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KAPITEL II 
KONJUNKTUR OG OFFENTLIGE FINANSER 

Aktiviteten i dansk økonomi er vendt hurtigt tilbage efter til-
bageslaget i forbindelse med pandemien. Fremgangen va-
rierer på tværs af brancher, og der er fortsat forskel på, 
hvor høj aktiviteten er i de enkelte brancher i forhold til si-
tuationen forud for pandemien. Aktivitetsfremgangen inde-
bærer, at dansk økonomi forventes at bevæge sig tilbage i 
den begyndende højkonjunktur, der var forud for pande-
mien. BNP ventes at stige ca. 4 pct. i år, og beskæftigel-
sesgap udvides fra ¾ pct. i 2019 til ca. 1¾ pct. i 2022. 
 
Den forventede udvidelse af beskæftigelsesgap fra 2019 til 
2022 taler isoleret set for, at finanspolitikken bør være 
strammere i 2022 end i 2019. Finanspolitikken vurderes at 
være lempet med ca. ½ pct. fra 2019 til 2022. Det anbefa-
les derfor at stramme finanspolitikken i forhold til det plan-
lagte for 2022, så aktivitetsvirkningen bevæger sig mere i 
retning af at være neutral for væksten. 
 
Aktiviteten på boligmarkedet viser tegn på at være afdæm-
pet. Der vurderes ikke at være et akut behov for indgreb 
på boligmarkedet. 
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II.1 INDLEDNING 

Dansk økonomi er kommet hurtigt tilbage oven på tilbageslaget i for-
bindelse med coronapandemien. BNP nåede i andet kvartal i år næ-
sten 2 pct. op over niveauet fra slutningen af 2019, og lønmodtagerbe-
skæftigelsen lå i juli 51.000 personer over niveauet fra februar 2020, jf. 
figur II.1. Genopretningen i kølvandet på pandemien er gået hurtigere 
i Danmark end i en række andre lande, og aktiviteten hos de fleste af 
vores vigtige samhandelspartnere ligger fortsat under niveauet umid-
delbart før pandemien. Det skal ses i sammenhæng med, at tilbage-
slaget i dansk økonomi i 2020 var mindre end i de fleste andre lande. 
 

FIGUR II.1 BNP OG BESKÆFTIGELSE 

BNP nåede i andet kvartal op på niveauet før pandemien, og be-
skæftigelsen lå i juli 51.000 personer over niveauet i februar 2020. 
 

 
Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2021 for BNP og juli 2021 for løn-

modtagerbeskæftigelsen.  

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken. 
 

 
Aktiviteten er vendt lidt hurtigere tilbage end vurderet i Dansk Øko-
nomi, forår 2021, og siden sommer har der været tegn på et stigende 
kapacitetspres. Fremgangen varierer på tværs af brancher, og der er 
fortsat forskel på, hvor høj aktiviteten er i de enkelte brancher i forhold 
til situationen forud for pandemien. Aktivitetsfremgangen indebærer, at 
dansk økonomi ventes at bevæge sig tilbage i den begyndende høj-
konjunktur, der var forud for pandemien. BNP ventes at vokse ca. 4 
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pct. i år, mens beskæftigelsen skønnes at stige godt 60.000 personer, 
i høj grad som følge af den markante beskæftigelsesfremgang i første 
halvår.1 Udviklingen indebærer, at både beskæftigelse og BNP som 
årsgennemsnit ventes at ligge over de skønnede, strukturelle niveauer 
i år, og næste år ventes et positivt beskæftigelsesgap på ca. 1¾ pct., 
jf. tabel II.1. Det svarer omtrent til det pres på arbejdsmarkedet, der var 
i 2006, lige inden højkonjunkturen for alvor toppede.  
 

TABEL II.1 HOVEDTAL I PROGNOSEN 

2019 2020 2021 2022 2025 a) 2030 a)

BNP (realvækst i pct.) 2,1 -2,1 3,9 3,6 1,1 1,4

Beskæftigelsesgap (pct.) 0,7 -0,6 1,0 1,8 0,0 0,0

Nettoledighed 86 120 99 70 95 97

Offentlig saldo (pct. af BNP) 4,1 -0,3 -2,1 0,8 0,1 -0,2

Strukturel offentlig saldo (pct. af BNP) 0,3 -1,2 -2,6 -0,1 0,2 -0,2

BNP i aftagerlande (realvækst i pct.) 2,2 -4,1 4,9 4,4 1,6 1,7

10-årig dansk statsobligation (pct.) -0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,6 1,1  

a) De sidste to søjler viser niveauet i 2025 hhv. 2030 for beskæftigelsesgap, nettoledighed, offentlig og 
strukturel saldo samt rente. For BNP i Danmark og udlandet vises den gennemsnitlige årlige vækst fra 
2022 til 2025 hhv. fra 2025 til 2030. 

Anm.: Den strukturelle saldo er beregnet efter budgetlovens metode, og der er ikke korrigeret for covid-19-
relaterede engangsforhold. 

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

 
Højkonjunkturen i dansk økonomi ventes at toppe i 2022, hvorefter det 
lægges til grund, at aktiviteten gradvist normaliseres frem mod 2025. 
Det skal blandt andet ses med baggrund i, at efterspørgselstrækket fra 
udlandet forventes at toppe i 2022, hvorefter en normalisering af fi-
nans- og pengepolitikken bidrager til at dæmpe væksten hos vores af-
tagerlande. Fra 2025-30 forudsættes det beregningsteknisk, at økono-
mien befinder sig i en omtrent neutral konjunktursituation med en 
vækst på ca. 1½ pct. pr. år. 
 

                                                           
1) Prognosen er baseret på data til og med 22. september 2021. Det indebærer, at prog-

nosen bygger på den første offentliggørelse af nationalregnskabet for 2. kvartal 2021 
fra 31. august 2021 og de reviderede årsniveauer for 2018-20 fra 30. juni 2021.  
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Efter to år med en meget lempelig finanspolitik og underskud på den 
offentlige saldo er der med finanslovsforslaget for næste år udsigt til en 
opstramning af finanspolitikken og overskud på den offentlige saldo. Den 
planlagte finanspolitik i 2022 indebærer umiddelbart en betydelig op-
stramning i forhold til 2021. Det skal dog ses i lyset af, at der tilbagerulles 
en række midlertidige tiltag, der har været foretaget i forbindelse med 
håndteringen af covid-19. Ses der bort fra disse midlertidige tiltag, er der 
kun en lille negativ aktivitetseffekt af forslaget til finanslov. Finanspolitik-
ken vurderes at være lempet med ca. ½ pct. fra 2019 til 2022. 
 
Den planlagte finanspolitik indebærer, at den strukturelle saldo ventes 
at blive forbedret fra et stort underskud i 2020 og 2021 til omtrent ba-
lance i 2022. Sammenlignet med 2019 er der imidlertid sket en lem-
pelse, da den strukturelle saldo er svækket fra et overskud på 0,3 pct. 
af BNP til nu omtrent balance. Frem mod 2025 forbedres den struktu-
relle saldo igen til et lille overskud, hvorefter den demografiske mod-
vind svækker saldoen frem mod 2030, hvor der ventes et underskud 
på omkring ¼ pct. af BNP.  
 
Genåbningen henover foråret og sommeren samt den høje efterspørg-
sel har givet et stort behov i virksomhederne for at øge kapaciteten og 
rekruttere nye medarbejdere. Det har resulteret i, at mange virksom-
heder melder om udbredte kapacitetsbegrænsninger på grund af man-
gel på arbejdskraft. Den højere konkurrence om arbejdskraften har al-
lerede givet udslag i en tiltagende lønstigningstakt. Dette gælder sær-
ligt i byggeriet, men tendensen ses også i både industrien og service-
erhvervene. Inflationen er ligeledes tiltaget, men endnu kun i begræn-
set omfang.  
 
Presset på arbejdsmarkedet vil formentlig fastholdes og måske udbyg-
ges de kommende kvartaler, men en del af det nuværende kapacitets-
pres skønnes at være af midlertidig karakter. Det skal ses i lyset af, at 
mange virksomheder efter genåbningen har haft behov for medarbej-
dere på samme tid, samt at test-og vaccineindsatsen har beskæftiget 
mange personer. Presset ventes at aftage gradvist fra 2022 og forud-
sættes kun at føre til en moderat stigning i lønstigningstakten. Progno-
sen indebærer dermed en såkaldt blød landing for dansk økonomi de 
kommende år, idet det lægges til grund, at der ikke opbygges væsent-
lige ubalancer, hverken på arbejdsmarkedet, på boligmarkedet eller i 
den finansielle sektor.  
 
Det er dog tidligere set, at situationen hurtigt kan vende. Der er et stort, 
opsparet forbrugspotentiale i form af høj opsparing, og forbrugskvoten 
er relativt lav. Hvis dette omsættes til højere forbrug og/eller højere 
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boliginvesteringer end lagt til grund for prognosen, kan det give anled-
ning til større fremgang end ventet og dermed endnu større pres på 
arbejdsmarkedet. Perioder med høj fart på økonomien risikerer at op-
bygge ubalancer, som kan gøre en efterfølgende nedtur længere end 
nødvendigt. Kraftigere fremgang end ventet risikerer også at skubbe 
yderligere til boligmarkedet. Aktiviteten på boligmarkedet er dæmpet 
siden foråret, men prisniveauet er fortsat højt.  
 
Dansk økonomi er kommet godt gennem pandemien, og ca. ¾ af be-
folkningen er nu vaccineret. Det har bidraget til, at der aktuelt er et lavt 
antal indlagte med covid-19. Det lægges til grund for prognosen, at 
sygdommen fortsat vil være i omløb i et vist omfang, men at det ikke 
påvirker den økonomiske aktivitet i væsentlig grad. Derudover forud-
sættes det, at antallet af indlagte med covid-19 og andre luftvejssyg-
domme ikke stiger til et så højt niveau i løbet af vinteren 2021-22, at 
der opstår et alvorligt kapacitetspres i det danske sundhedsvæsen. I 
forlængelse heraf lægges det til grund, at der ikke vil ske nye nationale 
nedlukninger. Disse forudsætninger er i overensstemmelse med det 
grønne og gule scenarie i rapporten Hverdag med øget beredskab af 
ekspertgruppen om en langsigtet strategi for et genåbnet Danmark, jf. 
Andersen mfl. (2021).  
 
Den begrænsede makroøkonomiske betydning af pandemien i prog-
nosen skal ses i lyset af, at vaccinedækningen i både Danmark og vo-
res nærmeste samhandelspartnere er relativ høj. I store dele af verden 
går vaccineudrulningen dog langsomt. Det giver en bekymring i de en-
kelte lande, men udgør også en global risikofaktor. Pandemien udgør 
på den baggrund fortsat en betydelig nedadrettet risiko for den globale 
økonomi. En markant ændring i det globale sygdomsbillede øger også 
risikoen for, at smittebilledet forværres i Danmark med deraf følgende 
økonomiske konsekvenser. 
 
Kapitlet indledes i afsnit II.2 med en status på coronapandemien med 
fokus på vaccineudrulning og deltavarianten samt en beskrivelse af de 
forudsætninger om pandemien, der ligger til grund for prognosen i ka-
pitlet. I afsnit II.3 præsenteres det aktuelle konjunkturbillede og prog-
nosen for dansk økonomi i 2021-22. Afsnit II.4 fokuserer på den sene-
ste udvikling på boligmarkedet, og afsnit II.5 præsenterer udsigterne 
for international økonomi og finansielle forhold. Afsnit II.6 giver en 
oversigt over udviklingen i de offentlige finanser frem mod 2025. I afsnit 
II.7 præsenteres en mellemfristet fremskrivning af dansk økonomi frem 
mod 2030, og fremskrivningen sammenlignes med Finansministeriets 
seneste fremskrivning. Endelig indeholder afsnit II.8 vurderinger af den 
økonomiske politik knyttet til konjunktursituationen. 
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II.2 STATUS PÅ COVID-19-
PANDEMIEN OG 
VACCINATIONER 

Covid-19-pandemien præger fortsat verdensøkonomien, og der er ud-
bredt smitte i store dele af verden. I dette afsnit gives en status på 
covid-19-pandemien i såvel Danmark som udlandet. Afsnittet har sær-
ligt fokus på den globale vaccineudrulning og deltavarianten.  
 
Smitteudbredelsen varierer betydeligt, både på tværs af verdensdele 
og indenfor de enkelte regioner. Udviklingen i antallet af nysmittede 
indikerer, at smitteudbredelsen er stabiliseret på et relativt højt niveau 
i Europa og Nordamerika, mens den er tiltagende i Oceanien, jf. figur 
II.2. Der er stor forskel på smitteudbredelsen internt i Europa. Smitte-
niveauet er i øjeblikket på et lavt niveau i blandt andet Danmark, Sve-
rige, Tyskland og Polen, mens smitteudbredelsen er på et højt niveau 
i særligt Storbritannien og USA.2 I Sydamerika er antallet af nysmittede 
faldet til det laveste niveau siden maj 2020. Der er tegn på, at smitte-
tallet i Asien har stabiliseret sig på et lavere niveau efter en stigende 
smitteudbredelse i særligt Sydøstasien.  
 
Der har hidtil været meget få smittetilfælde i Oceanien, hvor de to stør-
ste lande Australien og New Zealand har været relativt ambitiøse i for-
hold til at holde smitten nede. Dette er i løbet af sommeren blevet ud-
fordret af stigende smittetal blandt andet som følge af udbredelsen af 
den mere smitsomme deltavariant. Det har medført, at Australien er 
gået over til en strategi med fokus på at begrænse antallet af hospi-
talsindlæggelser, mens New Zealand indførte en hård, landsdæk-
kende nedlukning i midten af august. De opgjorte smittetal i både Asien 
og Oceanien er dog fortsat på et lavt niveau sammenlignet med Eu-
ropa og Nordamerika. Dette kan imidlertid til dels skyldes forskelle i 
testomfanget. 
 

                                                           
2) Frankrig og Norge har haft en smittebølge, der toppede i august hhv. begyndelsen af 

september, men igennem september har smittetallene i begge lande været faldende. 
Figurer, der viser udviklingen i antal nysmittede og antal indlagte for Danmarks primære 
aftagerlande er præsenteret i Dansk Økonomi, efterår 2021 – Baggrundsnotat til kon-
junkturvurdering. 

Afsnittets indhold 
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FIGUR II.2 ANTAL NYSMITTEDE, 
VERDENSDELE 

 FIGUR II.3 ANTAL DØDSFALD,  
VERDENSDELE 

 

Der er betydelig heterogenitet i antallet af ny-
smittede mellem verdensdele. 
 

 Antal dødsfald med coronavirus er tiltagende i
Nordamerika. 
 

 

 

  

 
Anm.: Syv dages glidende gennemsnit af antal nysmittede målt ved antal positive test henholdsvis antal nye 

dødsfald med coronavirus. Antal nysmittede kan ikke sammenlignes direkte på tværs af lande eller over 
tid, da teststrategien og -omfanget varierer. Seneste observation er 27. september 2021. 

Kilde: Our World In Data. 
 

 
En ulempe ved at anvende antal nysmittede som mål for smitteudbre-
delsen er, at målet er følsomt overfor forskelle i testomfang over tid og 
på tværs af lande. I nogle områder, eksempelvis Europa, er de sti-
gende smittetal de seneste måneder ikke blevet fulgt af en tilsvarende 
stigning i antallet af dødsfald med coronavirus, mens antallet af døds-
fald med coronavirus er steget i takt med smittetallene i Nordamerika, 
jf. figur II.3. Det skal dog også ses i sammenhæng med udrulningen af 
vacciner, jf. senere i afsnittet. Antallet af registrerede dødsfald i Asien, 
Afrika og Oceanien ligger fortsat lavt sammenlignet med de andre kon-
tinenter. 

BETYDELIGE FORSKELLE I VACCINEUDRULNINGEN 

Mange lande begyndte at tilbyde deres borgere vacciner i slutningen 
af 2020 eller i begyndelsen af 2021. Der er dog fortsat stor forskel på, 
hvor langt de enkelte lande er kommet med vaccineudrulningen, jf. fi-
gur II.4. Samlet set har ca. 44 pct. af verdens befolkning modtaget et 
vaccinestik, mens 32 pct. er færdigvaccinerede. I Europa og Nordame-
rika har mere end halvdelen af befolkningen fået mindst et stik, mens 
dette gør sig gældende for ca. en tredjedel af befolkningen i Asien og 
Oceanien og kun ca. 5 pct. i Afrika. I lavindkomstlande er det kun ca. 
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2½ pct. af befolkningen, der har modtaget mindst et stik. Siden maj 
2021 er hastigheden på vaccineudrulningen tiltaget i Europa, og pr. 
ultimo august har lande som Norge, Danmark og Holland vaccineret 
en højere andel af befolkningen end både USA og Israel, hvor vacci-
neudrulningen i højere grad er stagneret. Der er dog begyndende tegn 
på, at flere igen lader sig vaccinere i begge lande. Det skal formentligt 
ses i lyset af, at deltavarianten har medført en stigende smitteudbre-
delse og flere indlæggelser i begge lande. 
 

