beskaftigelsesudviklingen

Novo Nordisk har haft stigende betydning for dansk gkonomi de seneste ar, herunder for vaeksten i BNP og
overskuddet pé betalingsbalancen. Betydningen for arbejdsmarkedet har imidlertid veeret mere beskeden, hvor
fremgangen har veeret mere bredt funderet pa tveers af brancher i perioden siden 2021. Over det seneste ar har
udviklingen i lenmodtagerbeskaftigelsen dog i stigende grad veeret trukket op af et gget antal beskeftigede i
Novo Nordisk.! Séledes var der i september godt 32.000 ansatte i Novo Nordisk (som opgjort ud fra indberet-
tede tal pa virk.dk), hvilket er omtrent 14.000 flere end i januar 2022, jf. figur a. Det svarer til en stigning pé 75
pct. De gvrige store virksomheder i medicinalindustrien har ikke i samme omfang bidraget til beskeftigelses-
fremgang i perioden.

Ifolge nationalregnskabets input-outputtabeller fra 2020 vil der for hver ekstra beskeftiget i medicinalindu-
strien sammenlagt komme yderligere 0,6 beskeftigede i gkonomien som helhed (opgjort ved den simple multi-
plikator, som er en kortsigtet, partiel effekt). Uden bidrag fra de ansatte hos Novo Nordisk kunne den samlede
beskaftigelse saledes have vearet ca. 51.000 personer lavere i september 2024, jf. figur b.

Serligt i de kommende ar forventes Novo Nordisk at eftersparge meget ekstern arbejdskraft i forbindelse med
opbygningen af store produktionsfaciliteter. Eksempelvis venter Novo Nordisk selv, at udbygningen af deres
produktionsfaciliteter i Kalundborg fra 2025 til 2029 vil kraeve arbejdskraft fra ca. 3.000 personer hos underle-
verandgrer af bygge- og anlaegsydelser mv.2

Figur a Ansatte i Novo Nordisk i Danmark Figur b Mere moderat beskaftigelsesfremgang

ekskl. direkte og indirekte bidrag fra Novo Nordisk
Antal ansatte Antal ansatte  Indeks (januar 2023=100) Indeks (januar 2023=100)
35.000 35.000 102 102
28.000 28.000 101 101
21.000 21.000 100 100

14.000 14.000 99 99

7.000 7.000 98 98
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e NovO Nordisk — | alt

Ekskl. Novo Nordisk

Top 3 gvrige medicinalvirksomheder Ekskl. Novo Nordisk (inkl. indirekte)

Anm.: Top 3 evrige medicinalvirksomheder er malt pa beskzeftigelse som opgjort i virksomhedernes primaere CVR-nummer pa
virk.dk under branchekode 21. De tre virksomheder er H. Lundbeck A/S, Leo Pharma A/S og FUJIFILM Diosynth Biotechno-
logies Denmark ApS.

1) Der skal tages forbehold for, at opgerelsen af Isnmodtagerbeskesftigelsen og antal ansatte pa virk.dk er opgjort pa baggrund
af forskellige kilder, og at der derfor kan vaere en diskrepans mellem de to opgarelser.

2) Jf. pressemeddelelse Novo Nordisk invests more than 42 billion Danish kroner in expansion of manufacturing facilities in
Kalundborg, Denmark pr. d. 10. november 2023.

Kilde: Danmarks Statistik, virk.dk og egne beregninger.
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Mens veksten i fuldtidsbeskeftigelsen har vearet vigende det seneste kvartal, har ledigheden
veaeret svagt stigende de seneste to ar. Det har vist sig pa tveers af landet, om end i varierende
omfang. I lgbet af 2023 og 2024 har ledigheden varet stigende i alle regioner ud over Region
Nordjylland, hvor ledighedsniveauet dog ogsa er kommet fra et hgjere udgangspunkt, jf. figur
4.6. Forskelle i ledighedsniveauer og -udvikling i forskellige dele af landet skal blandt andet ses
ilyset af forskelle i efterspargsel pd arbejdskraft fx som folge af branche- og virksomhedssam-
mensatning, mens ogsa variation i udbuddet af arbejdskraft spiller en rolle fx fra tilgang af in-
ternational arbejdskraft og alderssammensatningen. Samlet set har den svagt stigende ledig-
hed dog peget mod et mere afkglet arbejdsmarked pé tveers af landet.

Figur 4.5 Forskelle i beskaftigelsesudviklingen Figur 4.6 Stigning i ledigheden i store dele af

pa tvaers af brancher landet i lobet af 2023 og 2024
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Anm.: | figur 4.5 vises sendringen fra 2. kvartal 2024 til 3. kvartal 2024. Fuldtidsbeskeeftigede er opgjort pa baggrund af praesterede
timer i nationalregnskabet. En fuldtidsbeskaeftiget er defineret ud fra en arlig arbejdstid pa 1.924 timer. Tal i begge figurer er
korrigeret for seesonudsving.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilpasningsbehovet pa tveers af brancher vurderes som udgangspunkt at veere forholdsvis be-
granset, og der ventes ikke nogen storre eller pludselig nedgang i beskeftigelsen. Det skal ses i
lyset af, at de fleste arbejdsmarkedsindikatorer fortsat er relativt sterke, jf. figur 4.7. Sdledes
meldes der fortsat om mangel pa arbejdskraft i flere erhverv, der er relativt mange ledige stillin-
ger, og beskaftigelsesforventningerne er generelt fortsat positive pé tveers af brancher. P4 len-
gere sigt vil eftersporgslen pa arbejdskraft understgattes af fortsat og mere bredt funderet aktivi-
tetsfremgang bade internationalt og i Danmark.
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Figur 4.7 De sammenvejede arbejdsmarkedsindikatorer er fortsat relativt staerke
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Anm.: Seneste observation er 3. kvartal 2024. Indekset er en sammenvejning af en raekke indikatorer for udviklingen pa arbejds-
markedet ved farstekomponenten af en principalkomponentanalyse. For detaljeret beskrivelse se kapitel 5 i @konomisk Re-
degerelse, marts 2023.

Kilde: Danmarks Statistik, jobindsats.dk, Macrobond og egne beregninger.

Ogsa andre lande i Europa har de seneste méneder haft en svagere vaekst i beskaftigelsen i for-
laengelse af en periode med svag produktivitetsvaekst, jf. figur 4.8 og figur 4.9.

Figur 4.8 Beskaeftigelsen er vendt i flere Figur 4.9 ... oven pa en periode med faldende
nordeuropziske lande... produktivitet
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Anm.: Timeproduktiviteten i figur 4.9 er opgjort som realt BVT pr. arbejdstime (saeson- og kalenderkorrigeret). Eget estimat for veer-
ditilveeksten forbundet med M&P. For Sverige er udviklingen kun tilgaengelig frem til og med 2. kvartal 2024.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.

Den svage produktivitetsvakst og svagt faldende beskeftigelse skal i flere af landene — ligesom
i Danmark — ses i lyset af et relativt kraftigt arbejdsmarkedsopsving efter coronapandemien,
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om end opsvinget har veret relativt steerkere i Danmark sammenlignet med fx Tyskland og Sve-
rige. For Danmark gelder serskilt, at fraregnet M&P-aktiviteterne i udlandet fremstar tilpas-
ningsbehovet pa det danske arbejdsmarked mere betydeligt set i forhold til produktivitetsud-
viklingen.

Demografi vil understatte beskeeftigelsen i aftagende grad

De seneste ars hgje vaekst i beskaeftigelsen afspejler til dels en steaerkere tilknytning til arbejds-
markedet for bide yngre, &ldre og personer med et andet statsborgerskab end dansk. Samtidig
afspejler det ogsa en demografisk udvikling, hvor der er kommet flere seniorer og faerre perso-
ner mellem 30-59 ar, mens der har varet en betydelig tilgang af international arbejdskraft, jf.
Okonomisk Redegorelse, august 2024.

I de kommende ar vil befolkningsudviklingen — alt andet lige — i mindre grad understotte vi-
dere vaekst i beskaeftigelsen. Antages det, at beskaftigelsesfrekvenserne fastholdes pa tvaers af
aldersgrupper, herkomst og ken, samt at befolkningen udvikler sig som fremskrevet i befolk-
ningsregnskabet, vil det isolerede bidrag fra demografisk udvikling mindskes i 2025 og blive
negativt i 2026, jf. figur 4.10. Det skyldes iser, at der kommer flere aeldre, som gér pa pension.

Figur 4.10 Demografisk udvikling vil alt andet lige dempe beskaftigelsesudviklingen

Arszendring, 1.000 Iznmodtagere ved fastholdt beskaeftigelsestilknytning (2023-niveau)
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Anm.: | figuren vises bidrag til udviklingen i beskeeftigelsen fra eendringer i demografi malt pa herkomst, alder og ken givet fastlaste
2023-beskeeftigelsesfrekvenser. Beregningen er baseret pa befolkningsregnskabet og den tilhgrende befolkningsfremskriv-
ning. Befolkningsfremskrivningen indeholder ikke greensependlere samt fordrevne fra Ukraine med ophold under szerloven.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Meget kan dog pavirke udviklingen i arbejdsudbuddet over de kommende &r. Det kan fx veere
gennem en anden demografisk udvikling, herunder som folge af en hgjere eller lavere tilgang af
international arbejdskraft. Tilgangen af international arbejdskraft afhaenger blandt andet af op-
holdsordninger, som fx den supplerende belgbsordning, jf. boks 4.2. Ogsé tilknytningen til ar-
bejdsmarkedet kan endres generelt eller for forskellige aldersgrupper, fx som folge af konjunk-
tursituationen eller hvis seniorer generelt far en sterkere tilknytning til arbejdsmarkedet. Over
de seneste ar har fjernelsen af pensionsmodregning i egen og agtefelles lonindkomst eksem-
pelvis bidraget til en betydelig foragelse af antallet af folkepensionister i beskaftigelse fra godt
60.000 personer i december 2022 til knap 80.000 personer i september 2024.
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Boks 4.2 Naesten 2.000 lonmodtagere er beskaftiget pa den supplerende belgbsordning

Den supplerende belgbsordning blev indfert i april 2023, og der er pr. september 2024 ca. 1.900 lenmodtagere,
der har opholds- og arbejdstilladelse efter ordningen, jf. figur a.? Det svarer til omtrent 10 pct. af vaeksten i an-
tallet af internationale lonmodtagere og omtrent 6 pct. af den samlede vaekst i lanmodtagerbeskaftigelsen i pe-
rioden. I samme periode er antallet af lonmodtagere p& den almindelige belobsordning til sammenligning ste-
get med 2.000 personer. Det bemzrkes, at opgerelsen ikke viser effekten af den supplerende belgbsordning pa
det samlede arbejdsudbud.