FIGUR II.4 VACCINEUDRULNING 

Der er store forskelle i vaccineudrulningen på tværs af verdensdele og lande. 
 

Status på vaccineudrulning 

 

 
Udvikling blandt udvalgte lande  

 
Anm.: Figurerne viser andelen af den samlede befolkning, der er blevet vaccineret, dvs. inkl. børn under 12 år, 

selvom disse aktuelt ikke er inkluderet i vaccinationsprogrammerne. Vaccineudrulningen vil derfor være 
fuldendt ved en lavere andel end 100 pct. Seneste observation er 26.-27. september 2021. 

Kilde: Our World In Data. 
 

 
En fortsat udrulning af covid-19-vacciner er betinget af, at de personer, 
der får tilbudt en vaccine, også ønsker at tage imod den. Besvarelser 
fra en international spørgeskemaundersøgelse viser, at befolkningen i 
Storbritannien og Danmark er blandt dem, der er mindst skeptiske 
overfor at lade sig vaccinere. Her svarer kun ca. 10 pct. nej til, at de vil 
modtage en vaccine imod covid-19, når de får den tilbudt, jf. figur II.5. 
I Frankrig og Polen angiver op imod 40 pct., at de ikke ønsker at tage 
imod en vaccine. Siden december 2020 har der ikke været tegn på en 
betydelig udvikling i andelen, der ønsker at blive vaccineret, jf. figur 
II.6. For Danmark og USA stemmer undersøgelserne overens med den 
andel, der faktisk har ladet sig vaccinere. Derimod er det en højere 
andel af befolkningen i Tyskland og Frankrig, der er vaccineret, mens 
andelen er lidt lavere i Storbritannien end forventet ud fra spørgeske-
maundersøgelserne. 
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FIGUR II.5 ANDEL, DER ØNSKER 
AT BLIVE VACCINERET 

 FIGUR II.6 UDVIKLINGEN I VACCINE-
TILSLUTNING 

 

Der er stor forskel på vaccinetilslutningen 
mellem landene. 
 

 Andelen, der ønsker at blive vaccineret er stabilt
høj i Danmark. 
 

 

 

  

 

Anm.: Figuren til venstre angiver besvarelser på spørgsmålet: ‟If and when a Coronavirus (COVID-19) vaccine 
becomes available, will you get vaccinated?” Besvarelserne er indsamlet i perioden fra 17. november 
2020 til 10. januar 2021, jf. YouGov (2021). Figuren til højre er fra en anden undersøgelse og viser 
udviklingen i de nationale andele, der svarede ‟Helt enig” eller ‟Delvist” enig til følgende spørgsmål: ‟Jeg 
vil følge sundhedsmyndighedernes råd, hvis de anbefaler folk som mig at få en godkendt vaccine mod 
coronavirus”. 

Kilde: YouGov (2021) (venstre) og Petersen og Roepstorff (2021) (højre). 
 

 
I løbet af 2021 har der været et øget fokus på nye varianter af corona-
virus, der har udkonkurreret de eksisterende varianter.3 Eksempelvis 
er det nu deltavarianten, der udgør langt størstedelen af de positive 
coronaprøver i Danmark. Andelen af nysmittede med deltavarianten 
steg fra under 1 pct. i uge 22 til at udgøre næsten alle smittetilfælde fra 
uge 33.4 Deltavarianten er blandt andet karakteriseret ved at være 
mere smitsom end nogle af de varianter, der tidligere har været domi-
nerende. Dette har blandt andet som konsekvens, at det reelt ikke læn-

                                                           
3) Når en person bliver smittet med virus, vil denne anvende personens celler til at kopiere 

sig selv i løbet af få timer. Denne proces giver særligt for RNA-virus mulighed for ‟fejl” 
i den forstand, at en kopi af virus kan være en lille smule forskellig fra den oprindelige 
virus. Dette kan over tid resultere i, at virus muterer. Disse ændringer sker som følge 
af kopiprocessen, og virus kan ikke selv styre, hvilke ændringer der sker. 

4) 2.076 ud af i alt 2.082 smittede personer med genomdata var smittet med deltavarian-
ten i uge 33, jf. SSI (2021a). 
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gere er muligt at opnå flokimmunitet alene via vaccinationer, jf. Ander-
sen mfl. (2021).5 Endvidere bliver det vanskeligere at mindske smitte-
udbredelsen igennem eksempelvis kontaktopsporing, ligesom det kan 
øge presset på sundhedsvæsenet og resultere i flere dødsfald. 
 
Der er desuden indikationer på, at deltavarianten fører til mere alvorlig 
sygdom blandt uvaccinerede, men studier for såvel Danmark som an-
dre lande tyder på, at de anvendte vacciner til gengæld er relativt ef-
fektive i forhold til at beskytte imod alvorlig sygdom, jf. boks II.1. Der er 
imidlertid uklarhed om, i hvor høj grad det er muligt at blive smittet og 
smitte andre med deltavarianten efter naturlig infektion og vaccination 
(kaldet en gennembrudsinfektion). SSI har i august oplyst, at der er 
fundet et lavt, men dog stigende antal gennembrudsinfektioner sva-
rende til 0,12 pct. af de fuldt vaccinerede i begyndelsen af august og 
0,23 pct. i begyndelsen af september, jf. SSI (2021b). 
 
Udviklingen i smittetal, indlæggelser og dødsfald afspejler derfor kom-
binationen af flere forskellige forhold. Blandt andet trækker udbredel-
sen af den mere smitsomme deltavariant i retning af såvel højere smit-
tetal som flere alvorlige sygdomstilfælde (både absolut og som andel 
af antal smittede). Det er formentlig den primære forklaring på, at både 
smittetal og antallet af nyindlæggelser i Danmark har været væsentligt 
højere i løbet af sommeren og sensommeren 2021 end på det tilsva-
rende tidspunkt i 2020. I Danmark og flere andre lande er der desuden 
sket en opblødning af de smittebegrænsende restriktioner henover 
sommeren. Det må ligeledes forventes at trække i retning af højere 
smittetal.  
 
I den modsatte retning trækker hovedsageligt, at udbredelsen af vac-
ciner reducerer risikoen for alvorlige sygdomstilfælde markant og i høj 
grad også begrænser smitten. Vaccinationerne bidrog eksempelvis til, 
at sammenhængen mellem smitte og efterfølgende indlæggelse på 
hospitalerne blev svækket i en periode henover foråret og sommeren i 
år, jf. Andersen mfl. (2021). Udrulningen af vaccinerne har desuden 
bidraget til en ændret alderssammensætning blandt de indlagte, fordi 
det henover sommeren i højere grad har været unge, uvaccinerede 
personer, der er blevet indlagt, jf. Sundhedsstyrelsen (2021). 
 

                                                           
5) Flokimmunitet beskriver en situation, hvor antallet af personer, der er immune overfor 

virus (enten som følge af vaccination eller som følge af tidligere smitte), har nået et så 
højt niveau, at epidemien af sig selv dør ud over tid, selv i fravær af smittebegrænsende 
tiltag. Det svarer til, at det effektive kontakttal ville være mindre end en i en situation 
uden restriktioner. 

Deltavariant kan føre 
til mere alvorlige 
sygdomsforløb, men 
tegn på, at vacciner 
beskytter imod disse 

Udbredelse af 
deltavariant …  

… og udrulning af 
vacciner trækker i 
hver sin retning 
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BOKS II.1 DELTAVARIANTEN 

I løbet af 2021 er deltavarianten blevet den dominerende variant i Danmark og i en række andre 
lande. Der er flere forhold ved deltavarianten, der har vakt bekymring.  
 
For det første er deltavarianten væsentligt mere smitsom end flere af de andre varianter. Et meta-
studie har eksempelvis fundet et basalt kontakttal for deltavarianten på omtrent 5, jf. Liu og Rocklöv 
(2021). Det amerikanske center for infektionsforebyggelse og folkesundhed (CDC) har peget på, at 
det basale kontakttal formentlig er mellem 6 og 9, jf. Andersen mfl. (2021). Til sammenligning var 
det basale kontakttal på omtrent 2 for den oprindelige udgave af SARS-CoV-2. At deltavarianten er 
mere smitsom understøttes af en kinesisk undersøgelse, der har sammenlignet coronaprøver fra 
63 smittede med deltavarianten med coronaprøver fra 62 smittede med den oprindelige virusvariant 
fra foråret 2020, jf. Li mfl. (2021). I studiet konkluderes det, at smittede med deltavarianten testes 
positive i gennemsnit 3,7 dage efter at have været udsat for smitte (mod 6 dage for den oprindelige 
virusvariant), og at mængden af virus på denne dag var ca. 1.000 gange højere.  
 
For det andet tyder flere studier på, at deltavarianten i højere grad fører til alvorlige sygdomsforløb 
blandt uvaccinerede sammenlignet med flere af de andre varianter, jf. CDC (2021). Flere resultater 
peger dog i retning af, at vaccinerede er relativt godt beskyttede imod sygdom ved smitte med 
deltavarianten. Et studie for Storbritannien tyder således på, at to vaccinestik giver en effektiv be-
skyttelse mod symptomatisk sygdom (88 pct. for Pfizer-BioNTech og 60 pct. for AstraZeneca), lige-
som to vaccinestik ser ud til at være særdeles effektivt i forhold til at modvirke sydom, der er så 
alvorlig, at det fører til hospitalsindlæggelser, jf. Public Health England (2021) og Bernal mfl. (2021). 
Dette understøttes også af et studie fra Singapore, der finder, at sandsynligheden for alvorlig syg-
dom (defineret som behov for iltbehandling) efter infektion med deltavarianten falder markant ved 
gennembrudsinfektion sammenlignet med infektion blandt personer, der ikke var vaccineret, men 
derimod yngre, jf. Chia mfl. (2021).a) Studiet fandt også, at virusmængden efter infektion faldt hurti-
gere for færdigvaccinerede. Statens Serum Institut har ligeledes fundet, at vaccinernes beskyttelse 
imod alvorlig sygdom ikke er mindsket betydeligt, efter deltavarianten blev den dominerende variant, 
jf. SSI (2021b). 
 
Det er mere uklart, i hvor høj grad de anvendte vacciner og tidligere smitte beskytter imod smitte 
med deltavarianten. Et studie af Statens Serum Institut baseret på data for perioden fra 1. marts til 
3. august 2021, hvor deltavarianten blev den dominerende i Danmark, tyder på, at beskyttelsen fra 
vaccinerne fra Pfizer og Moderna imod infektion med deltavarianten fortsat er betydelig (79 pct. 
henholdsvis 88 pct.), jf. SSI (2021b). Der er imidlertid flere udenlandske studier, der peger i en 
anden retning. Et studie for USA finder eksempelvis, at effektiviteten af Pfizer-vaccinen blev redu-
ceret fra 76 pct. til 42 pct. i takt med, at deltavarianten blev den dominerende variant. Effektiviteten 
af Moderna aftog over samme periode fra 86 pct. til 76 pct., jf. Puranik mfl. (2021).  
 

a) Medianalderen blandt personer med gennembrudsvaccination var højere (56 år) end blandt de uvaccine-
rede personer (39½ år). 
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BOKS II.1 DELTAVARIANTEN, FORTSAT 

Et CDC-studie blandt frontpersonale tyder ligeledes på, at effektiviteten af Pfizer og Moderna-vac-
cinerne er faldet fra 91 pct. til 66 pct. fra december 2020 til august 2021, jf. Fowlkes (2021). Et 
amerikansk studie har endvidere fundet, at beskyttelsen imod infektion på plejehjem faldt fra 74,7 
pct. i perioden marts-maj 2021 til 53,1 pct. i perioden juni-juli 2021, hvor deltavarianten blev domi-
nerende, jf. Nanduri mfl. (2021). Disse negative effekter på immuniteten kan imidlertid også afspejle 
andre forhold end deltavariantens fremkomst, eksempelvis at immunitetseffekten af vacciner af sig 
selv aftager over tid.  
 
Resultaterne af et amerikansk studie, der fulgte 52.238 ansatte i sundhedsvæsenet fra december 
2020 til maj 2021, tyder på, at der ikke forekom reinfektioner blandt de i alt 2.579 personer, der 
tidligere havde været smittet med covid-19, jf. Shrestra mfl. (2021). I samme periode blev 2.154 
personer testet positive, hvoraf 15 var færdigvaccinerede med Pfizer eller Moderna. Studiet konklu-
derede, at risikoen for infektion faldt markant ved vaccination blandt dem, der ikke tidligere havde 
været inficeret, men ikke for den gruppe, der havde været inficeret.b) 
 
I tillæg til deltavarianten opstår der andre nye varianter af SARS-CoV-2. Særligt bekymrende er de 
varianter, der har større smitsomhed og er mindre følsomme overfor vacciner. ECDC (European 
Centre for Disease Prevention and Control) har en liste over varianter, de er bekymrede for (variants 
of concern) og varianter, de er interesserede i (variants of interest). På den første liste er ved ud-
gangen af september fem varianter, heraf alfavarianten og deltavarianten. Den anden liste består 
af seks varianter, hvor der for alle er evidens for, at varianten påvirker immuniteten. Endelig har 
ECDC en liste over varianter under monitorering. På denne liste forefindes 24 varianter, der endnu 
er så nye, at de fleste af dem endnu ikke har fået et officielt navn. 
 

b) Ifølge den såkaldte hazard ratio, der sammenligner antallet af smittetilfælde i de to grupper, falder risikoen 
for infektion med ca. 96,9 pct. (95 pct. konfidensintervallet er 93,9-98,5 pct.). I studiet blev der ikke screenet 
for asymptomatisk smitte. 

 
Det har stor betydning for den fremtidige epidemiudvikling (og dermed 
for de økonomiske udsigter) hvor lang tid en person er immun efter 
enten at have været udsat for smitte eller være blevet vaccineret. Et 
amerikansk studie finder, at hvis immuniteten varer ca. 40 uger, så kan 
man forvente årlige smitteudbrud hvert år, men hvis immuniteten varer 
ca. to år, så vil det i stedet kun være hvert andet år, der kommer større 
udbrud, jf. Kissler mfl. (2020). Hvis immuniteten varer ved i længere 
tid, vil virus uddø. På nuværende tidspunkt vurderer Sundhedsstyrel-
sen (2021), at både vaccination og naturlig infektion giver immunitet i 
minimum 12 måneder. Nogle studier tyder dog på, at beskyttelsen mod 
infektion aftager hurtigere end beskyttelsen imod alvorlig sygdom. 
Dette har fået blandt andet Danmark, USA, Israel, Tyskland og Frank-
rig til at erklære, at de vil tilbyde et tredje vaccinestik. I Israel har alle 
over 12 år siden ultimo august 2021 kunnet få et tredje vaccinestik, 

Epidemiudvikling 
afhænger af  
varigheden af 
immunitet 
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mens USA anbefaler et tredje stik til borgere over 65 år samt særligt 
udsatte. I Danmark er tredje stik givet til beboere på plejehjem og visse 
andre, sårbare grupper. 

CORONAFORUDSÆTNINGER BAG PROGNOSEN 

Den anden periode med længerevarende nedlukninger i primært de 
europæiske økonomier i vinteren 2020-21 viste, at sammenhængen 
mellem smitteudbredelse og den økonomiske aktivitet var mindre end 
i foråret 2020. Det skal ses i sammenhæng med, at en mindre del af 
de europæiske økonomier var lukket ned. Restriktionerne var målrettet 
kontaktintensive brancher i særligt servicesektoren, mens industrien 
kun var påvirket i mindre grad, jf. eksempelvis OECD (2021). Kombi-
neret med en meget ekspansiv penge- og finanspolitik, der medvirkede 
til en stigning i den globale efterspørgsel efter varer, var vækstfaldene 
i første kvartal 2021 noget mindre end i andet kvartal 2020.  
 
Den økonomiske effekt af pandemien må formodes at være blevet mind-
sket yderligere af udrulningen af vacciner. Det skyldes, at vaccineudrul-
ningen formentligt har svækket risikoen for, at smitte fører til alvorlig syg-
dom. Dette mindsker risikoen for nye restriktioner. Som beskrevet tidli-
gere i afsnittet trækker visse risikofaktorer imidlertid i den anden retning. 
Disse risikofaktorer omfatter fortsat usikkerhed om varigheden af immu-
nitet efter vaccination samt nye virusvarianter, der enten kan være mere 
smitsomme, mere sygdomsfremkaldende eller mere resistente overfor 
det vaccineinducerede immunrespons, jf. Ekspertgruppen om en lang-
sigtet strategi for et genåbnet Danmark (2021). 
 
Det lægges til grund, at sygdommen fortsat vil være i omløb i et vist 
omfang, fordi der som beskrevet tidligere i afsnittet fortsat vil være en 
betydelig andel af befolkningen, der er modtagelig for virus, men at det 
ikke påvirker den økonomiske aktivitet i væsentlig grad. Derudover for-
udsættes det, at antallet af indlagte med covid-19 og andre luftvejssyg-
domme, som eksempelvis influenza, ikke stiger til et så højt niveau i 
løbet af vinteren 2021-22, at der opstår et alvorligt kapacitetspres i det 
danske sundhedsvæsen. I forlængelse heraf lægges det til grund, at 
der ikke vil ske nye nationale nedlukninger. Disse forudsætninger er i 
overensstemmelse med det grønne og gule scenarie i rapporten Hver-
dag med øget beredskab af ekspertgruppen om en langsigtet strategi 
for et genåbnet Danmark, jf. Andersen mfl. (2021). Hvis smitteudbre-
delsen og antallet af indlæggelser stiger til et niveau, der påvirker sam-
fundet i nogen grad (gult stadie), forventer ekspertgruppen, at det sær-
ligt er skoler og daginstitutioner, der er udsatte for lokale nedlukninger, 
fordi børn under 12 år er uvaccinerede, da vaccinerne på nuværende 

Mindre aktivitetsfald 
i forbindelse med 
anden nedlukning 

Økonomisk effekt  
af pandemien  
mindskes 
formentligt 
af vacciner 

Det lægges til grund, 
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nye nationale 
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tidspunkt ikke er godkendt til denne aldersgruppe. Det forudsættes, at 
lokale nedlukninger ikke når et omfang, hvor det har reel samfunds-
økonomisk betydning.  
 
Som beskrevet tidligere i afsnittet trækker udbredelsen af den meget 
smitsomme deltavariant og den fortsatte udrulning af vacciner i hver 
sin retning, hvilket kan være med til at forstærke forskellene i hastighe-
den på den økonomiske genopretning mellem de økonomisk udviklede 
lande og udviklingslandene, jf. også afsnit II.5. For udlandet forudsæt-
tes det på baggrund af IMF’s seneste prognose (2021b), at vaccineud-
rulningen i de økonomisk udviklede lande og målrettede tiltag ved sti-
gende smitte kan medvirke til, at disse lande kan fortsatte normalise-
ringen af den økonomiske aktivitet. For udviklingslandene forudsætter 
IMF til gengæld, at manglen på vacciner vil medføre, at smitteudbre-
delsen først ved udgangen af 2022 falder til lave niveauer som følge af 
bedre behandling og vaccineudrulning. Dermed vil der fortsat kunne 
forekomme nye smittebølger ind i 2022. Disse relativt gunstige forud-
sætninger om den fremtidige epidemiudvikling ligger i øvrigt tæt op ad 
forudsætningerne fra Dansk Økonomi, forår 2021. 
 
 

II.3 AKTUELLE UDSIGTER FOR 
DANSK ØKONOMI 

Dette afsnit indeholder en beskrivelse af den aktuelle konjunktursitua-
tion og prognosen for dansk økonomi i 2021-22. En risikofaktor i prog-
nosen er knyttet til det aktuelle kapacitetspres i dansk økonomi, hvor 
virksomhederne melder om udbredt mangel på materialer og arbejds-
kraft. Afsnittet diskuterer årsagerne til kapacitetspresset samt risikoen 
for, at det kan lede til opbygningen af ubalancer i økonomien.  

DANSK ØKONOMI OVER NIVEAUET FØR CORONAKRISEN 

Dansk økonomi er kommet hurtigt tilbage ovenpå mere end et år præ-
get af covid-19-pandemien. Den samlede aktivitet nåede i andet kvar-
tal 2021 for første gang siden pandemiens udbrud over niveauet umid-
delbart før krisen, jf. figur II.7. BNP steg med 2,8 pct. fra første til andet 
kvartal, efter nye nedlukninger og høj smitteudbredelse henover vinte-
ren førte til et mindre fald i BNP på 0,4 pct. i første kvartal. 
 

Forudsætninger for 
udlandet følger IMF 

Indhold i afsnittet 

BNP nåede i  
andet kvartal  
over niveauet  
før corona 
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FIGUR II.7 BNP OG STRUKTURELT BNP 

 
BNP nåede i andet kvartal 2021 næsten 2 pct. over niveauet i fjerde 
kvartal 2019. I 2022 ventes BNP at overstige det beregnede struktu-
relle niveau. 
 

 

Anm.: Det historiske BNP i figuren og prognosen er baseret på nationalregn-
skabet fra 31. august 2021. Den 30. september 2021 blev et revideret 
nationalregnskab offentliggjort, som viser et højere niveau for BNP i 
2. kvartal 2021. Dette er markeret med et sort kryds i figuren. Det 
strukturelle niveau er vist ekskl. korrektion for coronarelaterede effek-
ter. Prognosen er baseret på årsniveauer og er illustreret som den 
implicitte kvartalsudvikling. Seneste observation er 2. kvartal 2021. 

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger. 
 

 
Med den betydelige fremgang i andet kvartal er dansk økonomi blevet 
genoprettet hurtigere end økonomien i en lang række andre lande, jf. 
figur II.8. Blandt de sammenlignede lande var det kun i Danmark og 
USA, at BNP i andet kvartal oversteg niveauet før pandemien. I Sve-
rige og Norge var BNP næsten tilbage på niveauet før krisen, mens 
BNP i Tyskland, Frankrig og Storbritannien fortsat var godt 3 pct. un-
der. Den hurtigere tilbagevenden i Danmark skal blandt andet ses i 
sammenhæng med, at tilbageslaget i dansk økonomi i 2020 var mindre 
end i en række andre lande, jf. også Dansk Økonomi, forår 2021, og at 
smitteudbredelsen i Danmark har været mindre end i mange andre 
lande. 
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FIGUR II.8 BNP I UDVALGTE 
LANDE 

 FIGUR II.9 BVT I UDVALGTE  
BRANCHER 

 

I Danmark og USA er BNP nu højere end før 
coronakrisen. 
 

 Ikke alle brancher er tilbage på niveauet før
coronakrisen. 
 

 

  

 
Anm.: Figurerne viser BNP hhv. BVT for en række udvalgte lande hhv. brancher i 2. kvartal 2021 i forhold til 

niveauet i 4. kvartal 2019. 
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og Macrobond. 
 

 
Fremgangen i andet kvartal 2021 var bredt funderet på tværs af bran-
cher med fremgang også i de brancher, der har været hårdt ramt under 
pandemien. Selvom den samlede aktivitet nu er over niveauet forud for 
pandemien, dækker det dog fortsat over betydelig heterogenitet i akti-
vitetsniveauet mellem brancherne, jf. figur II.9. I nogle brancher, ek-
sempelvis Bygge og anlæg, ligger aktiviteten betragteligt over niveauet 
før krisen. I andre brancher – navnlig de brancher, hvor aktiviteterne 
indebærer en høj grad af kontakt mellem mennesker eller rejseaktivitet 
– er produktionen endnu ikke tilbage på fuld kapacitet. Det gælder ek-
sempelvis Kultur, fritid og anden service. 
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ØKONOMIEN ER PÅ VEJ IND I EN HØJKONJUNKTUR 

Umiddelbart før udbruddet af pandemien befandt økonomien sig i en be-
gyndende højkonjunktur. Med det hurtige omsving efter genåbningen 
ventes dansk økonomi at vende tilbage hertil de kommende år. I andet 
kvartal er BNP ifølge det reviderede nationalregnskab pr. 30. september 
2021 allerede at være nået omtrent tilbage på det strukturelle niveau. 
Den hurtige genopretning skal, udover hjælpepakker mv., ses i sammen-
hæng med, at udgangspunktet for dansk økonomi var godt op til, at pan-
demien brød ud. Husholdningerne var godt rustede, og økonomien var 
ikke præget af indenlandske ubalancer. Det gode udgangspunkt for 
dansk økonomi understøtter, at fremgangen også kan fortsætte de kom-
mende år. De centrale forudsætninger i prognosen er beskrevet i boks 
II.2. Der ventes en vækst i BNP på ca. 4 pct. i år og ca. 3½ pct. næste 
år, jf. tabel II.2. Det indebærer, at et positivt output gap gradvist udvides, 
og at BNP i 2022 når ca. 5½ pct. over niveauet i 2019. Væksten i år er 
opjusteret i forhold til Dansk Økonomi, forår 2021, jf. boks II.3. 
 

BOKS II.2 CENTRALE FORUDSÆTNINGER 

 
Konjunkturvurderingen bygger på en række forudsætninger om udviklingen i udlandet, renter og 
finanspolitikken. De væsentligste forudsætninger præsenteres i denne boks. Forudsætningerne om 
pandemiens udvikling i Danmark og udlandet er beskrevet i afsnit II.2, mens forudsætningerne om 
strukturelle niveauer er beskrevet i afsnit II.7. Prognosen er baseret på data til og med 22. septem-
ber 2021. Det indebærer, at prognosen bygger på den første offentliggørelse af nationalregnskabet 
for andet kvartal 2021 fra 31. august 2021 og de reviderede årsniveauer for 2018-20 fra 30. juni 
2021. I tekst og visse figurer kommenteres dog på senere offentliggjorde tal.  

Udland og finansielle forhold 
Der forventes fremgang på de danske eksportmarkeder på ca. 5 pct. i 2021 og ca. 4½ pct. i 2022. 
Det forudsættes, at ECB holder renten på det aktuelle niveau frem til midten af 2023. Den danske 
statsobligationsrente forudsættes kun at stige svagt det kommende års tid fra ca. 0 i slutningen af 
september til ca. 0,1 ved udgangen af 2022. Valutakurser forudsættes konstante fra niveauet i mid-
ten af september 2021, og olieprisen forventes at have et årsniveau på knap 70 dollar pr. tønde i 
2021 og godt 72 dollar pr. tønde i 2022.  

Finanspolitiske forudsætninger 
Prognosen lægger den vedtagne politik, herunder de foreslåede udgiftslofter for 2022-25, til grund. 
Det er forudsat, at den ikke-udmøntede del af regeringens reserve til håndtering af covid-19 bliver 
anvendt til offentligt forbrug. Skønnet for det offentlige forbrug i 2021 følger skønnet i Økonomisk 
Redegørelse, august 2021 tillagt den resterende reserve til håndtering af covid-19. Det er altså 
forudsat, at der ikke kommer yderligere udgifter til covid-19 i form af f.eks. udgifter til test, der over-
stiger den resterende del af reserven. 
   

BNP skønnes at 
vokse ca. 4 pct. i år 
og 3½ pct. næste år 



Konjunktur og offentlige finanser - Aktuelle udsigter for dansk økonomi II.3 

 Dansk Økonomi, efterår 2021            57
 

TABEL II.2 HOVEDTAL FOR KONJUNKTURVURDERINGEN 

 

 2019 2020 2021 2022 2019-22 a)

Mia. kr.
Privat forbrug            1.080 -1,3 2,2 5,9 2,2
Offentligt forbrug        558 -1,7 5,1 -0,9 0,8
Offentlige investeringer  75 9,8 3,5 -1,8 3,8
Boliginvesteringer        115 10,1 16,0 2,3 9,3
Erhvervsinvesteringer     302 2,1 4,8 1,0 2,6
Lagerændringer            15 -0,1 -0,4 0,5 0,0
Indenlandsk efterspørgsel i alt 2.147 0,0 3,8 3,4 2,4

Eksport           1.368 -7,0 3,6 4,3 0,2
Import                1.196 -4,1 3,2 3,9 1,0
Bruttonationalprodukt     2.318 -2,1 3,9 3,6 1,8
Bruttonationalprodukt, aftagerlande -4,1 4,9 4,4 1,6

                          1.000 pers.
Strukturel arbejdsstyrke 2.979 23 11 19 18
Arbejdsstyrke             2.988 16 41 15 24
Beskæftigelse      2.902 -18 61 44 29

                          
Nettoledighed 86 120 99 70 70
Beskæftigelsesgap 20 -17 30 53 53

                          
Forbrugerpriser           0,8 0,5 1,5 1,4 1,1
Timelønsomkostninger       2,5 2,2 2,6 2,9 2,6
Kontantpris på enfamiliehuse 3,0 4,5 11,2 2,6 6,1
Timeproduktivitet, private byerhverv 1,3 1,5 1,3 1,3 1,4
Rente, 10-årig dansk statsobligation -0,2 -0,4 -0,1 0,1 0,1

  ------------  Realvækst, pct.  ------------

--------------------------  1.000 pers.  ------------------------

-------------------------------  Pct.  ----------------------------

  ---------  Ændring i 1.000 pers.  ---------

 

a) Den sidste søjle viser den gennemsnitlige årlige vækst fra 2019 til 2022. For nettoledighed, beskæftigel-
sesgap og rente vises niveauet i 2022. 

Anm.: Lagerændringer angiver vækstbidraget til BNP. Beskæftigelsesgap angiver afvigelsen fra den struktu-
relle beskæftigelse målt i personer. Forbrugerpriserne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug. 
BNP i aftagerlandene angiver den sammenvejede BNP-vækst i Danmarks ni primære aftagerlande 
(USA, Tyskland, Norge, Sverige, Holland, Kina, Storbritannien, Frankrig og Polen). Renten er angivet 
som årsgennemsnit. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger. 
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Højkonjunkturen ventes at toppe i 2022, hvor BNP skønnes at ligge ca. 
1 pct. over det beregnede strukturelle niveau. Dette skal blandt andet 
ses i lyset af, at output gap også i vores primære aftagerlande ventes 
at aftage efter 2022, jf. afsnit II.5. En mere afdæmpet vækst i udlandet 
efter 2022 vil have en afdæmpende virkning på dansk økonomi gen-
nem eksporten. Væksten i den indenlandske efterspørgsel ventes 
også at aftage efter 2022, da den høje forbrugsvækst delvist vurderes 
at være drevet af midlertidige forhold. Dertil kommer, at et opadgående 
pres på priser og lønninger gradvist ventes at dæmpe efterspørgsels-
presset i økonomien, jf. også senere i afsnittet. Samlet set ventes i 
2023 og et par år frem en vækst under det strukturelle niveau, så øko-
nomien gradvist bevæger sig tilbage til en neutral konjunktursituation, 
jf. også afsnit II.7. 
 

BOKS II.3 ÆNDRINGER FRA DANSK ØKONOMI, FORÅR 2021 

Overordnet er konjunkturudsigterne på linje med vurderingen i Dansk Økonomi, forår 2021. Hoved-
scenariet er fortsat, at økonomien bevæger sig ind i en højkonjunktur i 2021-22, hvorefter aktiviteten 
gradvist dæmpes. 
 
Skønnet for BNP-væksten i 2021 er dog blevet opjusteret med ca. 1 pct.point siden forårsprogno-
sen. Det afspejler blandt andet, at BNP udviklede sig bedre gennem første halvår af 2021 end lagt 
til grund i foråret. I forårsprognosen var vurderingen, at aktiviteten i andet kvartal 2021 fortsat ville 
ligge lidt under niveauet ultimo 2019 og først nå tilbage på niveauet før krisen i tredje kvartal. Dertil 
kommer, at der siden vurderingen i foråret har været en markant fremgang på arbejdsmarkedet med 
en stigning i lønmodtagerbeskæftigelsen på 83.000 personer. Denne fremgang er større end lagt til 
grund i forårsprognosen. Den forventede BNP-udvikling igennem andet halvår af 2021 er blevet 
opjusteret som følge af den mere markante fremgang på arbejdsmarkedet. En yderligere bereg-
ningsteknisk årsag til opjusteringen er en revision af BNP-udviklingen igennem 2020, som alt andet 
lige implicerer en højere vækst i 2021.  
 
Det strukturelle niveau for BNP er nedjusteret knap 1 pct. i 2019 i forhold til forårsprognosen, hvilket 
primært skyldes genberegning af det strukturelle niveau for gennemsnitlig arbejdstid med inddra-
gelse af nye historiske data. Frem mod 2025 opvejes nedjusteringen af det historiske niveau i et 
vist omfang af en større stigning i den strukturelle beskæftigelse end lagt til grund i foråret. 
 

 
 
 

Højkonjunkturen  
ventes at toppe i 
2022 
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BREDT FUNDERET EFTERSPØRGSELSFREMGANG 

Fremgangen i BNP de førstkommende år ventes at være bredt funde-
ret på tværs af efterspørgselskomponenter. I 2021 ventes fremgangen 
i den private efterspørgsel især at blive trukket af eksporten og inve-
steringerne, mens der ventes et lidt mindre positivt vækstbidrag fra det 
private forbrug som følge af det betydelige fald i forbruget i første kvar-
tal af året. Det offentlige forbrug ventes i år at bidrage til væksten i 
nogenlunde samme omfang som eksporten og investeringerne, hvilket 
skal ses i lyset af de omfattende udgifter til epidemihåndteringen, her-
under test- og vaccinationsindsatsen. I 2022 ventes især eksporten og 
det private forbrug at trække efterspørgselsfremgangen, mens tilbage-
rulningen af midlertidige coronatiltag omvendt forudsættes at indebære 
et lavere offentligt forbrug, jf. også afsnit II.6. 
 