Tilgangen af lenmodtagere pa den supplerende belgbsordning har szrligt fundet sted inden for branchen han-
del og transport mv., men ogsé virksomheder inden for brancherne erhvervsservice samt bygge og anlaeg har
gjort brug af ordningen i et vist omfang, jf. figur b. Inden for handel og transport mv. er der sarligt blevet ansat
mange i hotel- og restaurationsbranchen. Sammenholdes branchefordelingen pé den supplerende belgbsord-
ning med den almindelige belgbsordning, er der indtil videre en storre andel af ansatte inden for handel og
transport mv. samt bygge og anlaeg pa den supplerende belgbsordning. Omvendt er der en storre andel ansat
inden for industri og forsyning samt information og kommunikation pa den almindelige belgbsordning. For-
skelle i branchefordelingen skal blandt andet ses i lyset af forskellige belobsgraenser pé den supplerende og den
almindelige belgbsordning, der udger henholdsvis 393.000 kr. og 487.000 kr. i 2024. Den supplerende belgbs-
ordning er derfor primert relevant for job, der ligger inden for dette spand, jf. Okonomisk Redegorelse, august
2024. Dog kan det seneste halvandet rs eftersporgsel pa specifikke typer af arbejdskraft potentielt ogsa spille
en rolle ift. den relative brug af de to ordninger. Saledes har der eksempelvis varet relativ hej beskeftigelses-
vakst inden for bygge og anlaeg, mens beskeftigelsen er faldet inden for branchen information og kommunika-
tion, hvilket kan vare afspejlet i branchernes respektive brug af ordningen.

Finansministeriet skonner, at den supplerende belgbsordning vil gge den strukturelle beskaftigelse med 4.750
fuldtidspersoner i 2030 og yderligere 8.400 fuldtidspersoner i 2050, jf. Finansministeriet (2024). Heraf vil en
del af forggelsen i stigende grad ogsa veere en folge af beskeftigelse blandt medfelgende familie samt efterhén-
den familiemedlemmer fgdt i Danmark. Det bemaerkes, at Finansministeriets skon viser effekten fra indfarel-
sen af den supplerende belgbsordning pa den samlede strukturelle beskaftigelse inklusive evt. afledte virknin-
ger pa international arbejdskraft pa andre opholdsordninger.

Figur a Lenmodtagere pa den supplerende Figur b Branchefordeling pa den supplerende og
belgbsordning ordinzre belgbsordning
Legnmodtagere Lenmodtagere  Lenmodtagere Pct.
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Andel, supplerende belgbsordning (h. akse)
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1) Antallet af Ianmodtagere pa den supplerende belgbsordning og den almindelige belgbsordning er her opgjort inkl. tilhgrende
spor under fast track-ordningen. Antallene er opgjort pr. september 2024 og er ikke saesonkorrigeret.

Kilde: Danmarks Statistik, jobindsats.dk, Finansministeriet (2024): Regneprincipper for belgbsordningerne, august 2024 og egne
beregninger.
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Udsigt til en vis tilpasning pa arbejdsmarkedet

Det skeannes, at den demografiske udvikling samt tilpasningsbehov blandt virksomhederne vil
give sig udslag i en afdeempning pa arbejdsmarkedet i de kommende &r. Samlet set skannes be-
skeeftigelsen at stige svagt med 5.000 personer i 2025 og falde en smule med 5.000 personer i
2026, jf. figur 4.11. Det afspejler sig ligeledes i en svagt stigende ledighed og en svagt aftagende
arbejdstid, jf. figur 4.12. Den faldende tendens i arbejdstiden bidrager dermed til en del af til-
pasningen pa arbejdsmarkedet, da den indebarer en svagere udvikling i de samlede praesterede
timer — som ogsa set i 3. kvartal, hvor den gennemsnitlige arbejdstid faldt med 0,3 pct.

Figur 4.11 Afdaempet udvikling i
beskaeftigelsen...

Figur 4.12 ... hvilket ogsa afspejler sig i lidt
lavere arbejdstid og lidt hgjere ledighed

1.000 beskaeftigede 1.000 beskeeftigede 1.000 fuldtidspersoner Timer pr. kvartal

3.350 140 160 375
P -------
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Arseendring (h. akse) - Beskaeftigelse = Bruttoledighed Gns. arbejdstid (h. akse)

Anm.: Beskeeftigelsen er opgjort inklusiv orlovspersoner. Stiplede linjer angiver skan.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Modstykket til en mindre jobintensiv fremgang i produktionen er en pan fremgang i produkti-
viteten. Produktiviteten for den samlede private sektor ventes at ligge over den trendmaessige
udvikling de kommende é&r, hvilket ud over fortsatte bidrag fra medicinalindustrien ogsa skal
ses i lyset af gendbningen af Tyrafeltet i Nordsegen ved udgangen af 2024. Det skennes i progno-
sen, at produktiviteten i den private sektor ekskl. rastof samt fremstilling (dvs. ekskl. de saerlige
vaekstbidrag fra medicinalindustrien og genébningen af Tyrafeltet) vil vende tilbage til omtrent
den historiske trend for perioden 2000-2019, jf. figur 4.13.

De konjunkturelle forhold, som har lagt en demper pé produktivitetsudviklingen i store dele af
gkonomien de seneste ar, ventes séledes at vende rundt og traekke i den modsatte retning. Det
daekker ogsé over en forventet stigning i kapitalintensiteten, dvs. maengden af kapitalapparat
pr. arbejdstime, som ligeledes er faldet under det steerke arbejdsmarkedsopsving.

12025 0g 2026 forventes lgnkvoten tilsvarende at falde via tilpasning af beskeeftigelsen. For
den private sektor ekskl. rastof, fremstilling og sgtransport (som har haft store udsving pga. vo-
latile fragtrater) ventes lonkvoten siledes at vende tilbage til omtrent samme niveau som i peri-
oden far coronapandemien, jf. figur 4.14. Mere moderate lgnstigninger vil ogsa bidrage til lidt
lavere lgnkvoter.
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Figur 4.13 Produktiviteten uden Figur 4.14 ... mens lgnkvoterne ventes at falde
rastofindvinding og fremstilling ventes at vende en smule frem mod 2025 og 2026
tilbage til trend...
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= Privat sektor i alt = Privat sektor i alt

Privat sektor ekskl. rastof og fremstilling

Privat sektor ekskl. rastof og fremstilling Privat sektor ekskl. rastof, fremstilling og setransport

Anm.: Stiplede linjer i figur 4.13 angiver eksponentiel trend for perioden 2000-2019. | figur 4.14 er lgnkvoter korrigeret for, at selv-
steendige bidrager til BVT, men ikke indgar i Iansummen. Det betydelige fald i lankvoten i den private sektor i 2022 skyldes
meget hgje fragrater og deraf meget hgj indtjening inden for sgtransport. Fragtraterne udviser store variationer fra ar til ar,
hvorfor Ignkvoten ogsa er vist ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Aftagende pres pa arbejdsmarkedet fagrer til mere moderat Ignudvikling

Det store pres pa arbejdsmarkedet de senere ar med hgj og stigende beskaftigelse afspejler sig i
et positivt beskaftigelsesgab, hvor den faktiske beskaftigelse i 2022 og 2023 vurderes til at
have veeret mere end 2 pct. hgjere end den strukturelle beskaftigelse, hvilket er det hgjeste ni-
veau siden 2008. I 2023 blev beskaftigelsesgabet dog indsnavret, og denne udvikling skennes
at veere fortsat i 2024. I 2025 og 2026 forventes yderligere indsneavring parallelt med det let af-
tagende pres pé arbejdsmarkedet, men gabet ventes fortsat at vaere positivt og relativt hajt, jf.

figur 4.15.

Presset pa arbejdsmarkedet har medfort store nominelle lgnstigninger pé det private omrade
de seneste ar. Samtidig skal de hgje stigningstakter ses i lyset af den betydelige udhuling af de
reale lonninger under perioden med hgj inflation i serligt 2022. Genopretning af reallennen
var derfor ogsa fokus for overenskomstaftalerne, som blev indgéet pa det private omréde i for-
aret 2023. I 2024 skennes en meget betydelig lonstigningstakt pa 5,3 pct. pd DA-omradet.

De nuvarende centrale overenskomster pé det private omrade lgber til og med 1. kvartal 2025,
og i fordret 2025 skal der forhandles nye overenskomster. Pa hovedparten af overenskomstom-
raderne fastsattes alene mindstebetalings- og minimallgnssatser centralt, mens de faktiske lon-
reguleringer forhandles lokalt og pavirkes af blandt andet konjunktursituationen generelt og
den enkelte virksomheds konkurrencesituation og mulighed for at tiltraekke og fastholde kvali-
ficeret arbejdskraft.
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Figur 4.15 Aftagende lgnvaekst i 2025 og 2026 parallelt med indsnaevring af beskaftigelsesgab
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Anm.: Beskaeftigelsesgabet er opgjort som den procentvise forskel pa faktisk beskaeftigelse og strukturel beskaeftigelse. Nominel
lenstigningstakt er opgjort som fortjeneste ekskl. genetillaeg pr. time efter DA’s StrukturStatistik, og den reale Ignstigningstakt
er opgjort som den nominelle lgnstigningstakt deflateret med forbrugerprisindekset. Den nominelle Ignstigningstakt har i peri-
oden 2005-2020 gennemsnitligt udgjort 2,5 pct. arligt, mens den reale Ignstigningstakt i gennemsnit har udgjort 1,1 pct. arligt
i samme periode.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der forventes mere moderate lgnstigningstakter pé 3,4 pct. i 2025 og 3,2 pct. i 2026 i kraft af
det let aftagende pres pé arbejdsmarkedet. De nominelle lgnstigningstakter i 2025 og 2026 lig-
ger over det historiske gennemsnit i perioden 2005-2020 i overensstemmelse med, at der fort-
sat forventes et positivt beskeftigelsesgab.

Med en forventet inflation pé under 2 pct. i 2025 og 2026 indebaerer prognosen reallgnsstignin-
ger pé 1,5 pct. i bade 2025 og 2026, hvilket tilsvarende er over gennemsnittet for 2005-2020.
Den lavere inflation siden 2022 har allerede bidraget til en markant reallonsfremgang siden be-
gyndelsen af 2023, og reallonnen pa DA-omradet oversteg fra 2. kvartal 2024 niveauet i 2021,

If- figur 4.16.