Med den betydelige genopretning af det private forbrug i løbet af andet 
kvartal nåede forbruget 1,6 pct. over niveauet forud for krisen. Højfre-
kvente kortomsætningsdata peger på, at forbrugsfremgangen er fort-
sat ind i tredje kvartal, og at det nominelle forbrug i øjeblikket er 7-10 
pct. over niveauet i samme periode i 2019, jf. figur II.10. Forbrugertilli-
den er tilsvarende steget betragteligt de seneste måneder og nåede i 
september op på det højeste niveau siden midten af 2018. 
 
Den betydelige forbrugsvækst ventes at fortsætte de førstkommende 
år. Det skyldes først og fremmest, at den høje beskæftigelse og lave 
ledighed bidrager til at øge husholdningernes indkomster. Dertil kom-
mer, at forbrugskvoten (dvs. andelen af indkomsten der anvendes på 
forbrug) har været relativt lav under pandemien, jf. figur II.11. Det af-
spejler, at forbruget i perioder har været underdrejet samtidig med, at 
blandt andet lønkompensationsordningen har bidraget til at holde hån-
den under indkomsterne. Den lave forbrugskvote betyder, at opsparin-
gen er steget markant, og en del af denne opsparing ventes omsat til 
et midlertidigt højere forbrug. Dertil kommer den midlertidige forbrugs-
effekt fra udbetalingen af de indefrosne feriepenge på i alt ca. 50 mia. 
kr. efter skat i 2020-21.6 Det seneste år har desuden været præget af 
en kraftig aktivitet på boligmarkedet med markante boligprisstigninger, 
jf. også afsnit II.4. Dette har øget friværdierne for eksisterende bolig-
ejere, hvilket ligeledes kan bidrage til et højere forbrug. Samlet ventes 
det private forbrug at stige ca. 2¼ pct. i år og ca. 6 pct. næste år. 

                                                           
6 I nationalregnskabet indgår udbetalingen af de indefrosne feriepenge ikke i den dispo-

nible indkomst i det kvartal, de udbetales. Det skyldes, at feriepenge i nationalregnska-
bet i stedet tilgår husholdningerne, når de optjenes. Selve beskatningen af de udbetalte 
indefrosne feriepenge fratrækkes i nationalregnskabet dog indkomsten i det kvartal, de 
udbetales. 

Bredt funderet  
BNP-fremgang 

Fremgang i privat 
forbrug fortsætter 
ind i tredje kvartal 

Potentiale for høj 
forbrugsvækst de 
kommende år 
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FIGUR II.10 KORTOMSÆTNING  FIGUR II.11 FORBRUGSKVOTE 
 

Forbruget blev hurtigt genoprettet i takt med 
genåbningen og er fortsat fremgangen. 
 

 Forbrugskvoten er relativt lav i 2020 og 2021. 
 

 

  

 
Anm.: Kortomsætningen viser forbruget foretaget med kort og MobilePay af ca. 1 mio. danske Danske Bank-

kunder. Forbruget er opgjort på dagsbasis som to ugers glidende gennemsnit. Kortomsætningen tager 
ikke højde for prisudviklingen, eller at anvendelsen af betalingskort kan være øget under pandemien. 
Sidstnævnte kan skyldes, at kortbetalinger er forbundet med mindre smitterisiko end kontanter, og at 
der har været færre udlandsrejser, hvor der oftere gøres brug af kontantbetalinger. Seneste observation 
er 20. september 2021. Til forbrugskvoten er løn og indkomstoverførsler efter skat anvendt som ind-
komst. Udbetalingen af de indefrosne feriepenge indgår ikke i indkomsten. Den lodrette streg markerer 
overgangen til prognose. 

Kilde: Danske Bank Spending Monitor, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger. 
 

 
Henover foråret og sommeren er flere i den danske befolkning blevet 
vaccineret mod coronavirus. Restriktionerne er i takt med dette blevet 
udfaset, og adfærdsændringer for at undgå smitte er aftaget. Det har 
ført til en mere normal forbrugssammensætning af varer og tjeneste-
ydelser, hvilket afspejles i, at fremgangen i det private forbrug i andet 
kvartal især blev trukket af tjenesteydelser. En stor del af den danske 
befolkning er nu blevet vaccineret, og alle tilbageværende restriktioner 
er ophørt som følge af, at covid-19 ikke længere kategoriseres som en 
samfundskritisk sygdom. Den store vaccinetilslutning giver derfor 
grund til at forvente en fuld normalisering af forbrugsmønstrene. En 
undtagelse er dog omfanget af turisme, som først forventes normalise-
ret på længere sigt, jf. nedenfor. 
 
Den samlede eksport er endnu ikke fuldt genoprettet og lå i andet kvar-
tal fortsat knap 5 pct. under niveauet i fjerde kvartal 2019. Dette dæk-
ker over, at vareeksporten allerede i første kvartal nåede over niveauet 
før pandemien, mens tjenesteeksporten fortsat ligger mere end 20 pct. 
under. Som følge af genopretningen af økonomierne på de danske ek-
sportmarkeder ventes en betydelig fremgang i den samlede danske 
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eksport de kommende år. Den forventede fremgang i udlandet kan 
blandt andet tilskrives en fortsat vaccineudrulning i avancerede økono-
mier samt betydelige finanspolitiske stimuli i særligt USA, jf. også afsnit 
II.5. Den samlede danske eksport ventes at stige omtrent 3½ pct. i år 
og ca. 4¼ pct. næste år. Det indebærer, at den samlede eksport ventes 
fuldt genoprettet i løbet af 2022. 
 
For turismen ventes der at gå længere tid, før der sker en tilbageven-
den til et normalt niveau. I år vurderes både importen og eksporten af 
turisme at befinde sig på et lavere niveau end i 2020 som gennemsnit.7 
Det skal ses i lyset af et betydeligt lavere turismeomfang i første kvartal 
2021 sammenlignet med sidste år. I modsat retning trækker, at turis-
men i andet kvartal i år var højere end i 2020, og som følge af vacci-
neudrulningen og mindre omfattende rejserestriktioner ventes dette 
også at være tilfældet i andet halvår 2021. Da covid-19-pandemien 
fortsat præger mange andre lande, ventes dog først en fuld genopret-
ning af turismen efter 2022. Der er selvsagt betydelig usikkerhed knyt-
tet til denne forventning grundet uvished om pandemiens udvikling og 
betydningen for rejserestriktioner og adfærd. Det kan heller ikke afvi-
ses, at pandemien har ført til mere permanente skift i rejsemønstrene, 
som vil indebære en lavere rejseaktivitet også på lang sigt. 
 
Til forskel fra tidligere kriser steg de samlede erhvervsinvesteringer i 
2020. Da aktiviteten samtidig faldt, indebar dette en stigning i investe-
ringskvoten. Det afspejler formentlig, at der har været tale om en sund-
hedskrise fremfor en sædvanlig økonomisk krise, og at aktiviteten der-
for hurtigt er vendt tilbage. Som følge af de gode udsigter for eksporten 
og det private forbrug ventes det høje investeringsniveau i virksomhe-
derne at fortsætte i 2021-22. Erhvervsinvesteringerne skønnes samlet 
set at vokse ca. 4¾ pct. i år og ca. 1 pct. næste år. De samlede private 
investeringer understøttes desuden af høje boliginvesteringer som 
følge af den høje aktivitet på boligmarkedet. Der er imidlertid tegn på, 
at aktiviteten på boligmarkedet er løjet en smule af, og det ventes at 
lægge en dæmper på væksten i boliginvesteringerne fremover, jf. også 
afsnit II.4.  

                                                           
7) Importen af turisme kaldes også turistudgifterne og angiver danske husholdningers for-

brug i udlandet. Tilsvarende kaldes eksporten af turisme også turistindtægterne og an-
giver udenlandske husholdningers forbrug i Danmark. 
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KRAFTIG FREMGANG I BESKÆFTIGELSEN 

Den hurtige genopretning af aktiviteten afspejles også på arbejdsmar-
kedet, hvor beskæftigelsen er steget kraftigt, jf. figur II.12. Lønmodta-
gerbeskæftigelsen nåede allerede i maj op på et historisk højt niveau, 
og sidenhen er fremgangen fortsat, sådan at lønmodtagerbeskæftigel-
sen i juli var 51.000 personer højere end i februar 2020 umiddelbart før 
pandemien. Ledigheden er tilsvarende faldet siden marts, og i august 
var ledigheden omtrent tilbage på niveauet forud for pandemien og un-
der det strukturelle niveau. 
 

FIGUR II.12 LEDIGHED OG  
BESKÆFTIGELSE 

 FIGUR II.13 UDENLANDSKE  
BESKÆFTIGEDE 

 

Beskæftigelsen overstiger nu niveauet før 
coronakrisen, og ledigheden er omtrent på 
niveauet før pandemien. 

 Beskæftigede udenlandske statsborgere med
bopæl i Danmark overstiger nu niveauet før
coronakisen, mens antallet af pendlere fortsat
er lavere. 
 

 

  

 
Anm.: Udenlandsk arbejdskraft omfatter personer uden dansk statsborgerskab med lønindkomst i Danmark. 

Beskæftigelsen er opgjort som antal fuldtidsbeskæftigede og vises for opholdsgrundlag i alt inkl. RUT. 
Egen sæsonkorrektion af udenlandsk arbejdskraft. Seneste observation er juli 2021 for lønmodtagerbe-
skæftigelse og udenlandske beskæftigelse samt august 2021 for ledigheden. 

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

 
Samlet set er beskæftigelsen steget mere, end ledigheden er faldet. 
Det betyder, at arbejdsstyrken er steget. I juli var arbejdsstyrken over 
50.000 personer større end umiddelbart før pandemien. Fremgangen 
i arbejdsstyrken kommer efter et betydeligt fald i forbindelse med de to 
nedlukninger under pandemien. Faldet afspejler blandt andet, at nogle 
personer ikke overgår til registreret ledighed, når de mister deres be-
skæftigelse, f.eks. studerende. Faldet kan også tilskrives et lavere om-
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fang af udenlandsk arbejdskraft under pandemien, jf. figur II.13. Antal-
let af beskæftigede udenlandske statsborgere er dog vendt tilbage, og 
i juli var der ca. 11.500 flere udenlandske statsborgere i beskæftigelse 
end før coronakrisen, svarende til en stigning på 5 pct. De nye uden-
landske beskæftigede kommer både fra europæiske og andre lande, 
og over en tredjedel har erhverv som opholdsgrundlag. Omkring halv-
delen er beskæftiget i brancherne Industri, Bygge og anlæg samt Rej-
sebureau, rengøring o.a. operationel service.  
 
Som følge af den kraftige beskæftigelsesfremgang i første halvår af 
2021 vurderes størstedelen af stigningen frem mod 2022 at have fun-
det sted, jf. figur II.14. Beskæftigelsen ligger allerede omkring 73.000 
personer over det gennemsnitlige niveau i 2019, og i 2022 ventes be-
skæftigelsen opgjort som årsgennemsnit at overstige niveauet i 2019 
med ca. 90.000 personer. Det indebærer, at beskæftigelsen i 2022 
ventes at overstige det skønnede strukturelle niveau med knap 55.000 
personer, svarende til et beskæftigelsesgap på ca. 1¾ pct. Til sam-
menligning var det skønnede beskæftigelsesgap i 2019 omkring ¾ pct. 
Presset på arbejdsmarkedet vurderes altså at blive større i 2022 end i 
2019, hvor økonomien befandt sig i en begyndende højkonjunktur. 
 
En del af beskæftigelsesfremgangen i første halvår af 2021 skal ses i 
lyset af, at der under pandemien har været et stort behov for arbejdskraft 
til at varetage coronarelaterede opgaver. Dette omfatter blandt andet 
testning, smitteopsporing, vaccination og administration af hjælpepakker 
i sundhedsvæsenet og i den offentlige administration. En rundspørge fo-
retaget af 3F (2021) viser eksempelvis, at der i juni i år var op mod 
20.000 personer ansat til testindsatsen alene. Forventningen om en 
svag fremgang i den samlede beskæftigelse fremover dækker derfor 
over, at der ventes at ske en vis omfordeling af beskæftigelsen med en 
nedgang i den offentligt finansierede beskæftigelse til coronarelaterede 
aktiviteter, men en stigning i den øvrige private beskæftigelse.  
 
Beskæftigelsesfremgangen forventes blandt andet at komme fra et yder-
ligere fald i ledigheden. I 2022 ventes en gennemsnitlig ledighed på om-
kring 70.000 personer, hvilket er godt 15.000 færre end gennemsnittet i 
2019 og godt 25.000 under det skønnede strukturelle niveau. Dertil kom-
mer et positivt bidrag til beskæftigelsen fra den strukturelle arbejds-
styrke, som skønnes at stige knap 55.000 personer fra 2019 til 2022. 
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FIGUR II.14 FAKTISK OG STRUKTUREL  
BESKÆFTIGELSE 

 
Beskæftigelsen overstiger allerede det beregnede strukturelle ni-
veau, og der ventes et beskæftigelsesgap på ca. 1¾ pct. næste år. 
 

 

Anm.: Det strukturelle niveau er vist ekskl. korrektion for coronarelaterede 
effekter. Prognosen er baseret på årsniveauer og er illustreret som 
den implicitte månedsudvikling. Den månedlige lønmodtagerbeskæf-
tigelse er i figuren anvendt som indikatorserie for den samlede be-
skæftigelse i det årlige nationalregnskab. Seneste observation er juli 
2021. 

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger. 
 

 
På kort sigt trækker en række faktorer omvendt i retning af en lavere 
arbejdsstyrke. Dels er en del af de beskæftigede til coronaindsatsen 
pensionister, som har taget ekstra arbejde under pandemien. Disse 
personer ventes ikke at overgå til ny beskæftigelse, når coronaindsat-
sen er udfaset. Dels har der i 2020 og 2021 været et højere studieoptag 
end sædvanligt, selvom ungdomsårgangene ikke er større. Det afspej-
ler formentlig blandt andet de dårligere beskæftigelsesmuligheder un-
der pandemien. Et større studieoptag kan være en medvirkende årsag 
til, at erhvervsfrekvensen blandt de 15-24-årige i modsætning til andre 
aldersgrupper ikke var vendt tilbage til niveauet før krisen i andet kvar-
tal 2021. Et større antal studerende vil for en periode reducere antallet 
af fuldtidsbeskæftigede personer på arbejdsmarkedet. 
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PRES PÅ ØKONOMIENS KAPACITETSGRÆNSER 

De seneste måneder er manglen på materialer og arbejdskraft ifølge 
Danmarks Statistiks konjunkturbarometre steget kraftigt på tværs af er-
hverv, jf. figur II.15. Den rapporterede mangel på arbejdskraft og især 
materialer er nu klart mere udbredt end i perioden op til coronakrisen, 
hvor økonomien var i en begyndende højkonjunktur, og i både indu-
strien og bygge- og anlægsbranchen er de rapporterede mangler på 
niveau med eller over niveauet i årene op til finanskrisen. Ifølge med-
lemsundersøgelser fra Dansk Industri (2021) og Dansk Erhverv (2021) 
oplever virksomhederne rekrutteringsudfordringer på tværs af kompe-
tenceniveauer, men især blandt faglærte og personer med en videre-
gående uddannelse eller specialistviden. Billedet af et betydeligt pres 
på arbejdsmarkedet understøttes af antallet af jobannoncer, som også 
er på niveau med perioden op til finanskrisen. 
 
En anden indikator for presset på arbejdsmarkedet er rekrutteringsunder-
søgelsen fra Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering (STAR). Den 
seneste rekrutteringssurvey dækker afsluttede rekrutteringsforsøg i perio-
den fra januar til juni 2021 og giver dermed kun i begrænset omfang en 
indikation af den aktuelle situation på arbejdsmarkedet. Siden finanskrisen 
har antallet af forgæves rekrutteringer været svagt stigende, men selve 
niveauet lå i perioden op til coronakrisen markant lavere end Danmarks 
Statistiks konjunkturbarometre, som indikerede, at presset på arbejdsmar-
kedet var tæt på niveauet op til finanskrisen.8 Antallet af forgæves rekrut-
teringer giver dermed indtryk af et mindre pres på arbejdsmarkedet end 
Danmarks Statistiks konjunkturbarometre. Forskellen mellem de to indika-
torer kan afspejle, at virksomhedernes behov for yderligere arbejdskraft 
ikke har været tilstrækkeligt stort til, at de faktisk har forsøgt at rekruttere. 
Forskellen kan dog også afspejle, at virksomhederne opgiver at rekruttere 
på forhånd på grund af mangel på kvalificeret arbejdskraft. 
 