Der har ogsa veeret hgje nominelle lgnstigninger i udlandet de seneste ar. Inden for fremstil-
lingsvirksomhed har lgnstigningstakterne i udlandet omtrent udviklet sig parallelt med stig-
ningstakterne i Danmark over en laengere arrakke, jf. figur 4.17.2 1 EU-Kommissionens efter-
arsprognose (november 2024) skonnes medarbejderomkostningerne for hele gkonomien i ud-
landet at stige 4,9 pct. i 2024, mens der forventes lavere stigningstakter i 2025 og 2026 pé hen-
holdsvis 3,4 pct. og 3,0 pct.3

2 Se ogsé Statistikudvalgets Statusrapport, 3. kvartal 2024.

3 Udland omfatter ud over landene i figur 4.17 i EU-kommissionens prognose ogsé Schweiz, Ostrig, Irland, Tjekkiet, Un-
garn, Portugal, Grakenland og Island. Lenstigningstakterne er sammenvejet med veegtene i Nationalbankens effektive kro-
nekursindeks.
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Figur 4.16 Fortsat stigende reallen pa
DA-omradet i 2025 og 2026 efter betydelig

Arbejdsmarked, produktivitet, lon og indkomst

Figur 4.17 Omtrent ensartet lonudvikling i
Danmark og udlandet

fremgang i 2024
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Anm.: | figur 4.16 er real lenstigningstakt opgjort som fortjeneste ekskl. genetillaeg pr. time efter DA’s KonjunkturStatistik deflateret
med forbrugerprisindekset. Stiplede linjer angiver skgn for arsniveauer. | figur 4.17 er Ianudviklingen opgjort som de samlede
medarbejderomkostninger pr. time inden for fremstillingsvirksomhed efter DA’s Internationale Lgnstatistik (Intstat.da.dk).
Udland omfatter Tyskland, Sverige, USA, Frankrig, Holland, Italien, Belgien, Norge, Polen, Spanien, Finland, Storbritannien
(til og med 2019) og Japan (til og med 2017), hvor Ignstigningstakterne er sammenvejet med vaegtene i Nationalbankens
effektive kronekursindeks.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Intstat.da.dk, Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Lanningerne stiger ogsa for offentligt ansatte ligesom indkomstoverfarslerne

For de offentlige lonstigninger skennes der over budgetvirkningen, som angiver arseffekten pé
de offentlige budgetter af de aftalte generelle lonstigninger, puljemidler mv. samt sken for ud-
mentning af reguleringsordningen.+

Pa det offentlige omréde har der i 2024 ogsé veret store lgnstigninger p& baggrund af de indga-
ede overenskomster i fordret 2024 (OK24) for de kommunale, regionale og statslige ansatte,
samt udmentning af dele af det aftalte lenlaft med Trepartsaftale om lon og arbejdsvilkéar (de-
cember 2023). Med OK24 blev aftalt lgnstigninger inden for en samlet gkonomisk ramme péa
8,8 pct. af lgnnen i perioden fra 1. april 2024 til 31. marts 2026, og i 2025 forventes pd den bag-
grund en budgetvirkning pa 4,1 pct. I foraret 2026 skal der forhandles nye overenskomster pé
de offentlige omrader, hvilket indeberer, at skonnet for budgetvirkningen i 2026 er baseret pa
beregningstekniske forudsatninger samt udmentning af trepartsmidler.

Modtagere af overfarselsindkomster far deres indkomster reguleret med udgangspunkt i satsre-
guleringen, som er bestemt af lenudviklingen pa DA-omrédet to ar forinden. Satsregulerings-
procenten udger i 2024 og 2025 henholdsvis 3,2 og 3,6 pct., og i 2026 skennes den at stige til
5,5 pct., idet de store lgnstigninger pad DA-omréadet i 2024 slar igennem i reguleringen. Dermed

4 Budgetvirkningen er dermed afhzngig af udmentningstidspunktet for en given lonstigning. Det betyder, at en lonstig-
ning, der fx udmentes 1. oktober i et givent ar, indgér med en vaegt pa ¥ i det pageeldende ar og en vaegt pa 34 i det efterfol-
gende &r.
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er der udsigt til en betydelig real fremgang i overforselsindkomsterne i 2026, men ogsé i 2024
og 2025 er der reale stigninger.

Stigende lgn og overfgrselsindkomster, lavere skatter og hgjere aeldrecheck
bidrager til stigende disponible indkomster

Husholdningernes reale disponible indkomster skgnnes at vaere steget med 2,5 pct. i 2024. Det
kan helt overvejende tilskrives et stort bidrag fra sget lonindkomst som fgelge af de hgje lonstig-
ningstakter og aget beskeftigelse, mens der skonnes at vaere sket et mindre fald i gvrige ind-
komster samlet set, jf. figur 4.18.

Figur 4.18 Fremgang i len- og overforselsindkomster bidrager til stigende reale disponible
indkomster i prognosearene
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Anm.:

Disponible indkomster er priskorrigeret med privatforbrugsdeflatoren. | 2020 og 2021 er disponibel indkomst i alt korrigeret

for skattebetalingen af de udbetalte indefrosne feriepenge. Lanindkomst og indkomstoverfarsler er inkl. Ignindkomst for selv-
staendige. Formueindkomst efter pensionsafkastskat og korrigeret for pension omfatter nettorenteindkomst, aktieudbytter og
pensionsafkast fratrukket nettoindbetalinger til pensionsordninger og afkast herpa, som ikke er administreret af husholdnin-
gerne selv.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

12025 og 2026 forventes reale stigninger i de disponible indkomster p& henholdsvis 2,7 pct. og
2,2 pct. Bidraget fra lonindkomst og overfarselsindkomster er noget mindre end i 2024, hvilket
blandt andet afspejler de lavere lgnstigninger og afdeempningen pé arbejdsmarkedet, mens ind-
teegterne fra anden indkomst samlet set er omtrent uendret i forhold til 2024. Stigningen i de
disponible indkomster i 2025 og 2026 kan dermed i stort omfang tilskrives stigende lgnind-
komst og indkomstoverforsler efter skat.

Personskatterne sattes ned i 2025 som folge af Aftale om reform af personskat (2023) med
skonnet umiddelbart 4,9 mia. kr. (2023-niveau), og der sker fortsat tilbagebetaling af boligskat
pa omtrent samme niveau som i 2024. I 2026 nedsattes personskatterne med yderligere 5,4
mia. kr. (2023-niveau) som folge af personskattereformen, mens der ikke vil vaere et bidrag fra
tilbagebetaling af boligskat, idet de sidste tilbagebetalinger forventes i 2025.

Fremgang i husholdningernes disponible indkomster understotter vaekst i privatforbruget i
2025 og 2026 efter en svag udvikling i 2024, jf. kapitel 1. Privatforbruget understottes ogsa af,
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at husholdningerne generelt har store formuer. I 2023 var husholdningernes samlede nettofor-
mue omkring 9 gange hgjere end deres disponible indkomster, jf. figur 4.19. Bade reale veerdi-
stigninger pa aktiver og en hgjere opsparingskvote i husholdningerne har bidraget til at lofte
formuerne som andel af indkomsten efter finanskrisen.

Figur 4.19 Husholdningerne har stor formue... Figur 4.20 ... hvilket blandt andet afspejler
positiv og stigende opsparingskvote
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Anm.: | figur 4.19 deekker fast ejendom bade over boliger og jord, herunder jord anvendt til landbrug. Jordveerdierne i 2021-2023 er
forelgbige opgerelser, som er behzeftet med betydelig usikkerhed. Gaeld er indeholdt i anden finansiel nettoformue. Der er
ikke korrigeret for udskudte skatter pa pensionsindbetalinger. | figur 4.20 er opsparingskvoterne i 2020 og 2021 korrigeret for
skattebetalingen af de udbetalte indefrosne feriepenge. Nettoindbetalinger til pension udgeres af indbetalinger samt afkast
pa pensionsopsparing i ordninger, som ikke administreres af husholdningerne selv, fratrukket udbetalinger.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Siden 2015 har opsparingskvoten veeret positiv (med undtagelse af 2021), nér opsparing opge-
res som forskellen mellem disponibel indkomst og forbrug, jf. figur 4.20. Den negative opspa-
ring i 2021 skal blandt andet ses i lyset af udskudt forbrug fra 2020, som felge af coronapande-
mien. I de disponible indkomster indgar udbetalinger fra de pensionsordninger, som ikke ad-
ministreres af husholdningerne selv, men ikke indbetalinger samt afkast herp&. Husholdnin-
gerne har lgbende gget deres pensionsopsparing som andel af den lobende indkomst, og nar
der korrigeres for nettoindbetalinger til pension, er opsparingskvoten ca. 6-8 pct.-point hgjere.

Ud over husholdningernes opsparing af disponible indkomster samt pensionsopsparing er hus-
holdningernes formue steget som folge af, at veerdien af aktie-, bolig- og pensionsformuer er
steget mere end forbrugerpriserne. I 2022 faldt formuerne imidlertid betydeligt som folge af
rentestigninger, hvilket forte til fald pé blandt andet aktie- og boligmarkederne, og yderligere
udhulede den hgje inflation veerdien af formuerne. I 2023 14 formuerne fortsat pa et lavere ni-
veau end i 2021.

Jkonomisk Redeggrelse - December 2024

79



80

Kapitel 4 Arbejdsmarked, produktivitet, lon og indkomst

Den stigende opsparingskvote kan blandt andet afspejle, at der er sket en vaekst i de typer af
indkomster, hvor forbrugstilbgjeligheden er relativt lille, jf. Okonomisk Redegorelse, maj 2024,
kapitel 2. Det geelder fx indkomst fra aktier, som i mindre grad end lgnindkomst lebende om-
settes i forbrug. Det heenger blandt andet sammen med, at aktieindkomst i hgjere grad er ind-
komstgrundlag i de gvre deciler i indkomstfordelingen. I 2022 faldt privatforbruget fx, selvom
de reale disponible indkomster samlet steg, men isoleret set faldt de reale lon- og overforsels-
indkomster pa grund af den meget hgje inflation.5 Opgeres privatforbruget som andel af len-
indkomst og overforselsindkomst, har privatforbruget udgjort en mere konstant andel end som
andel af den samlede disponible indkomst.