Udviklingen i mangel på efterspørgsel viser et mere afdæmpet billede af 
kapacitetspresset end manglen på materialer og arbejdskraft. I byggeriet 
er meldingerne om mangel på efterspørgsel omtrent på niveau med før 
coronakrisen, mens de i serviceerhvervene fortsat er lidt højere end før 
coronakrisen og i industrien lidt lavere. Når kapacitetspresset på arbejds- 
og varemarkedet stiger, vil man alt andet lige forvente, at manglen på ef-
terspørgsel tilsvarende følger med ned. En del af diskrepansen i virksom-
hedernes meldinger kan dog tilskrives heterogenitet indenfor erhvervene, 
hvor de virksomheder, der oplever stor mangel på materialer og arbejds-
kraft, ikke er de samme som dem, der oplever mangel på efterspørgsel.  
                                                           
8) Ifølge STAR’s rekrutteringssurveys lå antallet af forgæves rekrutteringer i løbet af 2019 

i omegnen af 60-70.000 imod knap 200.000 lige op til finanskrisen. 
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FIGUR II.15 INDIKATORER FOR KAPACITETSPRES 

 
Der meldes om udbredt mangel på arbejdskraft på tværs af erhverv. Især i industrien, men også i 
byggeriet meldes der desuden om stor mangel på materialer. Manglen på efterspørgsel er samtidig 
aftaget. 
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Anm.: Konjunkturbarometrene viser andelen af virksomheder, der angiver mangel på arbejdskraft, materialer 
hhv. efterspørgsel som en produktionsbegrænsning. Egen sæsonkorrektion af konjunkturbarometre. Se-
neste observation er september 2021 for bygge og anlæg og serviceerhverv samt 3. kvartal 2021 for 
industrien. For jobannoncer er seneste observation august 2021.  

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

 
Samlet set peger både beskæftigelsesudviklingen, konjunkturbaro-
metrene og antallet af jobopslag i retning af et større kapacitetspres i 
dansk økonomi i dag end i 2019. Manglen på både arbejdskraft og ma-
terialer kan formentlig tilskrives en kombination af forstyrrelser i udbud-
det og en høj efterspørgsel i visse brancher under pandemien som 
følge af forbrugsforskydningen over mod varer. Manglen på materialer, 
som primært er en udfordring i dele af industrien og byggeriet, er et 
globalt fænomen, som har givet sig udslag i stigende råvarepriser, høje 
fragtrater og lange leveringstider, jf. også afsnit II.5. 
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I forhold til manglen på arbejdskraft er der flere årsager til, at pandemien 
kan have forstyrret arbejdsudbuddet og dermed bidraget til de aktuelle 
rekrutteringsudfordringer i virksomhederne. For det første skete der i 
mange brancher et fald i aktiviteten under pandemien, særligt i forbin-
delse med de to nedlukninger. Med den hurtige tilbagevenden efter gen-
åbningen i forsommeren 2021 er virksomhedernes rekrutteringsbehov 
derfor øget betragteligt på kort tid. Siden det tager tid for virksomhederne 
at finde det rette match med en ansøger, kan virksomhederne for en 
periode opleve, at det er blevet sværere at finde tilstrækkelig arbejds-
kraft. Dertil kommer, at mange virksomheder i den aktuelle situation har 
søgt mere arbejdskraft samtidigt, jf. Dansk Industri (2021). Det øger mid-
lertidigt konkurrencen om den tilgængelige arbejdskraft.  
 
For det andet har en betydelig mængde arbejdskraft været bundet til 
de coronarelaterede aktiviteter, jf. også tidligere i afsnittet. Det reduce-
rer alt andet lige mængden af arbejdskraft tilgængelig for den reste-
rende del af arbejdsmarkedet. I takt med, at coronaindsatsen nedska-
leres, og en del af arbejdskraften frigives, vil det forventeligt bidrage til 
at reducere manglen på arbejdskraft i andre brancher. De coronarela-
terede job kan også have påvirket arbejdsudbuddet i andre brancher, 
fordi ansættelsesvilkårene i disse job har været relativt gunstige, sær-
ligt i forhold til timelønningerne for ufaglærte. De gode ansættelsesvil-
kår kan have øget arbejdstagernes krav til andre job eller i mere snæ-
ver forstand givet anledning til en højere reservationsløn. Dette kan 
gøre det sværere for virksomhederne at tiltrække arbejdskraft for et 
givent lønniveau. 
 
For det tredje har mængden af udenlandsk arbejdskraft været reduce-
ret under pandemien, jf. også tidligere i afsnittet. Det har i en periode 
reduceret den tilgængelige arbejdskraft for virksomhederne. I de fleste 
brancher, herunder i byggeriet og industrien, er den udenlandske ar-
bejdskraft nu tilbage på eller over niveauet forud for pandemien. En 
undtagelse er hotel- og restaurationsbranchen, hvor antallet af be-
skæftigede udenlandske statsborgere i juli fortsat var 5 pct. lavere end 
umiddelbart før pandemien. Det høje efterspørgselspres kan dog be-
tyde, at selv brancher, hvor den udenlandske arbejdskraft nu er tilbage 
på niveauet før krisen, efterspørger mere udenlandsk arbejdskraft, end 
de aktuelt har ansat. 
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BEGYNDENDE TEGN PÅ HØJERE LØNSTIGNINGER 

Virksomhedernes meldinger om højt kapacitetspres er et tegn på, at 
efterspørgslen overstiger udbuddet. Når der er kapacitetspres i økono-
mien, fører det typisk til et opadgående løn- og prispres, som over tid 
vil bidrage til at dæmpe efterspørgslen. Priser og lønninger fungerer 
dermed som en ligevægtsmekanisme i økonomien. Er kapacitetspres-
set højt og vokser hurtigt, er der imidlertid en risiko for, at det kan føre 
til en lønprisspiral, som risikerer at resultere i, at for store ubalancer i 
økonomien opbygges, jf. også boks II.4. 
 
I første halvår af 2021 er de årlige lønstigninger taget til på tværs af 
erhverv, jf. figur II.16. Lønstigningerne har været størst i bygge- og an-
lægsbranchen og nåede i andet kvartal op på en årsvækst på 3,3 pct. 
I industrien og serviceerhvervene var de årlige lønstigninger i andet 
kvartal 2,7 henholdsvis 2,5 pct. De højere lønstigninger i byggeriet skal 
ses i lyset af den relativt høje aktivitet i branchen det seneste år. Der 
er altså tegn på, at det strammere arbejdsmarked er begyndt at sætte 
sig i lønudviklingen. I alle erhvervene er der imidlertid fortsat et godt 
stykke op til lønstigningstakten op til finanskrisen, hvor de årlige løn-
stigninger toppede på 4½-5 pct. 
 

FIGUR II.16 LØNSTIGNINGER  FIGUR II.17 INFLATION 
 

Lønstigningerne er på tværs af erhverv tilta-
get i første halvdel af 2021.  

 Inflationen er tiltaget i 2021, men fra et lavt ni-
veau. I august var inflationen 1,8 pct.  
 

 

  

 
Anm.: Kerneinflationen er inflationen ekskl. energi og ikke-forarbejdede fødevarer. Inflationsforventningerne 

viser forbrugernes forventninger til priserne om 12 måneder sammenlignet med i dag ifølge Danmarks 
Statistiks forbrugerforventningsundersøgelse (nettotal). Egen sæsonkorrektion inflationsforventninger. 
Seneste observation er august 2021 for inflation, september 2021 for inflationsforventninger og 2. kvartal 
2021 for lønstigninger. 

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og egne beregninger. 
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BOKS II.4 KAPACITETSPRES KAN SKABE UBALANCER I ØKONOMIEN 

 
Kapacitetspres fører normalt til tilpasning af priser og lønninger 
Kapacitetspres i økonomien, som både kan slå ud i mangel på arbejdskraft og materialer, har ten-
dens til at øge løn- og prispresset. Presset på arbejdsmarkedet øger konkurrencen om arbejdskraf-
ten, hvilket presser lønningerne op. Højere lønninger øger virksomhedernes produktionsomkostnin-
ger, hvoraf en del kan blive overvæltet i salgspriserne. Pres på arbejdsmarkedet indebærer normal-
vist også en lavere produktivitet, da virksomhederne i udgangspunktet har ansat de mest produktive 
medarbejdere. Efterspørgslen efter yderligere arbejdskraft må derfor i stigende omfang dækkes af 
mindre produktive personer, f.eks. personer der i længere tid har været uden beskæftigelse. Lavere 
produktivitet bidrager til at øge virksomhedernes produktionsomkostninger yderligere. Mangelsitu-
ationer på varemarkedet sætter sig i første omgang i stigende inputpriser for virksomhederne, f.eks. 
gennem højere råvare- og fragtpriser, som det ses i øjeblikket. En del af dette kan blive overvæltet 
i salgspriserne (førsterundeffekter). Hvis de højere forbrugerpriser fører til øgede lønkrav, kan inf-
lationspresset øges yderligere (andenrundeeffekter). 
 
Højere priser og lønninger trækker alt andet lige i retning af en forringelse af den danske konkur-
renceevne. Det svækker både den indenlandske efterspørgsel gennem øget import og efterspørgs-
len fra udlandet, hvilket mindsker presset på økonomien. Højere lønninger kan samtidig bidrage til 
at udvide arbejdsstyrken ved at tiltrække arbejdskraft fra udlandet. Højere priser og lønninger er 
altså en mekanisme i økonomien, som bidrager til, at aktiviteten bringes tættere på det strukturelle 
niveau. Perioder med højere aktivitet kan desuden bidrage til, at den del af arbejdsstyrken, der er 
længst væk fra arbejdsmarkedet, kommer i beskæftigelse. Det kan bidrage til at reducere risikoen 
for negative konsekvenser af langtidsledighed i form af hysteresis. 
 
Et for stort kapacitetspres kan føre til overophedning 
Så længe pris- og lønstigninger foregår i et moderat tempo, udgør kapacitetspres altså ikke et sam-
fundsøkonomisk problem. Perioder, hvor kapacitetspresset er særligt stort, og hvor lønninger og 
priser stiger hurtigt, risikerer dog at føre til ubalancer i økonomien. Det kan eksempelvis være i form 
af en vedvarende forringelse af konkurrenceevnen eller uholdbare prisstigninger på boligmarkedet. 
Sidstnævnte kan forekomme, fordi der er et tæt samspil mellem boligmarkedet og realøkonomien, 
jf. også afsnit II.4. Den efterfølgende normalisering af løn- og prisniveauerne risikerer at strække 
sig over længere tid, da nominelle stivheder gør det vanskeligt at reducere priser og især lønninger. 
Det betyder, at efterspørgslen vil være lavere i en længere periode, hvilket indebærer højere ledig-
hed. Problemets omfang øges, jo mere priser og lønninger i opgangstider er steget. 
 
Typiske indikatorer for en sådan overophedning af økonomien er lav ledighed, en svækkelse af 
produktivitetsvæksten, accelererende priser og lønninger, et højt antal jobopslag, høj aktivitet og 
høje prisstigninger på boligmarkedet, øget gældssætning i husholdningerne og en forringelse af 
betalingsbalancen. 
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De højere lønstigninger samt stigende råvare- og fragtpriser har øget 
virksomhedernes produktionsomkostninger, og dette er slået igennem 
på producentpriserne.9 I august nåede årsstigningen i det samlede 
producentprisindeks for varer op på 12,8 pct. Kun en mindre del af 
dette kan tilskrives basiseffekter, dvs. at årsvæksten alt andet lige vil 
være højere i år, fordi priserne på samme tidspunkt i 2020 befandt sig 
på et lavt niveau. 
 
De stigende inputpriser i virksomhederne har omvendt endnu kun i be-
grænset omfang sat sig i forbrugerprisinflationen, jf. figur II.17. Inflati-
onen er tiltaget henover foråret og sommeren og nåede med 1,8 pct. i 
august det højeste niveau siden 2012. Stigningen i forbrugerpriserne 
er dog ikke på niveau med stigningen i producentpriserne. Samtidig 
sker inflationsstigningen fra et lavt niveau, og en del kan derfor tilskri-
ves basiseffekter. I takt med, at disse basiseffekter aftager, vil inflatio-
nen alt andet lige falde en smule tilbage igen. Kerneinflationen har des-
uden ligget relativt stabilt igennem den periode, hvor inflationen er ste-
get. Det indikerer, at presset fra højere inputpriser i virksomhederne 
ikke er slået igennem på forbrugerpriserne i økonomien mere generelt. 
Forbrugernes inflationsforventninger er ifølge Danmarks Statistiks for-
brugerforventningsundersøgelse steget i takt med inflationen, men be-
finder sig fortsat på niveau med 2019. 
 
Når producentpriserne er steget markant mere end forbrugerpriserne, 
indikerer det, at virksomhederne er tilbageholdende med at overvælte 
stigende produktionsomkostninger i salgspriserne. I stedet absorberes 
de højere omkostninger i profitten. Så længe de højere omkostninger 
kun forventes at være midlertidige og senere falder tilbage igen, er det 
derfor mindre sandsynligt, at det vil sætte sig nævneværdigt i forbru-
gerpriserne. Hvis omkostningerne omvendt forbliver på et højere ni-
veau i en længere periode eller stiger yderligere, må det forventes, at 
der på et tidspunkt sker en hel eller delvis overvæltning til forbrugerpri-
serne. Så længe virksomhederne ikke hæver salgspriserne, bidrager 
det ikke til at tilpasse efterspørgslen nedad, og i en situation med man-
gel på materialer og arbejdskraft kan virksomhederne derfor i stedet 
blive nødt til at afvise ordrer. 

                                                           
9) Producentpriserne angiver priserne på varer i første omsætningsled, dvs. virksomhe-

derne imellem. 
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HOVEDSCENARIET ER EN BLØD LANDING 

Som beskrevet tidligere i afsnittet vurderes en del af det aktuelt høje 
pres på dele af arbejds- og varemarkedet at kunne tilskrives midlerti-
dige forhold som følge af pandemien og genåbningen. Denne del af 
kapacitetspresset vurderes derfor gradvist at aftage. I modsat retning 
trækker, at dansk økonomi ventes at bevæge sig ind i en højkonjunktur 
de kommende år. Det vil indebære et fortsat pres på økonomiens res-
sourcer og dermed også et tiltagende løn- og prispres. I år og næste 
år skønnes lønningerne at stige med ca. 2½ henholdsvis 3 pct., mens 
der ventes en inflation på omkring 1½ pct. i begge år. Højere priser og 
lønninger ventes gradvist at lægge en dæmper på efterspørgslen i 
dansk økonomi. Hovedscenariet i prognosen er altså en “blød landing”, 
hvor beskæftigelsesgap gradvist reduceres fra ca. 1¾ pct. i 2022 til 
omkring 0 i 2025. 
 
Der er imidlertid fortsat en risiko for, at efterspørgselsvæksten kan blive 
kraftigere end forudsat i prognosen. Efterspørgslen kan hovedsageligt 
stige hurtigere end ventet, fordi husholdningerne det seneste år har 
akkumuleret en betydelig formue, som kan give anledning til en mere 
markant stigning i forbruget end lagt til grund i prognosen. Mulige kilder 
til en mere markant forbrugsvækst kan være, hvis husholdningerne i 
højere grad vælger at belåne de stigende friværdier, eller hvis en større 
andel af den forhøjede opsparing eller de udbetalte feriepenge omsæt-
tes til forbrug. En større forbrugsfremgang øger højkonjunkturen og 
dermed risikoen for, at der opbygges ubalancer. 
 
Der er også en risiko for, at det nuværende kapacitetspres på vare-
markedet bliver fastholdt i en længere periode som følge af fortsatte 
smitteudbrud i udlandet. Fortsatte smitteudbrud kan dels betyde, at de 
nuværende forstyrrelser i de globale forsyningskæder forårsaget af 
pandemien varer ved i en længere periode, og dels kan det forsinke en 
normalisering af forbrugsmønstrene, sådan at den højere efterspørg-
sel efter visse varer fastholdes i en længere periode. En mere ugunstig 
udvikling i pandemien i Danmark kan desuden medføre, at det betyde-
lige behov for coronarelateret arbejdskraft fastholdes, hvilket alt andet 
lige vil øge presset på den resterende del af arbejdsmarkedet. I modsat 
retning trækker dog, at det formentlig vil medføre en forværring af for-
bruger- og erhvervstilliden i Danmark og udlandet, hvis pandemien 
trækker ud, og det vil trække i retning af en lavere efterspørgsel og 
dermed et lavere kapacitetspres. 
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II.4 UDVIKLINGEN PÅ 
BOLIGMARKEDET 

Som beskrevet i afsnit II.3 er der høj aktivitet og efterspørgsel i store 
dele af økonomien, og især boligmarkedet har det seneste år været 
karakteriseret ved mange handler og høje prisstigninger. Dette afsnit 
beskriver den seneste udvikling på boligmarkedet og præsenterer 
prognosen for boligmarkedet de førstkommende år. 

LAVERE AKTIVITET SIDEN FORÅRET 

Aktiviteten på boligmarkedet har siden foråret nærmet sig mere nor-
male tilstande efter et år med usædvanlig høj aktivitet. Den lavere ak-
tivitet afspejles både i et handelsomfang, der er faldet til niveauet fra 
2019, jf. figur II.18, og i et betydeligt fald i antallet af fremvisninger. Det 
gælder både fremvisninger af huse på landsplan, men også for lejlig-
heder i Hovedstaden, jf. figur II.19.  
 

FIGUR II.18 SOLGTE BOLIGER  FIGUR II.19 FREMVISNINGER  
 

Antal solgte boliger er faldet markant.  Antal fremviste boliger er faldet markant. 
 

 

  

Anm.: Egen sæsonkorrektion af Boligsidens tal for antal solgte boliger. Seneste observation er august 2021.  

Kilde: Boligsiden og egne beregninger (venstre) og Home via Danske Bank (højre). 
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Den mere afdæmpede aktivitet må forventes at slå igennem på bolig-
priserne med en vis forsinkelse og afspejles derfor endnu ikke fuldt ud 
i prisudviklingen. Der er imidlertid tegn på, at også prispresset på bo-
ligmarkedet er aftaget de seneste måneder. Dette gælder særligt for 
ejerlejligheder i Hovedstaden, jf. figur II.20. Samtidig er de gennem-
snitlige nedslag begyndt at stige, både for huse i hele landet og for 
lejligheder i København, jf. figur II.21. Niveauet for nedslagene er dog 
lavt, og også de fortsat meget lave gennemsnitlige salgstider under-
streger, at der stadig er et betydeligt pres på boligmarkedet. 
 

FIGUR II.20 BOLIGPRISER  FIGUR II.21 NEDSLAG OG SALGSTID 
 

Boligpriserne ligger på højt niveau, men stig-
ningstakten er afdæmpet på det seneste. 
 

 De gennemsnitlige salgstider ligger på et lavt ni-
veau og nedslagene er steget fra et lavt niveau.
 

 

 

 

 

 

 
Anm.: Boligpriserne er baseret på Danmarks Statistik til og med juli og fremskrevet med stigningstakten i Bo-

ligsidens tal for august 2021. Egen sæsonkorrektion af boligpriser fra Danmarks Statistik samt priser, 
nedslag og salgstider fra Boligsiden. Seneste observation er august 2021. 

Kilde: Danmarks Statistik, Boligsiden og egne beregninger. 
 

 
Boligpriserne er det seneste år steget i alle dele af Danmark. Der er 
dog geografisk variation i, hvor meget priserne er steget. Dette gælder 
både procentuelt, men i særdeleshed også, hvis man opgør prisstig-
ningerne i kroner, jf. figur II.22. Den gennemsnitlige kvadratmeterpris 
på et hus i København er steget ca. 9.000 kr. siden begyndelsen af 
2020 svarende til, at et standardhus i København er blevet 1,3 mio. kr. 
dyrere i løbet af det seneste halvandet år. I Region Nordjylland er et 
standardhus derimod kun blevet 85.000 kr. dyrere.  
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FIGUR II.22 REGIONALE HUSPRISSTIGNINGER 

Huspriserne er steget mest i København og Hovedstadsområdet det seneste halvandet år. Dette 
gælder både, når ændringerne opgøres i procent og i kroner. 
 

Procentuel ændring 
 

Ændring i gns. kvadratmeterpris  

 
Anm.: Egen sæsonkorrektion på baggrund af data fra Boligsiden. Figuren viser august 2021 ift. januar 2020. 

Kilde: Boligsiden og egne beregninger. 
 

MIDLERTIDIGE FORHOLD HAR FORMENTLIG DREVET STOR 
DEL AF PRISSTIGNINGERNE 

De markante prisstigninger gennem det seneste år har givet anledning 
til diskussion om de bagvedliggende årsager, jf. Dansk Økonomi, forår 
2021. Forklaringerne kan deles op i tre kategorier: Fundamentale for-
hold, midlertidige coronarelaterede forhold og selvopfyldende forvent-
ninger. Udviklingen i de fundamentale forhold har været gunstig over 
det seneste år med både lave finansieringsomkostninger og indkomst-
fremgang. Disse faktorer kan dog ikke forklare hele prisstigningen.  
 
Det seneste års boligprisstigninger har øget boligbyrden, dvs. bolig-
ejerenes udgifter til at købe og eje en bolig det første år relativt til ind-
komsten. Når boligbyrden opgøres for huse i hele landet, er niveauet 
dog fortsat moderat i et længere perspektiv, jf. figur II.23. Dette afspej-
ler de generelt set gunstige fundamentale forhold. Boligbyrden for lej-
ligheder i København er steget siden 2019, og stigningstakten er tilta-
get i første halvår 2021. Niveauet for boligbyrden for lejligheder i Kø-
benhavn er nu omtrent på samme niveau som i begyndelsen af 2005, 
men fortsat knap 20 pct. under niveauet fra toppen i 2006. Fortsat høje 
boligprisstigninger eller en betydelig rentestigning kan dog hurtigt 
bringe boligbyrden i København i nærheden af niveauet i 2006.  
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FIGUR II.23 BOLIGBYRDE 

Boligbyrden for huse i hele landet er steget i år, men ligger fortsat på 
et lavt niveau. Boligbyrden for lejligheder i København har udvist en 
større stigning de seneste år. 
 

 
Anm.: Egen beregning af boligbyrden, jf. boks II.5. Seneste observation er 

2. kvartal 2021.  

Kilde: Danmarks Nationalbank, Finans Danmark, Macrobond, Danmarks 
Statistik, ADAM’s databank og Statistikbanken, og egne beregninger. 

 
 
De mere normale tilstande på boligmarkedet siden foråret indikerer, at 
en del af den ekstraordinært høje aktivitet igennem 2020 og begyndel-
sen af 2021 kan tilskrives midlertidige coronarelaterede forhold. Den 
øgede tid brugt i hjemmet i 2020 og i begyndelsen af 2021 ændrede 
formentlig en række husholdningers boligpræferencer. Sammen med 
flere frie midler end normalt (pga. restrikteret forbrug og udbetalte fe-
riepenge), kan det have givet anledning til både flere og fremrykkede 
boligkøb. Denne effekt er formentlig ved at finde et mere normalt leje. 
I løbet af 2021 er mange også vendt tilbage til en højere grad af fysisk 
tilstedeværelse på arbejdspladsen, hvilket kan have givet anledning til 
mere normal søgeaktivitet. Det kan være medvirkende til, at antallet af 
fremviste boliger målt i forhold til antallet af solgte boliger er faldet til-
bage på et mere normalt niveau efter at have ligget ekstraordinært højt 
i midten af 2020. 
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Det er også muligt, at en del af prisstigningerne afspejler, at nogle bo-
ligkøbere ønsker at komme ind på markedet, før det er for sent. Det 
kan give anledning til et selvopfyldende forløb, hvor boligkøbernes for-
ventninger om yderligere prisstigninger øger efterspørgslen og presser 
priserne yderligere op. En sådan situation risikerer særligt at opstå, når 
boligpriserne er steget hastigt over en længere periode, og de potenti-
elle købere baserer deres forventninger til fremtiden på den seneste 
udvikling. De undervurderer derved risikoen for, at priserne kan falde 
og agerer ud fra overoptimisme. 
 

BOKS II.5 BOLIGBYRDE 

Boligbyrden måler udgifterne til at købe og eje en bolig det første år i forhold til den disponible 
indkomst. Beregningen er uddybet i Baggrundsnotat til konjunkturvurdering, efterår 2021. 
 
Figur II.23 inkluderer følgende udgifter: Renteudgifter til boliglån i bank og realkredit efter skat samt 
afdrag og boligskatter. Boligbyrden opgøres for en standardbolig og med de aktuelle rente- og skat-
tesatser på det givne tidspunkt. Boligbyrden kan opgøres for forskellige lånefinansieringer. I figuren 
vises beregninger for et fastforrentet realkreditlån med afdrag. Hus- og lejlighedspriserne er kva-
dratmeterpriser fra Finans Danmark. 
 
Indkomsten er husholdningernes disponible indkomst korrigeret for den ekstraordinære skattebeta-
ling af den førtidige udbetaling af feriepenge. Udbetalingen af feriepengene indgår ikke i den dispo-
nible indkomst, da de i nationalregnskabet konteres på optjeningstidspunktet. Der anvendes ind-
komst for hele landet hhv. København. 
 

 
Når boligprisudviklingen ikke fuldt kan forklares af fundamentale for-
hold, kan det være vanskeligt at afgøre, hvorvidt prisudviklingen udvi-
ser tegn på at være drevet af spekulativ adfærd, eller om udviklingen 
skyldes andre, midlertidige forhold. Spørgsmålet kan tilgås ved spør-
geskemabaserede undersøgelser om, hvordan danske husholdnin-
gers boligprisforventninger udvikler sig, samt hvad forventningerne ba-
seres på, jf. eksempelvis Boligøkonomisk Videncenter (2021). Den se-
neste undersøgelse fra september viser, at hovedparten af responden-
terne forventer højere boligpriser de kommende år, og at mange base-
rer deres forventninger til fremtiden på den historiske udvikling i pri-
serne. Forklaringskraften knyttet til det seneste halve års prisudvikling 
er dog lavere i seneste undersøgelse end i foråret, og det peger isole-
ret set i retning af mindsket risiko for bobledannelse. I tillæg til de spør-
geskemabaserede undersøgelser findes en række mere formelle test, 
der forsøger at besvare, om prisudviklingen er eksplosiv, jf. boks II.6. 

Begyndelsen på  
et bobleforløb? 

Formel test kan give 
indikation af, om der 
er bobletendenser 
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BOKS II.6 TEST FOR BOBLER PÅ BOLIGMARKEDET 

Der findes en række forskellige tilgange til at undersøge, om der er tegn på bobler i aktivpriser. I 
denne boks anvendes PSY-testen af Phillips mfl. (2015). Det er samme test, som anvendes af 
Nationalbanken og Det Systemiske Risikoråd. Testen er baseret på en rekursiv algoritme, der fore-
tager en række statistiske test for, om dele af tidsserien (med en minimumslængde på 28 kvartaler) 
kan antages at følge en eksplosiv proces. I testen vil dette være tegn på en boble. Metoden er 
uddybet i Baggrundsnotat til konjunkturvurdering, efterår 2021. Testen giver ikke en forklaring på 
årsagen bag en prisudvikling, men en eksplosiv tendens kan være i overensstemmelse med hypo-
tesen om en spekulativ boble.  
 
En anvendelse af testen på de reale boligpriser viser, at der aktuelt ikke er tegn på eksplosivitet i 
de reale priser på enfamiliehuse i hele landet, jf. figur A. Der er dermed ikke tegn på, at priserne 
udvikler sig på en måde, der indikerer en spekulativ boble. Teststørrelsen for andet kvartal falder, 
fordi den kvartalsvise vækst i den reale boligpris aftager fra over 3 pct. til ca. ¼ pct. Til sammenlig-
ning indikerede testen, at der var en boligboble i tredje kvartal 2005. På daværende tidspunkt var 
de reale boligpriser steget med i alt 12 pct. siden fjerde kvartal 2003. 
 
For lejligheder i Region Hovedstaden har prisstigningerne i særligt fjerde kvartal 2020 og første 
kvartal 2021 været høje, men teststørrelsen indikerer, at der ikke er tegn på en boble. I andet kvartal 
2021 faldt de reale priser med knap ¼ pct. Som det fremgår af figur B, lå teststørrelsen lige under 
det kritiske niveau i midten af 2015. Det skal ses i lyset af, at de reale lejlighedspriser steg med 
knap 40 pct. fra andet kvartal 2012 til tredje kvartal 2015. Til sammenligning er lejlighedspriserne 
steget med ca. 15 pct. fra første kvartal 2018 til andet kvartal 2021. 

 

FIGUR A ENFAMILIEHUSE,  
HELE LANDET 

FIGUR B LEJLIGHEDER,  
HOVEDSTADEN 

  
Anm.: De nominelle boligpriser er deflateret med forbrugerpriserne. Seneste observation er 2. kvartal 2021. 

Kilde: Egne beregninger på baggrund af Danmarks Statistik, Statistikbanken. 
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De stigende reale boligpriser det seneste år har givet anledning til, at 
en formel test for eksplosivitet i huspriserne har bevæget sig nærmere 
det kritiske niveau for bobletendenser. Testen viser dog, at der aktuelt 
ikke er tegn på eksplosivitet i hverken de reale huspriser på landsplan 
eller i de reale lejlighedspriser i Region Hovedstaden. Derimod viser 
testen tegn på eksplosive prisstigninger i perioden op til finanskrisen, 
ligesom prisudviklingen på lejligheder i Hovedstaden i slutningen af 
90’erne, op til finanskrisen og i midten af 2010’erne var i nærheden af 
at kunne betegnes som eksplosiv. I midten af 2010’erne blev tilsynsdi-
amanten for realkreditinstitutter annonceret, udbetalingskravet blev 
hævet til 5 pct., og kreditreglerne for låntagere med høj gældsfaktor i 
vækstområderne blev strammet, jf. Dansk Økonomi, forår 2021. En 
mulig fortolkning af indikationen på eksplosivitet er, at selvopfyldende 
forventninger drev boligprisstigningerne op til finanskrisen, men at det 
samme ikke ser ud til at gøre sig gældende i den nuværende situation.  
 
Hvis prisstigningstakten tiltager på ny, vil teststørrelsen igen nærme 
sig det kritiske niveau. Beregninger viser, at et enkelt kvartals real pris-
fremgang på 8½ pct. eller yderligere fire kvartalers stigning i omtrent 
samme omfang som fra midten af 2020 til begyndelsen af 2021 vil give 
udslag i, at testen indikerer en boble på boligmarkedet, jf. Baggrunds-
notat til konjunkturvurdering, efterår 2021. 

FORTSAT AFDÆMPET UDLÅNSVÆKST 

Høje boligprisstigninger øger boligejernes friværdier, hvilket særligt gi-
ver kreditbegrænsede husholdninger bedre mulighed for sikkerheds-
stillelse og derved for optagelse af yderligere lån. Den højere belåning 
kan anvendes til øget forbrug eller boligforbedringer, hvilket forstærker 
de makroøkonomiske udsving. Disse udsving har en omkostning, jf. 
Dansk Økonomi, efterår 2019. Danmarks Nationalbank (2020) har fun-
det, at økonomiske kriser på bagkant af kreditvækst og kraftige bolig-
prisstigninger alt andet lige er længere end andre kriser. Det er derfor 
væsentligt at holde øje med kreditgivningen i en periode med kraftigt 
stigende boligpriser.10 
 
Hvis boligpriserne falder, øges risikoen for, at bank- og realkreditinstitut-
ter taber penge på udlånene.11 Denne risiko øges i tilfælde af, at bolig-
priserne er overvurderede, men husholdninger og virksomheder ikke har 
                                                           
10) Grinderslev mfl. (2017) finder, at de reale boligpriser er en ledende indikator for bolig-

udlånsvæksten, der er positivt korreleret, men med et lag på omkring otte kvartaler. 

11) I forbindelse med finanskrisen oplevede institutterne i langt højere grad tab på udlån til 
erhverv end til husholdningerne, jf. Finanstilsynet (2014). 
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indset dette og derfor undervurderer deres gældssætning. Hvis tabene 
sker i stort omfang, kan det påvirke den finansielle stabilitet og få insti-
tutterne til at stramme op på kreditgivningen, hvilket forstærker de nega-
tive effekter på makroøkonomien af i forvejen faldende boligpriser.  
 
De markante boligprisstigninger gennem det seneste år har givet ud-
slag i kraftigt stigende friværdier, så de gennemsnitlige friværdier (kor-
rigeret for den almindelige prisudvikling) nu er omtrent på niveau med 
toppen i 2006, jf. figur II.24. De stigende friværdier skal ses i lyset af 
de stigende boligpriser, mens udlånsvæksten fortsat er afdæmpet. Det 
sidste er en væsentlig forskel i forhold til situationen i midten af 
2000’erne. Samlet indebærer udviklingen, at den gennemsnitlige belå-
ningsgrad for parcelhusejere i første kvartal af 2021 faldt til lige under 
50 pct. Det er omtrent på samme niveau som i midten af 2000’erne, 
før boligpriserne for alvor steg og fik belåningsgraden til at falde frem 
mod 2007. Som en gennemsnitsbetragtning er de danske boligejere 
derfor godt rustet til at kunne modstå eventuelle boligprisfald. Det be-
tyder dog ikke, at der ikke er husholdninger, der kan komme i proble-
mer ved eventuelle boligprisfald.  
 

FIGUR II.24 REAL FRIVÆRDI  FIGUR II.25 UDLÅNSVÆKST 
 

Den gennemsnitlige reale friværdi er steget 
markant det seneste år. 
 

 Udlånsvæksten er steget svagt i 2021, men er
fortsat afdæmpet i et længere perspektiv. 
 

 

 

 

 

 

Anm.: Friværdierne er beregnet af Realkredit Danmark og er opgjort som gennemsnittet for ejerboliger og fri-
tidshuse i hele landet korrigeret for prisudviklingen. Seneste observation er 1. kvartal for den gennem-
snitlige friværdi og august 2021 for udlånsvæksten. 

Kilde: Realkredit Danmark (venstre) og Danmarks Nationalbank (højre). 
 