5 Ifolge nationalregnskabet steg de reale disponible indkomster i 2022 med 1,8 pct. (skennet 0,5 pct. nér der korrigeres for
skattebetaling af tilbagebetaling af indefrosne feriepenge i 2020 og 2021). I Indkomstudvikling og -forskelle i 2022 (Oko-
nomiministeriet, oktober 2024) er det opgjort, at de reale disponible indkomster faldt med 6,5 pct. pa baggrund af individ-
baserede data fra lovmodellens datagrundlag. Forskellen mellem de to opggrelser skyldes blandt andet, at der er forskelle i
de benyttede indkomstdefinitioner, herunder periodisering af nogle indkomstelementer, fx feriepenge og private pensions-
ordninger. I nationalregnskabet indregnes feriepenge pa optjeningstidspunktet, mens skatten af feriepenge indgér pé ud-
betalingstidspunktet, hvorimod bade feriepenge og skattebetaling heraf indgér pa udbetalingstidspunktet i den individba-
serede opgarelse. Set over en leengere drrakke stemmer de to opgerelser generelt godt overens. Se endvidere Indkomstud-
vikling og -forskelle i 2022 (Okonomiministeriet, oktober 2024).
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Kapitel 5 Renter og boligmarkedet

5. Renter og boligmarkedet

Pengepolitikken lempes som felge af lavere inflation

Under coronapandemien gennemforte centralbankerne pengepolitiske lempelser for at mind-
ske risikoen for en alvorlig skonomisk og finansiel krise. Den hurtige genopretning efter pande-
mien ledsaget af lempelig penge- og finanspolitik medferte, sammen med forstyrrelser i de glo-
bale vaerdikaeder samt stigninger i ravarepriser i kelvandet pa Ruslands aggression mod Ukra-
ine i 2022, at inflationen néede det hgjeste niveau siden 1980’erne.

For at nedbringe inflationen, har centralbankerne i mange lande derfor i 2022 og 2023 gen-
nemfert betydelige pengepolitiske renteforhgjelser. I Danmark satte Nationalbanken omtrent
pa linje med ECB sine renter op med 4,2 pct.-point fra sommeren 2022 til efterdret 2023 i for-
bindelse med varetagelsen af fastkurspolitikken over for euroen. De hgjere pengepolitiske ren-
ter har fort til veesentligt hgjere markedsrenter for virksomheder og forbrugere, hvilket har
deempet efterspargslen og bidraget til at reducere inflationen.

Inflationen i euroomradet har veeret nedadgéende igennem 2023 og ind i 2024, jf. figur 5.1.
Kerneinflationen er dog fortsat forhgjet og aftager kun gradvist. I oktober var kerneinflationen
opgjort til 2,7 pct. Det afspejler isaer en forholdsvis hgj stigning i priserne pa tjenesteydelser,
der isoleret set bidrager med knap 1 34 pct.-point til den &rlige prisstigningstakt.

Figur 5.1 Aftagende inflation i euroomradet og Figur 5.2 Lenvaksten er forhgjet men ogsa

USA generelt aftaget
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Anm.: Kerneinflationen i figur 5.1 angiver udviklingen i forbrugerpriserne ekskl. energi og fadevarer (uforarbejdede fedevarer i euro-
omradet).
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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De stigende priser pé tjenesteydelser skyldes ikke mindst forholdsvis hgje lonstigningstakter,
som er gget bade af hensyn fra arbejdstagerside til at genoprette kabekraften og i kraft af et vee-
sentligt pres pé arbejdsmarkedet, jf. figur 5.2. Eksempelvis viste ECB’s indikator for aftalte lon-
stigninger en &rlig stigning pa 5,4 pct. i euroomradet i 3. kvartal 2024.

Andre indikatorer for lonveaeksten peger dog i retning af mere moderate lonstigninger. ECB’s
indikator baseret pa jobannoncer viser siledes en lgnstigningstakt pa 3,4 pct. i november mod
4,2 pct. i samme periode aret for.

Inflationen i USA er ligeledes reduceret betydeligt over de seneste to ar. Mélt ved privatfor-
brugsdeflatoren (den amerikanske centralbanks foretrukne inflationsmal) 13 inflationen pé 2,3
pct. i oktober, mens kerneinflationen 14 pa 2,8 pct.

Samtidig er lonvaeksten ogsé aftaget. Den gennemsnitlige timelon i den private sektor steg 4,0
pct. i oktober mod 4,0 pct. i starten 2023, og en indikator fra Federal Reserve Bank of Atlanta
viser en &rlig stigningstakt i medianlennen pa 4,6 pct. i den private sektor i oktober, hvilket er
1,5 pct.-point lavere end i starten af 2023.

Aftagende inflation og styrkede forventninger i bide markederne samt centralbankernes egne
prognoser til, at inflationen gradvist vil vende tilbage til et niveau, der er i overensstemmelse
med de pengepolitiske malsaetninger i lobet af 2025-2026, har betydet, at centralbankerne har
pabegyndt rentenedsettelserne. ECB og den amerikanske centralbank (Federal Reserve) har
saledes siden starten af sommeren sat de pengepolitiske renter ned med 0,75 pct.-point. Bade
ECB og Federal Reserve har i forbindelse med rentenedsattelserne lagt vaegt pa, at pengepoli-
tikken fortsat vurderes at veaere stram trods rentenedsettelserne og dermed vil bidrage til at re-
ducere inflationen yderligere.!

P& baggrund af den relativt svage efterspargselsvaekst i euroomradet og forventninger om, at
inflationen vil udvikle sig i overensstemmelse med maélsatningen, indregner de finansielle mar-
keder, at ECB gradvist vil nedsatte de pengepolitiske renter yderligere. I slutningen af novem-
ber pegede finansielle kontrakter pa yderligere rentenedseattelser pd omkring 1,5 pct.-point
frem mod midten af 2025 og derefter omtrent uaendrede pengepolitiske renter i 2026, jf. figur
5.3.

ECB har i forbindelse med pressemgderne efter rentemederne flere gange betonet, at yderligere
rentenedsettelser vil athaenge af, om inflationen fortsat forventes at udvikle sig i overensstem-
melse med inflationsmalsatningen.

Den amerikanske centralbank har ligeledes understreget, at udviklingen i inflationsudsigterne
vil veere afgerende for yderligere rentenedsattelser, men samtidig ogsa henvist til centralban-
kens anden mélsatning om fuld beskaftigelse.

1 Jf. ECB: Monetary Policy Statement 17. oktober 2024 og Federal Reserve: Monetary Policy Statement 7. november 2024.
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Figur 5.3 De finansielle markeder venter Figur 5.4 ... og tilsvarende fra Federal Reserve i
yderligere rentenedsaettelser fra ECB... USA
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Anm.: Markedsforventninger baseret pa lukkekurser den 27. november. | figur 5.3 antages rentenedseettelser at vaere pa 0,25 pct.-
point. Den implicitte rente er beregnet pa baggrund af €STR futures, og der er antaget et spaend mellem ECB's indlansrente
og €STR-renten pa 0,083 pct.-point svarende til et historisk gennemsnit. Renteforventningerne i figur 5.4 er beregnet pa bag-
grund af Federal Funds futures.

Kilde: Macrobond.

Set i lyset af udsigten til lavere inflation og aftagende kapacitetspres i gkonomien forventer de
finansielle markeder, at Federal Reserve vil nedsatte renten yderligere med omtrent 1,0 pct.-
point frem mod udgangen af 2025, jf. figur 5.4. Som folge af steerkere fremgang i gkonomien og
forventningen om sterre finanspolitiske underskud har de finansielle markeder nedjusteret for-
ventningerne til rentenedsattelserne en anelse siden prasidentvalget i USA den 5. november.

Danmarks Nationalbank har fulgt ECB’s rentenedsattelser i 2024, og den toneangivende ind-
lansrente er séledes blevet reduceret med 0,75 pct.-point til 2,85 pct. I prognosen er det anta-
get, at yderligere rentenedsettelser fra ECB vil fore til parallelle rentenedszttelser af de penge-
politiske renter i Danmark under hensyn til fastkurspolitikken.

Pengepolitiske rentenedsattelser og forventninger hertil, har fort til faldende markedsrenter, jf.
figur 5.5 og figur 5.6. De korte markedsrenter folger udviklingen i de pengepolitiske renter og
de finansielle markeder forventer, at de fortsatter yderligere ned i takt med de pengepolitiske
renter. De lange renter har ligget mere stabilt siden sommeren, men er fortsat noget lavere end
i efteraret 2023. Lavere lgbetidspraemier som folge af reduceret usikkerhed om inflationsudvik-
lingen har isoleret set bidraget til lavere lange markedsrenter, mens effekten af kvantitative
stramninger omvendt kan have bidraget til lidt hgjere labetidspraemier i euroomradet.2 De fi-
nansielle markeder indregner ikke yderligere fald i de lange renter, hvilket ogsa skal ses i lyset
af hgj og stigende offentlig geld i blandt andet USA og en rakke storre lande i euroomrédet, jf.
kapitel 6.

2 Jf. Danmarks Nationalbank (2024): Monetzre og Finansielle tendenser, Analyse nr. 13, september 2024.
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Figur 5.5 Renter pa statsobligationer med 1-arig Figur 5.6 Renter pa statsobligationer med

lebetid 10-arig lebetid
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Kilde: Macrobond.

I tillaeg til eendringer i de pengepolitiske renter nedbringer ECB og Federal Reserve fortsat be-
holdningerne af opkebte statsobligationer. Det sker ved, at centralbankerne ikke geninvesterer
de statsobligationer, der udlgber. Det er med til at reducere overskudslikviditeten og gger alt
andet lige udbuddet af statsobligationer pa markedet, hvilket lofter de lange renter en anelse.3

I Danmark har Nationalbanken ikke tilsvarende haft et opkebsprogram, og de kvantitative
stramninger i euroomradet samt staerke offentlige finanser i Danmark har veeret medvirkende
til, at den danske 10-érige statsobligationsrente nu er lavere end den tilsvarende tyske statsobli-
gationsrente.4

De lavere markedsrenter forer til lempeligere finansieringsvilkar for bade virksomheder og hus-
holdninger. Renterne pa virksomhedernes udestiende er dog fortsat vaesentligt hgjere end for
pandemien, og priserne pa egenkapitalfinansiering er ogsa pa et hgjt niveau i forhold til de se-
neste artier.5

3 Opkebene var ligeledes estimeret til at bidrage til at reducere renterne, se blandt andet J. R. Jensen m.fl. (2017): The
ECB’s unconventional monetary policy and the role of exchange rate regimes in cross-country spillovers, Danmarks Natio-
nalbank, Working Paper No. 119, oktober 2017.