 
Ligesom der har været betydelige forskelle på prisstigningerne det se-
neste år på tværs af landet, er der også betydelige forskelle på, hvor 
meget friværdierne er steget, og hvor store friværdierne er. Ifølge be-
regninger fra Realkredit Danmark er friværdierne siden fjerde kvartal 
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2019 i relative termer steget mest på Lolland med ca. 65 pct. Friværdi-
erne har dog et lavt niveau, og stigningen svarer i nominelle termer til 
103.000 kr., hvilket er under landsgennemsnittet på ca. 425.000 kr. I 
kontrast til dette er friværdierne i eksempelvis Gentofte steget ca. 30 
pct., svarende til godt 1,2 mio. kr. 
 
Realkreditudlånet er steget svagt de seneste år, men stigningstakten 
er langt under det, man så i årene op til finanskrisen, jf. figur II.25. Det 
stigende realkreditudlån skal ses i sammenhæng med, at boligpriserne 
er steget, hvilket alt andet lige betyder, at der skal optages et større 
lån ved boligkøb. Det samlede udlån er vokset i endnu mere begræn-
set omfang end realkreditudlånet, fordi bankudlånene er faldet over en 
længere periode. 
 
I sammensætningen af realkreditudlånene fylder de fastforrentede lån 
en stadigt større andel af det samlede udlån, og i august udgjorde de 
fastforrentede lån 56 pct. af det samlede udlån, jf. figur II.26. Det hæn-
ger sammen med, at de lange renter er faldet de seneste år. Den sti-
gende andel af fastforrentede lån øger dels husholdningers robusthed 
overfor fremtidige rentestigninger, dels giver det husholdningerne en 
større friværdibeskyttelse. Det skyldes, at kursen på lånene vil falde, 
når renten stiger, og hvis lånet skal indfries, kan det derfor gøres til en 
lavere kurs, hvorved en del af restgælden skæres af. Det kan være 
særligt vigtigt for husholdningernes robusthed, hvis boligpriserne falder 
samtidig med en rentestigning.  
 

FIGUR II.26 SAMMENSÆTNING AF REALKREDITUDLÅN 

Andelen af fastforrentede henholdsvis andelen af afdragsfrie lån er steget det seneste år. 
 

 
 

 
Anm.: Seneste observation er august 2021. 

Kilde: Danmarks Nationalbank. 
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Andelen af afdragsfrie lån er fortsat med at stige gennem 2021, og det 
bryder med den ellers faldende tendens over perioden 2013-20. Ten-
densen drives udelukkende af de afdragsfrie lån med fast rente. I andet 
kvartal 2021 var over halvdelen af den nystiftede realkreditgæld uden 
afdrag, og de afdragsfrie lån er særligt populære blandt boligejere over 
60 år, jf. Danmarks Nationalbank (2021b). Der er formentlig en stor andel 
af denne gruppe, der samtidig har en betydelig friværdi. Tendensen til, 
at de afdragsfrie lån i højere grad er fastforrentede, skal ses i lyset af de 
seneste års stramninger af den finansielle regulering, som indebærer, at 
nogle husholdninger ikke har mulighed for at vælge afdragsfrihed med 
variabel rente som følge af for høj belåningsgrad. Kreditvurderingen fra 
institutterne foretages på samme måde, uanset om lånet er med eller 
uden afdrag, men for den enkelte husholdning kan det give mere luft i 
budgettet at vælge et afdragsfrit lån. I 2020 var den afdragsfrie kreditgiv-
ning omtrent ligeligt fordelt mellem boligejere med belåningsgrad på 
henholdsvis over og under 60 pct., jf. Danmarks Nationalbank (2021b). 
 
Der er betydelige geografiske forskelle i lånesammensætningen. De 
afdragsfrie lån er steget i alle kommuner det seneste år, men realkre-
ditgæld uden afdrag er fortsat mest udbredt i og omkring de større byer 
og i Nordsjælland, jf. Danmarks Nationalbank (2021a). En analyse fra 
Realkredit Danmark viser, at det samme mønster gælder de variabelt 
forrentede lån, jf. Realkredit Danmark (2021). Der ser dermed ud til at 
være en sammenhæng mellem områder med et højt prisniveau og om-
råder med relativt høj udbredelse af risikable lån. 

UDSIGT TIL FORTSAT STIGENDE BOLIGPRISER 

Der er normalt en tæt sammenhæng mellem udviklingen på boligmar-
kedet og udviklingen i økonomien generelt, jf. boks II.7. Udsigterne for 
dansk økonomi er fortsat gunstige, og beskæftigelsen ventes at ligge 
et stykke over det skønnede strukturelle niveau de kommende år, jf. 
prognosen præsenteret i afsnit II.3. Det øger husholdningernes ind-
komst og virker understøttende for udviklingen på boligmarkedet. Sam-
tidig er der udsigt til et lavt renteniveau de kommende år, jf. afsnit II.5, 
hvilket ligeledes understøtter husholdningernes muligheder for at købe 
og eje en bolig. Den seneste udvikling indikerer da også, at der fortsat 
er høj efterspørgsel efter boliger, selvom aktiviteten har fundet et mere 
normalt leje på det seneste. Meget tyder på, at en del af de høje pris-
stigninger sidste år kan tilskrives midlertidige, coronarelaterede for-
hold, og prisstigningerne ventes at fortsætte den mere afdæmpede ud-
vikling henover efteråret og vinteren. Den markante fremgang i begyn-
delsen af året giver dog anledning til et højt årsniveau i år, og samlet 
ventes priserne at stige ca. 11¼ pct. i år og ca. 2¾ pct. i 2022.  
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BOKS II.7 SAMSPIL MELLEM BOLIGMARKED OG REALØKONOMI 

Der er en tæt sammenhæng mellem udviklingen på boligmarkedet og udviklingen i økonomien ge-
nerelt. Det skyldes, at økonomisk fremgang øger beskæftigelsen og indkomsterne, hvilket øger bo-
ligefterspørgslen og dermed boligpriserne på kort sigt. De højere boligpriser har et tilbagespil på 
væksten igennem flere kanaler. For det første giver højere boligpriser et øget incitament til bolig-
byggeri, hvilket øger boliginvesteringerne og dermed den samlede efterspørgsel. For det andet 
øges boligejernes friværdier, og den højere formue kan virke til at øge forbruget, selv hvis friværdien 
ikke realiseres. De højere friværdier kan også belånes, og for kreditbegrænsede husholdninger gi-
ver det mulighed for at anvende de frigivne midler til forbrug eller boligforbedringer. Det bidrager 
ligeledes til at øge den samlede efterspørgsel og dermed beskæftigelsen og indkomsten.  
 
I takt med, at boligbyggeriet øges og færdiggøres, stiger boligudbuddet, hvilket lægger et nedadgå-
ende pres på priserne. Effekterne vendes derfor om, og mere afdæmpede boligprisstigninger (eller 
ligefrem prisfald) medvirker til at dæmpe forbrug og investeringer.  
 

 
Det seneste års høje aktivitet på boligmarkedet har også givet udslag 
i en markant stigning i boliginvesteringerne. Det skal ses i lyset af, at 
boligkøb ofte giver anledning til renoveringsaktivitet, hvilket øger bolig-
investeringerne. Herudover virker høje boligprisstigninger til at øge in-
citamentet til nybyggeri. En mindre del af stigningen i boliginvesterin-
gerne skyldes, at handelsomkostninger i forbindelse med boligkøb 
medregnes i boliginvesteringerne. Høj aktivitet og høje boligpriser 
medvirker derfor automatisk til høje boliginvesteringer. Boliginvesterin-
gerne skønnes at stige ca. 16 pct. i år og ca. 2¼ pct. næste år. Den 
markante stigning i år skyldes primært høj vækst i boliginvesteringerne 
igennem 2020 og første halvår 2021, mens der ventes mere afdæm-
pede investeringsstigninger i andet halvår i år. 
 
Den høje salgsaktivitet gennem det seneste år har medvirket til, at det 
samlede udbud af boliger til salg er faldet markant. De seneste måne-
ders mere afdæmpede salgsaktivitet har dog betydet, at tilgangen af 
nye boliger igen kan følge med salget, og det samlede udbud af såvel 
huse som lejligheder til salg er steget svagt fra et lavt niveau siden 
foråret. Det færdiggjorte byggeri er endnu ikke steget i et betydeligt 
omfang, men det forventes at ske over de kommende år. Det vil grad-
vist medvirke til at dæmpe boligprisstigningerne.  
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II.5 INTERNATIONAL ØKONOMI OG 
FINANSIELLE FORHOLD 

Afsnittet indledes med en beskrivelse af vækstudsigterne for den inter-
nationale økonomi. Herefter gives en status på den globale mangel på 
materialer, der har medført stigende råvarepriser og fragtrater. Afslut-
ningsvis diskuteres, om det aktuelle økonomiske opsving kan give an-
ledning til, at centralbankerne i USA og euroområdet vil hæve deres 
ledende rente og i givet fald, hvornår det vil ske. 

BESKRIVELSE AF UDLANDSPROGNOSEN 

Der er udsigt til store forskelle i den økonomiske genopretning. I deres 
seneste prognose konkluderer IMF, at det i høj grad er adgangen til 
vacciner, der er bestemmende for, om et land har udsigt til en fortsat 
normalisering igennem resten af 2021 eller kan risikere stigende smit-
tetal og dermed lavere økonomisk vækst, jf. IMF (2021a). Som beskre-
vet i afsnit II.2 er det overvejende de økonomisk avancerede lande, der 
har vaccineret en stor andel af deres befolkning. Denne forskel kan 
forøges yderligere i takt med, at de økonomisk avancerede lande be-
gynder at give et tredje vaccinestik. Den økonomiske genopretning ef-
ter den anden runde af nationale nedlukninger henover vinteren og for-
året 2021 forventes at fortsætte blandt Danmarks primære aftager-
lande på trods af den hastige udbredelse af deltavarianten.12 En fortsat 
vaccineudrulning, yderligere genåbning i særligt servicesektoren, en 
betydelig finanspolitisk stimulans i både USA og Europa og den meget 
lempelige pengepolitik er blandt årsagerne til den økonomiske frem-
gang blandt Danmarks aftagerlande. Samlet set forventes den sam-
menvejede BNP-vækst blandt Danmarks primære aftagerlande at blive 
ca. 5 pct. i 2021 og ca. 4½ pct. i 2022, jf. boks II.8. 
 

                                                           
12) Danmarks primære aftagerlande omfatter følgende ni lande: USA, Tyskland, Sverige, 

Norge, Holland, Kina, Storbritannien, Frankrig og Polen. 
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BOKS II.8 PROGNOSE FOR INTERNATIONAL ØKONOMI OG RENTESKØN 

Prognosen for international økonomi i 2021-22 tager udgangspunkt i de seneste prognoser fra IMF, 
EU-Kommissionen og OECD og er justeret i overensstemmelse med ny information. Frem mod 
2025 antages det beregningsteknisk, at BNP gradvist tilpasses det beregnede strukturelle niveau. 
 
For olieprisen forudsættes et årsniveau på 70 dollar pr. tønde i 2021. Skønnet er baseret på udvik-
lingen i futures, som tilsiger et svagt prisfald resten af året. Efter 2021 tilpasses olieprisen lineært 
frem mod niveauet i 2025 i Det Internationale Energiagenturs (IEA) Stated Policies-scenarie. 
 
Renteprognosen tager udgangspunkt i den forventede udvikling i de pengepolitiske renter fra ECB. 
Den første renteforhøjelse forventes midt i 2023. Niveauerne for både de tyske og danske tiårige 
statsobligationer i 2025 er omtrent uændrede i forhold til Dansk Økonomi, forår 2021. 

 

TABEL A UDLANDSVÆKST OG RENTEPROGNOSE 

2020 2021 2022 2025a)

Vækstskøn
Tyskland -4,9 2,9 4,6 -

USA -3,4 6,0 4,3 -

Storbritannien -9,8 6,7 5,3 -

Sverige -2,9 4,2 3,7 -

Realvækst i aftagerlande -4,1 4,9 4,4 1,6

Oliepris 43 70 72 80

Renteskøn
ECB's udlånsrente -0,5 -0,5 -0,5 -0,1

Dansk tiårig statsobligation -0,4 -0,1 0,1 0,6

Tysk tiårig statsobligation -0,5 -0,3 -0,1 0,4

Dansk 30-årig realkreditrente 1,1 1,3 1,5 2,2

-------------------------------- Pct.-------------------------

------------------------ Dollar pr. tønde -----------------

-------------------------------- Pct.-------------------------

 

a) 2025-søjlen angiver den gennemsnitlige årlige vækstrate fra 2022 til 2025 for BNP, mens de øvrige tal i 
søjlen angiver niveauet i 2025. 

Anm.: Tabellen viser årsgennemsnittet for renterne. 

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger. 
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De høje vækstrater i 2021-22 medfører, at Danmarks primære aftager-
lande under ét forventes at have et positivt output gap i 2022-23, jf. 
figur II.27. Et positivt output gap i 2022 betyder, at aftagerlandene un-
der ét vil have et BNP-niveau, der har indhentet både det store fald i 
2020 samt den underliggende, strukturelle vækst i økonomien fra 
2019-22. Denne udvikling dækker imidlertid over en betydelig grad af 
heterogenitet mellem de enkelte lande. Eksempelvis forventes output 
gap i USA at være på knap 1 pct. i 2022, men ca. ½ pct. for aftager-
landene under ét.  I 2023 ventes output gap i USA herefter at indsnæv-
res som følge af et opadgående pres på priser og lønninger, bortfald 
af finanspolitisk stimulans samt en begyndende normalisering af pen-
gepolitikken, jf. også senere i afsnittet. For aftagerlandene under ét 
forventes fortsat et output gap på ca. ½ pct. i 2023. 
 

FIGUR II.27 OUTPUT GAP I USA OG AFTAGERLANDE 

Det økonomiske opsving vil medføre et positivt output gap på knap 
1 pct. i USA i 2022 og ca. ½ pct. i Danmarks primære aftagerlande. 
 

 
 
Anm.: De strukturelle niveauer er fra OECD (2021a). 
Kilde: OECD, Economic Outlook, 109, Macrobond og egne beregninger. 
 

 
Sammenlignet med Dansk Økonomi, forår 2021 er den sammenvejede 
udlandsvækst blevet opjusteret med ca. ¼ pct.point i 2021 og ca. ½ 
pct.point i 2022. Dette kan sammenholdes med, at Den Europæiske 
Centralbank (ECB) i deres prognose fra september 2021 opjusterede 
den forventede vækst i euroområdet i 2021 med knap ½ pct.point i 
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forhold til deres forrige prognose fra juni 2021. I deres seneste prog-
nose fra juli opjusterede IMF (2021a) ligeledes den forventede vækst i 
de økonomisk avancerede lande i 2021 med ½ pct.point i forhold til 
deres forrige prognose fra april 2021. Samtidig nedjusterede de den 
forventede vækst i udviklingslandene næsten tilsvarende, så den sam-
lede vækst i verden er omtrent uændret.  
 
Nedjusteringen af den økonomiske vækst i udviklingslandene skyldes 
især, at en hastig udbredelse af den mere smitsomme deltavariant har 
medført stigende smittetal og lokale nedlukninger i Sydøstasien, Afrika 
og Oceanien, hvor en mindre del af befolkningen er vaccineret, jf. også 
afsnit II.2. Nedjusteringen af væksten i udviklingslandene har dog kun 
en lille direkte effekt på dansk økonomi igennem en lavere eksport. 
Effekten på dansk økonomi kan i stedet være indirekte og forekomme 
igennem øget usikkerhed, stigende pres på de globale forsyningskæ-
der samt muligheden for, at der opstår nye virusvarianter, der spreder 
sig til resten af verden. 
 
Opjusteringen af væksten i 2021 i nærværende prognose er bredt fun-
deret og skyldes blandt andet en højere vækst i første halvår 2021 
blandt Danmarks primære aftagerlande end forudsat i Dansk Økonomi, 
forår 2021. I euroområdet var væksten i andet kvartal 2021 ca. 0,7 
pct.point højere end forventet i EU-Kommissionens seneste prognose 
fra juli 2021. PMI-tal for servicesektoren (Purchasing Manager’s 
Index), der er en af de tidligste indikatorer for tilstanden i økonomien, 
viser, at der har været en stærk fremgang i det private forbrug efter 
genåbningen i flere europæiske økonomier op til sommeren 2021, jf. 
figur II.28.  
 
PMI-tal for den kinesiske servicesektor faldt kraftigt i august til et ni-
veau, der indikerer tilbagegang sammenlignet med forrige måned. Det 
er første gang siden april 2020, at PMI-tallet for den kinesiske service-
sektor signalerer tilbagegang. Faldet skyldes formentligt lokale nedluk-
ninger efter nye smitteudbrud med deltavarianten. Selvom PMI-tallene 
for både industrien og servicesektoren i euroområdet, USA og Storbri-
tannien faldt i september 2021 i forhold til måneden før, er PMI-tallene 
stadigvæk over indeks 50, hvilket tyder på en fortsat vækst, men dog i 
et lavere tempo. Husholdningernes købekraft er stor, fordi nedluknin-
gerne i foråret 2020 og første kvartal 2021 har givet anledning til en 
stor opsparing. På denne baggrund forventes det, at et stigende for-
brug vil udgøre et betydeligt vækstbidrag til det økonomiske opsving i 
2021-22. Eksempelvis forventer det amerikanske kongresbudgetkon-
tor (CBO), at forbruget i USA vil vokse med 7,6 pct. i 2021 og 4,1 pct. 
i 2022 efter et fald på 3,9 pct. i 2020. 
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FIGUR II.28 PMI-TAL FOR UDVALGTE LANDE 

PMI for både industrien og servicesektoren indikerer fortsat fremgang efter genåbningen, men ha-
stigheden er aftaget siden maj 2021. 
 