4 Jf. Danmarks Nationalbank (2024): Monetare og Finansielle tendenser, Analyse nr. 3, marts 2024.

5 Jf. Danmarks Nationalbank (2024): Monetare og Finansielle tendenser, Analyse nr. 13, september 2024.
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Boligrenterne er ogsa faldet

Som felge af faldende markedsrenter er renterne pa danske realkreditobligationer ogsé faldet,
if- figur 5.7. Set i lyset af forventninger om yderligere pengepolitiske rentenedsettelser frem
mod udgangen af 2025 er der udsigt til yderligere fald i renterne pé realkreditlan med kort ren-
tetilpasning. Derimod skegnnes renten p& 30-arige fastforrentede realkreditobligationer at for-
blive omtrent usendret pd det nuveerende niveau pé omkring 4 pct. Det er omtrent 1 pet.-point
under niveauet i efterdret 2023.

Det er den lange realkreditrente, der er udgangspunktet for bankernes kreditvurderinger af bo-
ligkobere, eftersom det lanebelagb, som en husholdning kan kreditgodkendes til, fastleegges ud
fra et 1dn med fast rente og afdrag. Faldet i den lange realkreditrente siden efteraret 2023 har
séledes udgjort en medvind for boligmarkedet, da en lavere rente alt andet lige medferer, at bo-
ligkabere har rad til at servicere en hgjere gald i forhold til en given indkomst.

Figur 5.7 Realkreditrenterne er faldet — de korte  Figur 5.8 Renterne pa banklan til boligformal er

renter ventes at falde yderligere ogsa faldet — iszer for nye lan
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Indskudsbevisrente

Anm.: | figur 5.8 er Nationalbankens indskudsbevisrente opgjort ultimo maneden.
Kilde: Finans Danmark, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Renterne pa bankernes boliglan er ogsa faldet som felge af de pengepolitiske rentenedsattelser,
Jf- figur 5.8. Denne udvikling forventes at fortsette frem mod udgangen af 2025.

Renteudviklingen pa boliglan betyder, at boligejernes rentebetalinger samlet set vurderes at
vaere toppet for nu og vil falde, i takt med at renterne pé 1&n med kort rentetilpasning bliver la-
vere. Der vil dog stadig veere boligejere med F3- og F5-1an, der sidst fik renten tilpasset i 2020-
2021, som vil fa en hgjere rente ved naeste rentetilpasning.
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Fremgang pa boligmarkedet

De lavere renter har vaeret medvirkende til, at fremgangen pa boligmarkedet er fortsat. Siden 1.
kvartal 2023 har priserne pé ejerboliger overordnet set vaeret stigende, jf. figur 5.9. Efter en
kort periode med opbremsning i begyndelsen af 2024 har der vearet fornyede stigninger i pri-
serne pa ejerlejligheder i Kebenhavn, hvor prisfremgangen har vaeret forholdsvis kraftig i 2.
kvartal og 3. kvartal. Dermed ser risikoen for storre prisfald pa ejerlejligheder som falge af hg-
jere boligskatter pa disse under det nye boligskattesystem ikke ud til at materialisere sig.

Figur 5.9 Fornyet fremgang i boligpriserne efter Figur 5.10 | forhold til udbuddet er boligsalget

store udsving - iszer for ejerlejligheder pa omtrent samme niveau som fer pandemien
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Anm.: Egen szesonkorrektion i begge figurer. | figur 5.9 vises udviklingen i boligpriser som opgjort af Boligsiden, mens figur 5.10
viser salg og udbud som opgjort af Finans Danmark, hvor observationen for 3. kvartal 2024 er fremskrevet pa baggrund af tal
fra Boligsiden.

Kilde: Boligsiden, Finans Danmark og egne beregninger.

Fremgangen i boligpriserne har vaeret drevet af stigende salgsaktivitet. Ifalge Boligsiden steg
salget af villaer og reekkehuse med 6,9 pct. i 2. kvartal og 5,6 pct. i 3. kvartal, og fremgangen
fortsatte i oktober. Set i forhold til udbuddet af boliger er boligsalget omtrent pd samme niveau
som for coronapandemien, jf. figur 5.10.

Relativt til husholdningernes indkomster er priserne pé ejerboliger ogsid omtrent pa niveau
med for pandemien. Under pandemien medforte ggede praferencer for bolig en opgang i pri-
serne i forhold til indkomsterne, men hgjere renter og lgnstigningstakter har siden bragt for-
holdet ned igen. En tilsvarende udvikling er set i de fleste andre lande, jf. figur 5.11. Der er dog
betydelige forskelle pa tveers af lande, men udviklingen i Danmark har omtrent veeret sammen-
lignelig med udvikling i euroomradet set under ét samt Norge og Sverige.
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Figur 5.11 Boligpriserne er ikke steget relativt til indkomsterne siden 2019
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Anm.: Spaendet omfatter landene med henholdsvis den hgjeste og laveste indeksvaerdi for boligpriser relativt til disponible indkom-
ster for den givne periode som opgjort af OECD. Seneste observation er 2. kvartal 2024.
Kilde: OECD (Analytical Housing Indicators).

Indkomstfremgang er med til at understgtte boligefterspargslen

Som felge af markante lonstigninger i 2023 og 2024 har mange husholdninger faet en betydelig
fremgang i de disponible indkomster og derved genoprettet tabet af kebekraft som folge af den
hgje inflation i 2022 og 2023, jf. kapitel 4. Hajere indkomster gger boligkebernes mulighed for
at finansiere boligkeb og understotter eftersporgslen efter ejerboliger.

Samtidig er der forholdsvis udbredt tiltro til fremgang i huspriserne blandt husholdningerne.
Séledes viser en spagrgeskemaanalyse fra Boliggkonomisk Videnscenter, at husholdningernes
forventninger til fremgang i boligpriserne pa fem ars sigt er pa det hgjeste niveau siden 2010.6
Tiltro til fortsat fremgang i boligpriserne betyder, at husholdningerne i hgjere grad vil veere til-
bgjelige til at kabe, blandt andet fordi frygten for tab som falge prisfald synes mindre. Dan-
marks Statistiks opgerelse af forbrugerforventningerne peger ogsa pa, at andelen af hushold-
ninger, som angiver planer om kgb eller opfarsel af en bolig inden for de kommende 12 méne-
der, fortsat er pa et relativt hgjt niveau, hvilket typisk ogsa har veeret sammenfaldende med
fremgang i huspriserne, jf. figur 5.12.

6 Danskernes forventninger til boligmarkedet, 3. kvartal 2024, Boliggkonomisk Videnscenter, 14. oktober 2024.
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Figur 5.12 Forbrugerne indikerer relativt hgj Figur 5.13 Udlansvaksten til husholdninger er
interesse for boligkeb eller nybyggeri fortsat afdeempet
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Kilde: Danmarks Statistik, Finans Danmark og egne beregninger.

Trods den seneste fremgang i boligpriserne og salget af ejerboliger er udldnsvaeksten til hus-
holdninger fortsat meget begreanset, jf. figur 5.13. Endvidere er niveauet af restancer pa real-
kreditgeeld fortsat pa et meget lavt niveau, hvilket vidner om, at boligejerne overordnet set har
kunnet handtere hgjere renter.

Robustheden af boligmarkedet og boligejernes gkonomi gennem de store stad til boligmarkedet
i de foregéende ar skal blandt andet ses p& baggrund af stramninger i den finansielle og makro-
prudentielle regulering for at begraense risici relateret til udlan til boligmarkedet siden finans-
krisen.

Lanereguleringen i Vaekstvejledningen og God Skik-vejledningen har fx veeret med til at deempe
l&neefterspargslen, og uden disse retningslinjer ville boligejerne i de dyreste boligomréder, og
iszer Kgbenhavn, efter alt at domme generelt have en hgjere gaeld. Eksempelvis har bestemmel-
sen i Vaekstvejledningen om at boligkebere skal kreditvurderes til en fast rente pa mindst 4 pct.
og ledsagende formuekrav i tilfaelde af en hgj geeldsfaktor vaeret med til at mindske geeldsseet-
ningen og gennemslaget af de lave renter i arene for 2022 og dermed ogsa afbedet virkningen af
de efterfolgende stigninger i renterne.

Den demografiske udvikling understatter fortsat boligefterspargslen

Boligeftersporgslen og dermed boligmarkedet understgttes fortsat af den demografiske udvik-
ling med fortsat fremgang i befolkningen i de kommende ar. Samtidig er der iseer forholdsvis
steerk fremgang i befolkningen i aldersgruppen 25-40 ar, som normalt udger en stor andel af
boligkeberne, jf. Okonomisk Redegorelse, maj 2024. 12020 var det fx godt 45 pct. af forste-
gangskeberne, der var i aldersgruppen 25-40 &r.7

7J. Holmgaard og A. Andersen, Hvem er det, der keber enfamiliehuse? DST Analyse, oktober 2020.
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Den demografiske udvikling er dog ikke jeevnt fordelt pé tveers af landet. De seneste &rtier har
der i Danmark sével som internationalt vaeret en tendens til urbanisering, hvor en stigende an-
del af befolkningen sgger mod byomrader.8 I Danmark har der séledes varet en staerk befolk-
ningsfremgang i Kebenhavnsomradet samt i @stjylland.

Tendensen med en sterkere befolkningsfremgang i byomréderne har vaeret medvirkende til
fremgang i priserne i de store byer, mens priserne i en rakke andre landsdele er stagneret, jf.
figur 5.14. Generelt har en stigende eftersporgsel efter boliger som folge af nettotilflytning af
borgere vaeret med til at gge priserne sarligt i de store byer, jf. Okonomisk Redegorelse, august
2019.

Figur 5.14 Sammenhang mellem udvikling i Figur 5.15 Fortsat betydelige forskelle i
huspriser og befolkningsvakst pa tvaers af befolkningsudviklingen pa tvaers af landsdele
landsdele
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Anm.: Boligpriserne i figur 5.14 er Finans Danmarks priser pa solgte huse, som er deflateret med forbrugerprisindekset. | figur 5.15
er udviklingen i perioden 2024-2030 fra Danmarks Statistiks seneste befolkningsfremskrivning.
Kilde: Finans Danmark, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tendensen mod flere indbyggere i og omkring de starre byer ventes at fortsaette, om end i min-
dre udtalt grad. Danmarks Statistiks befolkningsfremskrivning viser sdledes en vaesentligt min-
dre befolkningsfremgang i Kabenhavn og omegn i de kommende ar end i de foregdende 15 ar,
If- figur 5.15. Derimod indregnes der fortsat en betydelig stigning i befolkningen i @stjylland.
Det indeberer fortsat hgjere eftersporgsel efter boliger i byerne, hvilket vil understette priserne
pa ejerboliger. For Vestjylland, Nordjylland og Vest- og Sydsjelland ventes en svag tilbagegang
i befolkningstallet frem mod 2030, sammenlignet med en svag fremgang i perioden 2010-2024.
Boligpriserne i omrader med stagnerende eller faldende befolkningstal mé saledes fortsat for-
ventes at udvikle sig svagere end i resten af landet.

8 Se fx OECD Regions and Cities at a Glance 2022.
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Kapitel 5 Renter og boligmarkedet

Nybyggeriet er stabiliseret

Boliginvesteringerne gik markant tilbage i 2022 og 2023, hvilket iser var drevet af en tilbagegang
i nybyggeriet, som var bredt fordelt pé tvers af landet, jf. figur 5.16. Det er dog isaer Gstjylland
og Kebenhavnsomradet samt Nordsjelland, at omfanget af fuldferte boliger er faldet fra meget
hgje niveauer. Der er tegn p4, at tilbagegangen er bremset op i 2024, og der ventes ggede bolig-
investeringer i 2025 og 2026.

Forventningen om fremgang i boliginvesteringerne skal ses pd baggrund af tegn pé en vending i
nybyggeriet af boliger. Sdledes er omfanget af byggetilladelser og pabegyndt byggeri af huse og
etageboliger stabiliseret i 2. og 3. kvartal 2024, jf. figur 5.17. Fremgangen i 3. kvartal af omfan-
get af tilladt byggeri er hovedsageligt drevet af etageboliger.

Figur 5.16 Byggeriet er faldet i alle regioner Figur 5.17 Tegn pa stabilisering i nybyggeriet
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Anm.: | figur 5.16 vises fuldfert boligbyggeri ikke korrigeret for forsinkelser. | figur 5.17 vises pabegyndt og tilladt boligbyggeri med
egen saesonkorrektion opgjort pa kvartalsbasis). Seneste observation er 3. kvartal 2024.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigten til lavere renter samt stabilisering af byggeomkostningerne er med til understatte
vendingen i boliginvesteringerne. Handelsomkostninger i forbindelse med bolighandler indgar
som en del af boliginvesteringerne, og stigende handelsaktivitet pa boligmarkedet som folge af
hgjere indkomster og lavere renter pavirker derfor direkte boliginvesteringerne.
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Kapitel 6 Internationale vaekstudsigter og udenrigshandel

6. Internationale veekstudsigter
og udenrigshandel

Efter en markant vaekst i kelvandet pa coronapandemien bremsede verdensgkonomien op sid-
ste &r, og vaeksten pa de danske eksportmarkeder har varet svag i 2023 og 2024. Det skete i for-
leengelse af den hgje inflation, som medferte hgjere renter og en lavere kgbekraft hos hushold-
ningerne. De hgjere renter har virket efter hensigten, og inflationen ligger nu teet pé 2 pct. i
béde euroomréadet og USA, jf. figur 6.1.

Veaksten ventes samlet set gradvist at tage til over de kommende ar hos Danmarks vigtigste
handelspartnere. Det skal i hgj grad ses i sammenhzang med en forventning om, at veeksten i
europziske lande tager til i takt med forbedret kgbekraft hos husholdningerne som folge af sti-
gende lgnninger og lavere inflation. Derimod ventes vaeksten i USA at aftage pa baggrund af
svagere fremgang i efterspergsel og mindre vakst i arbejdsstyrken. I Kina aftager vaeeksten grad-
vist blandt andet pa grund af en fortsat tilpasning pa ejendomsmarkedet og den demografiske
udvikling.

Figur 6.1 Inflationen er bragt ned Figur 6.2 Stigende vaekst pa eksportmarkeder
Pct. (4/a) Pct. (4/a) Pct. Pct.
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Anm.: Handelsvaegtet BNP-vaekst og eksportmarkedsvaekst er opgjort som et veegtet gennemsnit af henholdsvis BNP-veeksten og
importveeksten i Danmarks 36 vigtigste samhandelslande pa baggrund af landenes andel af dansk eksport.
Kilde: IMF World Economic Outlook, oktober 2024, Danmarks Statistik og egne beregninger.

For Danmarks sterste handelspartnere skonnes en BNP-vakst (sammenvejet) pa 2,0 pct. i
2025 0g 2,1 pct. i 2026, jf. figur 6.2. Der ventes séledes en svagt tiltagende men moderat veekst
pa de danske eksportmarkeder. Der er dog stor usikkerhed om de globale vaekstudsigter. Prog-
noserne fra de internationale organisationer er baseret pa vedtaget skonomisk politik og tager
séledes ikke hgjde for storre annoncerede andringer eller ikke-vedtagne politikudspil. For-
ogede geopolitiske eller handelspolitiske speendinger med ogede toldsatser globalt set vil fx
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Kapitel 6 Internationale vaekstudsigter og udenrigshandel

kunne pavirke konjunkturbilledet negativt i forhold til grundforlgbet for den internationale
gkonomi, som prognosen i konomisk Redeggrelse er baseret pa.

Udsigterne til en let tiltagende vaekst pa eksportmarkederne understatter de danske eksport-
virksomheders mulighed for at afsatte deres varer og tjenester pé det globale marked. Alligevel
ventes veeksten i eksporten at blive lavere i prognoseperioden end i 2021-2023, hvor fremgan-
gen i eksporten i hgj grad har veeret drevet af medicinalindustrien, herunder serligt i kraft af
Novo Nordisks lancering af diabetes- og veegttabsprodukterne Ozempic og Wegovy.

Veeksten i udlandet understottes af hgjere reale disponible indkomster

Vekstbilledet i de avancerede gkonomier har overordnet set ikke sndret sig meget over de se-
neste kvartaler. Flere europaiske gkonomier har haft lidt sterre fremgang end tidligere, mens
serligt den tyske gkonomi fortsat er udfordret af svag investerings- og forbrugsveekst, og der er
tegn pa en lidt mere afdeempet vaekst i USA, jf. figur 6.3.

Figur 6.3 Lidt hojere BNP-vakst i nogle avancerede skonomier
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Husholdningernes kabekraft vokser nu i mange europziske gkonomier, jf. figur 6.4. Hushold-
ningernes reale disponible indkomster har varet understettet af en robust fremgang pa ar-
bejdsmarkederne, nominelle lgnstigninger og lavere inflation, og husholdningernes reale dispo-
nible indkomster ligger nu for mange landes vedkommende over det niveau, som en fremskriv-
ning af udviklingen op til coronapandemien ville have tilsagt.

Som det ogsa er tilfaeldet for dansk gkonomi, har privatforbruget i mange lande udviklet sig re-
lativt svagt sammenlignet med genopretningen af kabekraften. Modstykket har veeret stigende
opsparinger. Det kan blandt andet afspejle, at forbrugerne skal have noget tid til at omstille sig
til det nye prisniveau efter perioden med hgj inflation. En forklaring kan veere, at priserne pa
fodevarer og energi er steget forholdsvis meget i forhold til andre priser pé varer og tjenester,

1 Se fx OECD Economic Outlook, december 2024.
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og for mange landes vedkommende ogsd mere end husholdningernes nominelle disponible ind-
komster. Prisstigninger pd dagligvarer er meget synlige for forbrugerne og kan have haft betyd-
ning for bade kobelyst og forbrugertilliden. Endvidere kan forhgjet skonomisk-politisk usikker-
hed, herunder i relation til Ruslands invasion af Ukraine, have pavirket vaeksten i privatforbru-

get.2

Figur 6.4 Voksende reale indkomster understotter forbrugsvaeksten i flere lande
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Anm.: Real disponibel bruttoindkomst pr. indbygger for husholdninger og NPISH.
Kilde: OECD og egne beregninger.

Verdenshandlen faldt igennem det meste af 2023, blandt andet som folge af svag importefter-
sporgsel i Europa, USA og Japan. Den udvikling er vendt i 2024, hvor en fremgang i den glo-

bale handel har understottet vacksten i skonomierne. Vaksten i handlen er iseer understottet af

oget handel mellem vakstokonomier og en genopretning af importefterspergslen i Europa.

Kortsigtsindikatorer som containeraktiviteten peger endvidere pa et positivt momentum for
handlen, jf. figur 6.5.

2 Se fx EU-Kommisionen Economic Forecast, november 2024.
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Figur 6.5 Verdenshandlen vokser efter tilbagegang i 2023
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Anm.: Verdenshandel er CPB World Trade Monitors mal for verdenshandel i maengder. Containeraktivitet er RWI/ISL Container
Throughput Index, der indeholder data om gennemstremningen af containere i 94 internationale havne.
Kilde: CPB World Trade Monitor, RWI/ISL Macrobond og egne beregninger.

Tiltagende veekst pa neere eksportmarkeder

Efter stagnation i det meste af 2023 er vaeksten i euroomradet vendt tilbage i de tre forste kvar-
taler af 2024, jf. figur 6.6. Fremgangen er sket i et afdeempet men stabilt tempo, mens inflati-
onspresset er aftaget. IMF skenner, at BNP i euroomrédet er vokset med 0,8 pct. i 2024, 0,4
pct. under den strukturelle vaekst.

Den relativt svage vaekst i produktion og efterspargsel over de seneste ar er ikke slaet tilsva-
rende igennem pa arbejdsmarkederne, og det har vaeret med til at udjaevne forlgbet i forleen-
gelse af perioden med hgj inflation og stigende renter. Modstykket har veeret en meget svag ud-
vikling i produktiviteten — og deciderede fald i de storste gkonomier i euroomradet siden slut-
ningen af 2021, jf. figur 6.7.

Det er dog vigtigt at skelne mellem den mere strukturelt svage produktivitetsudvikling, som har
praeget EU-landene gennem lengere tid, og den serlige udvikling, der er opstéet i kelvandet af
coronapandemien og perioden med hgj inflation og hgjere renter. De seneste ars skonomiske
udfordringer har haft en ekstraordineer pavirkning pa produktivitetsudviklingen og forsteerket
de eksisterende veekstudfordringer. Disse forhold er et centralt emne pa den politiske dagsor-
den i EU og er blandt andet for nyligt blevet belyst i en rapport til EU-Kommissionen, jf. boks
6.1.
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Figur 6.6 Lidt hgjere BNP-vaekst i euroomradet  Figur 6.7 Timeproduktiviteten er faldet i de
storste gkonomier i euroomradet
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Anm.: | figur 6.6 vises veekst i BNP i keedede veerdier, seeson- og kalenderkorrigeret. Timeproduktiviteten er realt BVT pr. arbejds-

time.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Boks 6.1 Svagere produktivitetsvaekst i avancerede skonomier

Veekstudfordringerne for EU-landene er et centralt emne pé den politiske dagsorden i EU. Den tidligere ECB-
formand og italienske premierminister Mario Draghi fremlagde i september en rapport til EU-Kommissionen
om EU’s konkurrenceevne.! Draghi-rapporten konkluderede, at EU har en konkurrenceevneudfordring, der
kommer til udtryk ved et tiltagende velstandsgab mellem EU og USA. I rapporten peges der p4, at en vaesentlig
arsag til denne udvikling er en svagere produktivitetsudvikling i EU, som vurderes at udgere en vesentlig ud-
fordring for europeiske gkonomi.

I rapporten fremheves det, at EU’s svagere produktivitetsudvikling i saerlig grad kan tilskrives udviklingen i
teknologitunge sektorer. Sarligt inden for informations- og kommunikationsteknologi (ICT) har amerikanske
virksomheder haft en markant fremgang, der har drevet produktivitetsveeksten i USA de seneste &rtier. EU har
derimod ikke i samme grad forméet at skabe fremgang inden for disse vaekstdrivende brancher, hvilket har for-
verret gabet mellem de to regioner. Ud over en svagere produktivitetsudvikling heemmes de europaiske virk-
somheder blandt andet af hgjere energiomkostninger end i USA og Kina, darligere betingelser for investeringer
iinnovation og hgje administrative byrder.

I en analyse finder Bank of International Settlements (BIS), at lavere investeringer har veeret en af hovedarsa-
gerne til den lavere produktivitetsvaekst i de avancerede gkonomier.2 Omkring halvdelen af nedgangen i pro-
duktivitetsvaeksten i 2010'erne kan tilskrives denne faktor, hvor der efter finanskrisen opstod et investeringsef-
terslaeb i forhold til den trend, der var for den finansielle krise. Studiet konkluderer overordnet, at over halvde-
len af nedgangen i vaeksten i arbejdsproduktiviteten i de avancerede gkonomier skyldes lavere investeringer. I
analysen findes ogsa et investeringsgab efter pandemien, men det bemzrkes, at erhvervsinvesteringer i USA og
nogle mindre, avancerede gkonomier stort set er tilbage pé linje med trenden fra for pandemien.

1) M. Draghi (2024): The future of European competitiveness — A competitiveness strategy for Europe, september 2024.
2) Igan, m.fl. (2024), Productivity in the post-pandemic world: old trend or new path? BIS Bulletin nr. 93, oktober 2024.
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Over de kommende &r skgnner de internationale organisationer, at vaksten i euroomrédet
gradvist til tage til, i takt med at stigende reallen og en gradvis lempelse af pengepolitikken ven-
tes at gge den indenlandske efterspargsel. Samlet set ventes iseer den hgjere vaekst i Europa at
oge vaeksten i det handelsvaegtede BNP i prognoseperioden, jf. figur 6.8.

Figur 6.8 Hgjere vaekst pa eksportmarkederne afspejler tiltagende vaekst i Europa
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Anm.: | figuren vises bidrag til handelsvaegtet BNP-vaekst, hvilket er vaeksten hos Danmarks 36 vigtigste samhandelspartnere op-
gjort ud fra andelene i dansk eksport. Nordiske lande er ekskl. Danmark.
Kilde: IMF World Economic Outlook, oktober 2024 og egne beregninger.

Udsigt til lavere vaekst i USA og Kina

Den amerikanske gkonomi har trodset forventningerne om en opbremsning, og fremgangen i
2024 har vaeret forholdsvis steerk. Vaeksten har iseer vaeret trukket af det private forbrug, jf. fi-
gur 6.9.

Reviderede nationalregnskabstal peger endvidere p4, at opsparingstilbgjeligheden ikke er faldet
i samme grad som tidligere opgjort, men derimod er steget siden 3. kvartal 2022. For 2. kvartal
2024 blev husholdningernes opsparingskvote siledes revideret op til 5,2 pct. fra 3,3 pct., pri-
meaert som folge af at husholdningernes indkomster ifglge de nye oplysninger har udviklet sig
steerkere. De nye tal peger sdledes pé, at de amerikanske husholdninger ogsé fremadrettet vil
have mulighed for at age forbruget. Samtidig er produktivitetsudviklingen steerkere ifolge de
nye oplysninger, og de private investeringer (ekskl. boliger) har ogsé udviklet sig steerkt.

Der er dog tegn p4, at arbejdsmarkedet kan veere pé vej mod en afdeempning, og set over det se-
neste ar har vaeksten i beskeaftigelsen veeret svagere sammenlignet med udviklingen i 2021-
2022, jf. figur 6.10. Ledigheden er saledes steget en anelse og var i oktober 4,1 pct. mod 3,4 pct.
i forste halvar 2024. Ledigheden er dog fortsat sardeles lav i et historisk perspektiv, og udvik-
lingen er i trdd med en bled landing.
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Figur 6.9 Privatforbruget er drivkraften bag Figur 6.10 Vaksten i den amerikanske
vaksten i den amerikanske gkonomi beskaftigelse er bremset op
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Anm.: BNP-vaeksten i 4. kvartal 2024 i figur 6.9 er et nowcast fra den amerikanske centralbanks afdeling i New York. | figur 6.10 er
andenaksen afkortet. Vaeksten i beskeeftigelsen var -15,2 pct. i juni 2020 og 8,7 pct. i august 2020.
Kilde: Macrobond, Federal Reserve Bank of New York, OECD og egne beregninger.

De internationale institutioner forventer en let aftagende vakst i den amerikanske gkonomi
over de kommende r. IMF forventer, at vaeksten vil falde fra 2,8 pct. i 2024 til 2,2 pct. i 2025, i
takt med at finanspolitikken gradvist strammes med afset i den for nuveerende vedtagne poli-
tik, som er lagt til grund for IMF’s prognose. Der er dog en betydelig usikkerhed omkring den
forte okonomiske politik i USA, iser efter det nyligt overstdede praesidentvalg.

Veksten i den kinesiske gkonomi ventes at afdeempes i prognoseperioden. Ejendomssektoren i
Kina er fortsat udfordret, hvilket blandt andet har ledt til historisk lav forbrugertillid og heje
opsparinger. Vaeksten i investeringer understattes af pengepolitiske lempelser og agede offent-
lige investeringer. En nyligt offentliggjort gaeldspakke p& omkring 10.000 mia. kr. har til formal
at give de lokale myndigheder mulighed for at refinansiere eksisterende geld, hvilket skal un-
derstatte veeksten og reducere risikoen for gkonomisk ustabilitet. Industriproduktionen er en
betydelig drivkraft i kinesisk skonomi og bidrager til aget eksport. Usikkerhed om den forte
gkonomiske politik i USA over de kommende ar spiller ogsa over pa udsigterne for kinesisk
gkonomi.

Finanspolitikken i USA og flere eurolande har fgrt til hgjere geeldsniveauer

Den offentlige gzld pa globalt niveau er vokset som folge af de omfattende finanspolitiske sti-
muli, der blev ivaerksat under coronapandemien. Mens hjelpepakker og lignende har bidraget
til at undgé en dyb recession og statte genopretningen af gkonomierne, har det ogséd medfert en
markant stigning i den offentlige gaeldsbyrde.

I euroomradet ventes geldsniveauet overordnet ikke at stige over de kommende éar, jf. figur
6.11. Det deekker dog over forskelligartet udvikling pa tvers af lande. I flere hgjgaeldslande, her-
under Grakenland, Spanien og Portugal ventes gaelden at falde. Dette skyldes blandt andet en
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forbedret gkonomisk veekst samt en styrket budgetdisciplin. Omvendt ventes den offentlige
geeld at stige i blandt andet Frankrig og Italien.

Den offentlige geld er ligeledes stigende i lande uden for euroomrédet, herunder Storbritan-
nien og USA. Fra 2024 til 2029 skgnner IMF, med afszt i den for nuveerende vedtagne finans-
politik, at den offentlige geeld i USA vil stige med omtrent 10 pct. af BNP. Hgj geeld og fortsat
store underskud har sammen med hgjere renter fort til betydelige stigninger i de offentlige ren-
teudgifter, og i USA er de offentlige rentebetalinger pa det hgjeste niveau som andel af BNP i
mange &r, jf. figur 6.12.

Figur 6.11 Udsigt til stor stigning i den offentlige Figur 6.12 Hgjeste rentebetalinger pa USA’s
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Anm.: |figur 6.11 vises skgn fra IMF Fiscal Monitor. Fremskrivningerne af rentebetalinger i figur 6.12 er fra den amerikanske kon-
gres' budgetkontors budgetfremskrivninger.
Kilde: IMF Fiscal Monitor, oktober 2024, Congresssional Budget Office, Macrobond og egne beregninger.

De internationale organisationer opfordrer lande til at gennemfore reformer og konsoliderin-
ger, der kan nedbringe de store strukturelle underskud og derved stabilisere den offentlige
geeld. En hgj og voksende offentlig geeld heemmer muligheden for at gennemfore finanspolitisk
stimulus, hvis der opstar store tilbageslag i gkonomien. Samtidig kan stigende gaeld fore til ho-
jere lange renter for at sikre tilstreekkelig efterspergsel pa statsgaeldspapirer blandt investorer. I
efterdret 2023 forte udmeldinger om oget udstedelsesbehov af statsgaeld fra det amerikanske
finansministerium fx til stigninger i de lange renter globalt. Hgjere renter vil alt andet lige
hamme private investeringer og dermed produktivitetsudviklingen.

I sidste ende betyder store underskud og en hgj og voksende geeld ogsé, at muligheden for at
prioritere investeringer i forsvar og sikkerhed samt den grgnne omstilling mindskes.
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Kapitel 6 Internationale vaekstudsigter og udenrigshandel

Det internationale risikobillede haelder til den negative side

Der forventes som udgangspunkt en moderat, tiltagende vaekst p& de danske eksportmarkeder.
Vakstudsigterne i den globale gkonomi er dog preaeget af betydelige nedadrettede risici, herun-
der knyttet til forhejet geopolitisk usikkerhed, jf. figur 6.13. De geopolitiske spaendinger er
blandt andet drevet af og udmenter sig i handelsspaendinger mellem iszr de storste gkonomier,
hvilket har ledt til et oget antal handelstiltag, der kan virke dempende for den globale handel,

if- figur 6.14.

En endnu stoerre grad af protektionisme fra iser de storste gkonomier vil kunne gge eksiste-
rende globale handelsspandinger og presse de globale forsyningskader. Protektionisme kan
ogsa pavirke vaekstudsigterne p& mellemlang sigt ved at begraense de afsmittende effekter fra
innovation og teknologioverforsel til serligt veekstokonomierne, man tidligere har set under
globaliseringen, blandt andet gennem begransninger af direkte udenlandske investeringer
(FDI). Scenarieberegninger viser relativt store negative effekter pa dansk gkonomi af fragmen-
tering pa kort sigt, mens BNP-effekten pa laengere sigt er relativt lille pga. mulighed for omstil-
ling af produktionen.3

Figur 6.13 Forhgjet geopolitisk usikkerhed Figur 6.14 Antallet af begraensende
handelstiltag er steget
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Anm.: Det historiske gennemsnit i figur 6.13 daekker perioden 1990-2023. Antallet af handelstiltag i figur 6.14 er justeret for forsin-
kelser i indberetningstidspunkt med skaeringsdato d. 31. december.
Kilde: Economic Policy Uncertainty, Global Trade Alert og egne beregninger.

En anden risikofaktor er en intensivering af regionale konflikter, sdésom en optrapning af kon-
flikten i Mellemasten, der kan sprede sig til resten af regionen, eller krigen i Ukraine. Det vil
potentielt kunne forstyrre handlen yderligere og fore til vedvarende stigninger i fedevare-,
energi- og andre ravarepriser. Et voksende udbud fra iseer olieproducerende lande uden for
OPEQC, heriblandt USA, og en svag efterspargsel efter olie ventes at medfere lavere oliepriser i
prognoseperioden end de foregéende ar, jf. figur 6.15. En uventet stigning i oliepriserne vil

3 Se fx Danmarks Nationalbank (2024): Fragmentering af global handel kan udfordre dansk gkonomi.
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imidlertid kunne medfere stigninger i den globale inflation og lavere vaekst i isaer olieimporte-
rende lande. En betydelig del det globale udbud af olie og flydende naturgas transporteres gen-
nem Hormuzstrzadet, og potentielle begreensninger af fragten herigennem vil kunne have store
konsekvenser, iser oven pa forstyrrelserne af fragten gennem Bab el-Mandeb straedet.

Der er dog ogsé faktorer, der kan medvirke til en hgjere global veekst end hovedscenariet i
denne prognose. Blandt andet kan husholdningerne i hgjere grad end ventet gge forbruget ved
at nedbringe de ekstra opsparinger bygget op under coronapandemien, der i mange lande fort-
sat ikke er bragt ned igen. Under pandemien var forbrugsmulighederne begraenset grundet de
smittenedsattende nedlukninger i det meste af verden, hvilket — kombineret med en betydelig
usikkerhed omkring den gkonomiske udvikling — mundede ud i hgje opsparingsrater i mange
lande, jf. figur 6.16. Faktorer, der kan understatte en nedbringelse af husholdningernes opspa-
ring ved gget forbrug, kan bl.a. veere storre stigninger i husholdningernes formuer gennem en
kraftigere udvikling i boligpriserne og aktiemarkederne. Det ville styrke vaeksten i eftersporgs-
len, men vil ogsa kunne medfere et gget inflationspres.

Figur 6.15 Oliepriserne ventes at vaere lavere i Figur 6.16 Husholdningernes relativt hgje
prognoseperioden end foregaende ar opsparingskvoter tyder pa, at der stadig er
coronaopsparinger at treekke pa
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Anm.: Oliepriserne i figur 6.15 er spotprisen pa Brent. Egne sken i prognosear.
Kilde: U.S. Energy Information Administration, Macrobond og egne beregninger.
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Medicinalindustrien treekker fortsat stgrstedelen af den danske eksportvaekst

Trods en afdeempet udvikling i den globale gkonomi er den danske vareeksport vokset betyde-
ligt de seneste ar. Samlet set er den nominelle vareeksport steget med 10,6 pct. over det seneste
ar, jf. figur 6.17. Veeksten i vareeksporten er i hgj grad drevet af medicinalindustrien, som esti-
meres samlet set at have stéet for lidt over halvdelen af fremgangen. Heraf vurderes over 80
pct. af vaeksten i vareeksporten fra medicinalindustrien at komme fra varer, der forarbejdes i
udlandet. Samtidig har eksport af andre industrivarer produceret i Danmark udgjort lidt over
en tredjedel af fremgangen i vareeksporten siden 3. kvartal 2023, hvilket isar er drevet af oget
eksport af maskiner.

Figur 6.17 Vareeksporten er isaer trukket af medicinalindustriens produktion i udlandet
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Anm.: | figur 6.17 er medicinal, der ikke krydser graensen estimeret pa baggrund af medicinalindustriens andel af industriens sam-
lede salg af varer produceret af underleverandgrer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Eksporten af varer har udviklet sig forskelligt pa tveers af Danmarks eksportmarkeder over de
seneste ar. Eksporten til USA er vokset med godt 160 pct. siden starten af 2019, hvilket naesten
udelukkende har veeret drevet af varer, der ikke krydser grensen, jf. figur 6.18. Det er omvendt
iser varer produceret i Danmark, der har drevet storstedelen af vareeksporten til EU, hvilket
blandt andet skyldes en storre eksport af feerdigvarer mv. Varer, som ikke krydser graensen har
dog bidraget betydeligt til den danske vareeksport til Tyskland siden starten af 2019, hvilket
blandt andet kan haenge sammen med lanceringen af veegttabsmidlet Wegovy pé det tyske mar-
ked i lgbet af 2023.

Eksporten relateret til M&P opgares ikke pa varegrupper eller brancheniveau. Industriens salg
af varer produceret af underleverandgrer svarer omtrent til eksporten af varer solgt i udlandet
ifm. forarbejdning (processing) og giver dermed en indikation om fordelingen af denne. Medici-
nalindustrien udger aktuelt omkring 70 pct. af industriens samlede salg af varer produceret af
underleverandgrer, jf. figur 6.19. Den resterende andel udgeres blandt andet af produktion af
legetaj samt vindmeller mv.
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Figur 6.18 Den store vakst i dansk eksport til Figur 6.19 Isaer medicinalindustrien salger
USA skyldes i hgj grad eget salg af varer, der varer produceret af underleverandorer
ikke krydser graensen
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Anm.: | figur 6.18 er eksporten af skibe, naeringsmidler, rastoffer, samt mineraler/braendsler ikke inkluderet. | figuren vises vaekstbi-
drag til den samlede vaekst i dansk vareeksport fra de tre farste kvartaler af 2019 til de tre forste kvartaler af 2024, fordelt pa
varegrupper og geografiske omrader. | figur 6.19 vises udvalgte branchers andele af industriens samlede salg af varer pro-
duceret af underleverandgrer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

USA er vigtig for dansk eksport og investeringer

USA’s i forvejen store betydning for dansk eksport er blevet mere udtalt over de seneste &r.
Alene i arets forste ni méneder har USA aftaget varer og tjenesteydelser til en vaerdi af 251 mia.
kr., hvilket svarer til godt 17 pct. af den samlede danske eksport. Det amerikanske marked er
iseer vigtigt for eksporten af varer, hvor landet indtil videre i 2024 har aftaget 20 pct. af den
samlede danske vareeksport.

Siden slutningen af 2022 har varer, der ikke krydser den danske graense, udgjort en voksende
andel af den samlede eksport til USA, og i de forste tre kvartaler af 2024 udgjorde disse varer
ca. halvdelen af den samlede eksport til USA, jf. figur 6.20. Det er en markant stigning siden
2019, hvor eksporten af varer, der ikke krydser graensen, kun udgjorde omkring 25 pct. af ek-
sporten til USA. Udviklingen er iseer drevet af varer solgt i forbindelse med forarbejdning i ud-
landet, jf. figur 6.21, hvilket er en forretningsmodel, der er udbredt i medicinalindustrien. Ud-
viklingen sker samtidig med stigende salg af blandt andet diabetesmidlet Ozempic og vaegttabs-
midlet Wegovy pa det amerikanske marked. Siden 2018 er eksporten af andre industrivarer
géet fra at udgere 16 pct. af vareeksporten til nu at udggre 11 pct. af vareeksporten i arets forste
ni maneder.

Tjenesteeksporten til USA udger omkring 13 pct. af Danmarks samlede eksport af tjenester.
Den bestar isar af forretningstjenester og sgtransport, som tilsammen udgjorde knap 9o pct. af
tjenesteeksporten i arets forste ni méneder. Eksporten af forretningstjenester er steget markant
siden 2018 og er iser drevet af stigende eksport af royalties og licenser.
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Figur 6.20 En stor del af den danske eksport til
USA bliver produceret i udlandet

Internationale vaekstudsigter og udenrigshandel

Figur 6.21 Det er iszer varer, der forarbejdes i
udlandet, som har drevet fremgangen i
eksporten til USA
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Anm.: | figur 6.20 er tjenesteeksporten ikke vist, og serierne i figuren giver derfor ikke tilsammen 100 pct.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

USA er det land med de sterste direkte investeringer fra Danmark, og i 2023 udgjorde de di-
rekte investeringer i USA omkring 16 pct. af de samlede danske direkte investeringer i udlan-

det, jf. figur 6.22.

Figur 6.22 USA er det land, hvor danske virk-
somheder har de storste direkte investeringer

Figur 6.23 Udviklingen skyldes isar store
investeringer i amerikanske virksomheder
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Anm.: | figur 6.23 er forste halvar 2024 opgijort ud fra direkte investeringer i amerikanske virksomheder i 1. og 2. kvartal 2024. Di-
rekte investeringer i amerikanske virksomheder daekker over direkte egenkapitalinvesteringer i USA.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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De store direkte investeringer i USA skyldes blandt andet betydelige investeringer fra store
danske koncerner.4 Siden 2018 har der varet en forholdsvis stor stigning i udadgdende investe-
ringer i amerikanske virksomheder, jf. figur 6.23. Alene i de forste seks méaneder af 2024 har
der veeret udadgaende direkte investeringer i amerikanske virksomheder pé knap 50 mia. kro-
ner til USA.

Danske virksomheders aktivitet i USA kommer ogsé til udtryk ved, at danske datterselskabers
salg er vokset markant fra 2018 til 2022, jf. figur 6.24. I 2022 solgte danske datterselskaber va-
rer og tjenester i USA til en samlet vaerdi af knap 50 mia. amerikanske dollars. Samtidig har der
ogsé veeret en stigende beskaftigelse blandt danske datterselskaber i USA fra 2018 til 2022, jf.
figur 6.25. Mellem 2018 og 2022 er antallet af beskaftigede steget med 18.000 personer, s& der
ialt var godt 53.000 beskeftigede i danske datterselskaber i USA i 2022.

Figur 6.24 Store stigninger i salget blandt Figur 6.25 ...samtidig med stigende

danske datterselskaber i USA... beskaeftigelse
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