Industrien 

 

 
Servicesektoren 

 

 

Anm.: PMI-indekset er baseret på indkøbschefers besvarelser af et spørgeskema om den aktuelle økonomiske 
situation og er sammensat af fem individuelle indeks for områderne: nye ordrer, produktion, beskæfti-
gelse, leverandørers leveringstider og lager af indkøbte varer. Disse besvarelser omregnes til et indeks, 
hvor en værdi over (under) 50 indikerer fremgang (tilbagegang) i forhold til den seneste måned. Seneste 
observation er september 2021, dog august for Kina. 

Kilde: IHS Markit via Macrobond. 
 

INFLATION OG GLOBAL MANGEL PÅ MATERIALER  

I løbet af 2021 har en kombination af stigende efterspørgsel og et lavt 
udbud som følge af blandt andet nedlukninger medført en global man-
gel på mange materialer. Manglen på materialer, som primært er en 
udfordring i dele af industrien og byggeriet, er et globalt fænomen, som 
ses på tværs af en række råvarer som f.eks. mikrochips, industrimetal-
ler og tømmer. Kapacitetspresset har givet udslag i lange leveringsti-
der og en markant stigning i råvarepriserne og fragtraterne, jf. figur 
II.29 og figur II.30. Prisen på træ er på det seneste dog faldet markant 
igen, siden prisen toppede tilbage i maj 2021. 
 
Ifølge eksempelvis IMF (2021b) kan flaskehalsene tilskrives en kombi-
nation af forstyrrelser i udbuddet og en høj efterspørgsel efter visse 
råvarer under pandemien. På udbudssiden har pandemien medført en 
række forstyrrelser i forsyningskæderne, herunder fordi råstofindvind-
ingen, produktionen og containerfragten i flere tilfælde er blevet forsin-
ket af restriktioner og nedlukninger. Det skyldes blandt andet den kine-
siske nultolerance overfor smittetilfælde. På efterspørgselssiden har 
forbrugsskiftet over mod visse varer under pandemien, f.eks. elektronik 
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og byggematerialer, skubbet yderligere til kapacitetspresset. Efter-
spørgslen presses yderligere af, at virksomhedernes lagerbeholdnin-
ger er faldet markant under pandemien, jf. OECD (2021b). Det afspej-
ler formentlig særligt nedlukningerne i industriproduktionen i starten af 
pandemien. En del af den høje vareefterspørgsel kan derfor også skyl-
des, at virksomhederne skal have genopbygget lagerbeholdningerne. 
 

FIGUR II.29 RÅVAREPRISER  FIGUR II.30 FRAGTRATER 
 

Priserne på visse råvarer er steget kraftigt si-
den foråret 2020. Prisen på træ toppede i 
maj 2021, men er siden faldet kraftigt igen. 
 

 Fragraterne er omtrent femdoblet siden februar
2020. 
 

 

 

  

Anm.: For figuren til venstre er seneste observation 17. september for træ og 22. september 2021 for metaller. 
For figuren til højre er seneste observation august 2021 for Baltic-indekset og september 2021 for Shan-
ghai–indekset. Shanghai-indekset (SCFI) viser fragtpriser for containere fra Shanghai til 13 forskellige 
destinationer. Baltic-indekset (BDI) er et fragtindeks for tørlast, der beskriver priserne på 20 internatio-
nale ruter.  

Kilde: Macrobond. 
 

 
Samtidig med den globale varemangel er inflationen tiltaget igennem 
2021 i både euroområdet og især i USA, jf. figur II.31, hvilket har med-
ført en diskussion om behovet for en normalisering af pengepolitikken. 
I euroområdet steg forbrugerpriserne med ca. 3 pct. i august 2021 
(å/å), mens kerneinflationen steg til ca. 2 pct. Det skyldes især udløbet 
af en midlertidig momsnedsættelse i Tyskland i 2020, der vil trække 
inflationen op i resten af 2021. De amerikanske forbrugerpriser steg 
med 5,3 pct. (å/å) i august 2021, hvilket især skyldes store prisstignin-
ger på energi (ca. 25 pct. å/å), brugte biler (ca. 32 pct. å/å) og trans-
portydelser (knap 5 pct. å/å). Der er dog begyndende tegn på, at pris-
stigningerne er aftaget de seneste måneder. De månedlige forbruger-
prisstigninger i USA er aftaget fra 0,9 pct. i juni 2021 til 0,3 pct. i august 
2021, hvilket svarer til ca. 3⅔ pct. på årsbasis, som fortsat er et højt 
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niveau. Faldet skyldes især et stort fald i de månedlige prisstigninger 
på brugte biler fra 10 pct. i april til -1,5 pct. i august 2021.  
 

FIGUR II.31 INFLATION 

Inflationen er steget kraftigt siden foråret 2021 i både euroområdet og USA.  
 

Euroområdet 

 

 
USA  

Anm.: For euroområdet vises det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), mens forbrugerprisindekset (CPI) 
vises for USA. Kerneinflation er inflation ekskl. energi og uforarbejdede fødevarer. Sticky prices angiver 
Federal Reserve Bank of Atlantas alternative inflationsmål baseret på CPI, der omfatter en mindre grup-
pe af varer, for hvilke prisen sjældent ændres. Seneste observation er august 2021. 

Kilde: Macrobond og Federal Reserve Bank of Atlanta. 
 

 
Normalvis skyldes den særlige interesse for udviklingen i kerneinflati-
onen, at det opfattes som et inflationsmål, der ikke påvirkes af prisud-
sving på fødevarer og energi, der typisk har store udsving, jf. Gordon 
(1975). Derfor anvendes kerneinflationen ofte som mål for inflations-
forventningerne eksempelvis 12 måneder frem i tid. I den nuværende 
situation er det relevant at betragte et andet mål for inflationsforvent-
ningerne end kerneinflationen, så eksempelvis de ekstraordinært store 
prisstigninger på brugte biler og fragtrater ikke medtages. Et sådant 
mål offentliggøres af Federal Reserve Bank of Atlanta, jf. Bryan og 
Meyer (2010). Det opdeler produkterne i forbrugerprisindekset i to 
grupper alt efter, om prisen på produkterne ændres oftere eller sjæld-
nere end medianen (som er en gang godt hver fjerde måned). Inflati-
onsmålet med de rigide priser (de såkaldte sticky prices) er steget til 
ca. 2½ pct. i august 2021, hvilket omtrent svarer til niveauet før coro-
nakrisen, jf. ovenstående figur II.31. Det kan være et tegn på, at det 
underliggende inflationspres fortsat er begrænset.  
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De månedlige prisstigninger i USA overstiger de nominelle lønstignin-
ger, hvilket medfører en faldende realløn. Hvis husholdningerne som 
en reaktion på dette hæver deres lønforventninger, er det muligt, at et 
stigende lønpres vil være med til at lægge et nyt, opadgående pres på 
priserne (såkaldte andenrundeeffekter). Det vil trække i retning af, at 
den aktuelt høje inflation kan blive mere vedvarende, hvilket medfører 
en risiko for, at centralbankerne kan blive nødt til at stramme penge-
politikken markant på kort tid for at forhindre, at den høje inflation sæt-
ter sig i stigende inflationsforventninger.13 Centralbankerne i både USA 
og euroområdet forventer dog, at den høje inflation er midlertidig. 

FORTSAT LEMPELIG PENGEPOLITIK TRODS FREMGANG 

I tillæg til den stigende inflation har den økonomiske genopretning, der 
har fundet sted henover sommeren 2021, på ny aktualiseret diskussi-
onen om, hvornår centralbankerne kan forventes enten at nedtrappe 
deres opkøbsprogrammer eller begynde at hæve de ledende renter. 
Siden udbruddet af covid-19-pandemien har ECB fastholdt den le-
dende rente på -0,5 pct., mens Federal Reserve (Fed) i USA siden 
midten af marts 2020 har fastholdt den ledende rente i intervallet 0-
0,25 pct. I Storbritannien er den ledende rente 0,1 pct., mens den er 0 
pct. i Sverige. I slutningen af september hævede den norske central-
bank den ledende rente fra 0 pct. til 0,25 pct. og påbegyndte dermed 
en normalisering af pengepolitikken. 
 
De meget lempelige finansielle vilkår har haft en afsmittende effekt på 
flere aktivmarkeder og har blandt andet medvirket til stigende priser på 
råvarer, jf. tidligere i afsnittet, samt på aktie- og boligmarkederne. Bo-
ligpriserne i flere af Danmarks primære aftagerlande er steget kraftigt 
siden foråret 2021, jf. figur II.32. Der er dog tegn på, at prisstigningerne 
har været mere afdæmpede i Sverige og særligt Norge de seneste 
måneder, hvilket følger tendensen fra Danmark, jf. afsnit II.4. 
 

                                                           
13) Centralbankerne i f.eks. Brasilien, Rusland og Ungarn har allerede hævet renten mindst 

fire gange med mellem i alt 1-4,5 pct.point siden foråret 2020 for at stabilisere inflati-
onsforventningerne og dæmpe stigende forbrugerpriser. 
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i Sverige og Norge 
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FIGUR II.32 NOMINELLE BOLIGPRISER 

Boligpriserne er steget kraftigt siden foråret 2020 i flere af Danmarks 
primære aftagerlande. Der er dog tegn på, at prisstigninger er aftaget 
i Sverige og særligt Norge. 
 

Anm.: Seneste observation er august 2021, dog juli 2021 for USA og sep-
tember 2021 for Storbritannien. Prisindekset for Danmark er i august 
forlænget med vækstraten fra Boligsidens indeks. I Storbritannien 
faldt boligpriserne med godt 0,5 pct. i juli, da stempelafgiften på boli-
gerne blev genindført, jf. Danmarks Nationalbank (2021c). Prisstig-
ningerne er efterfølgende fortsat igen i august. 

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik, Statistikbanken og Boligsiden. 
 

 
I perioden maj-august 2021 faldt renten på tiårige statsobligationer 
med ca. ½ pct.point i både Tyskland og i USA, jf. figur II.33. Rentefaldet 
skete ovenpå en stigning igennem efteråret 2020 samt første halvår 
2021, hvor renterne kom tilbage på niveauet fra før coronakrisen. Fal-
det i renterne er umiddelbart i modstrid med forventningen om en fort-
sat økonomisk genopretning, fordi en bedring af verdensøkonomien alt 
andet lige vil lægge et opadgående pres på de lange renter. De falden-
de renter i Europa skyldes formentligt en kombination af en forøgelse 
af opkøbsprogrammet PEPP til ca. 80 mia. euro om måneden fra april 
2021 samt overgangen til en symmetrisk inflationsmålsætning, jf. ne-
denfor. Siden midten af august er både den tyske og den amerikanske 
tiårige statsobligationsrente dog steget lidt igen, jf. også senere i af-
snittet. 
 

Rentefald siden maj 
2021 er næsten 
reverseret 
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FIGUR II.33 RENTEN PÅ TIÅRIGE STATSOBLIGATIONER 

Renten på tiårige statsobligationer i både Tyskland og USA faldt fra 
maj til august 2021, men er sidenhen steget lidt. 
 

 
 
Anm.: Seneste observation er 28. september 2021. 

Kilde: Macrobond. 
 

 
Rentefaldet har været større i USA end i Tyskland. Beregninger fra Fed 
viser, at den faldende rente på tiårige statsobligationer skyldes et fald 
i risikopræmien, mens forventningen til de korte renter var uændrede 
ved udgangen af august 2021, jf. Christensen (2021). Dermed er inve-
storerne blevet mere villige til at holde obligationer med en længere 
løbetid, hvilket er en indikation på, at de finansielle markeder ikke for-
venter, at den høje inflation i USA er permanent. Dette underbygges 
af, at de markedsbaserede inflationsforventninger er faldet fra ca. 2½ 
pct. i maj 2021 til ca. 2¼ pct. ved udgangen af september 2021. Der-
udover er vækstudsigterne for USA forringet for 2021 som følge af ud-
bredelsen af deltavarianten, hvilket har fået både Fed (2021) og OECD 
(2021b) til at sænke den forventede vækst i 2021 i deres seneste prog-
noser fra september til nu ca. 6 pct. mod tidligere ca. 7 pct. i de forrige 
prognoser fra juni henholdsvis ultimo maj. Det forventede fald i vækst-
udsigterne har formentligt bidraget til rentefaldet. 
 
Efter det seneste rentemøde i Fed i september 2021 var konsensus-
forventningen blandt de stemmeberettigede medlemmer af den pen-
gepolitiske komite (FOMC), at der kommer tre rentestigninger inden 

Rentefald i USA 
skyldes fald i 
risikopræmien 

Fed forventer 
tre rentestigninger  
i 2023 
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udgangen af 2023. Halvdelen af medlemmerne forventede én rente-
stigning i løbet af 2022. Det blev på mødet besluttet at fortsætte de 
månedlige opkøb, der siden juni 2020 har været på 120 mia. dollars. 
Samtidig fortalte den amerikanske centralbankchef, Jerome Powell, at 
der havde været en betydelig bedring på begge Feds målsætninger 
om fuld beskæftigelse og en gennemsnitlig inflation på 2 pct., og hvis 
denne fremgang fortsatte, vil nedtrapningen af de månedlige opkøb 
snart kunne begynde og forventes at være afsluttet i midten af 2022. I 
ugen efter rentemødet steg den amerikanske tiårige statsobligations-
rente med ca. 0,2 pct.point. Dermed er det meste af rentefaldet siden 
maj 2021 igen reverseret. 
 
I august 2021 var den amerikanske beskæftigelse fortsat ca. 5½ mio. 
personer lavere end før coronakrisen, hvilket svarer til et fald på ca. 
3½ pct. På trods af den lavere beskæftigelse var BNP i USA tilbage på 
niveauet før coronakrisen i andet kvartal 2021. Det skyldes, at person-
produktiviteten er steget, hvilket både afspejler en stigning i den gen-
nemsnitlige arbejdstid og en forbedring af timeproduktiviteten, jf. BLS 
(2021). Den forbedrede personproduktivitet skyldes formentlig en kom-
bination af øget digitalisering, højere kapitalintensitet, samt at beskæf-
tigelsestabet under coronakrisen primært har ramt lavtlønsjob i ser-
vicesektoren, der er arbejdskraftintensive og har en lavere produktivitet 
end gennemsnittet. 
 
ECB færdiggjorde i juli 2021 en strategisk gennemgang, der blev 
igangsat i efteråret 2019. I denne forbindelse ændrede ECB inflations-
målsætningen til at være symmetrisk omkring 2 pct. på mellemlang 
sigt.14 Dermed er afvigelser på begge sider af inflationsmålsætningen 
lige uønskede. En mulig effekt af ændringen er, at ECB bedre kan ac-
ceptere en periode med en lidt højere inflation. På kort sigt er det derfor 
i overensstemmelse med den nye inflationsmålsætning at fortsætte 
den lempelige pengepolitik. Dette understøttes af, at de markedsbase-
rede inflationsforventninger ved udgangen af september implicerer en 
gennemsnitlig inflationsrate i euroområdet fra 2026-31 på ca. 1,8 pct., 
hvilket er det højeste niveau siden 2015. Dermed er der udsigt til, at de 
negative pengepolitiske renter i euroområdet fortsætter. I nærværende 
prognose forventes den første rentestigning fra ECB i midten af 2023, 
jf. også ovenstående boks II.8. 
 

                                                           
14) Samtidig meddelte ECB, at de ønsker at inkludere udviklingen i udgifterne til at bo i 

ejerbolig i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HCIP) for bedre at afspejle hushold-
ningernes opfattede prisudvikling, men dette skal først implementeres af Eurostat og 
de nationale statistikinstitutioner og vil formentligt tage et par år. 

Fortsat efterslæb på 
det amerikanske 
arbejdsmarked 

ECB har justeret 
deres inflations-
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II.6 OFFENTLIGE FINANSER FREM 
MOD 2025 

I afsnittet beskrives udviklingen i den offentlige saldo frem mod 2025, 
mens udviklingen frem til 2030 er beskrevet i afsnit II.7. Først beskrives 
udviklingen i den offentlige saldo, hvorefter der ses på udviklingen i 
den strukturelle saldo. Den strukturelle saldo i nærværende fremskriv-
ning sammenlignes både med den strukturelle saldo hos Finansmini-
steriet i Opdateret 2025-forløb: Grundlag for udgiftslofter fra august 
2021 og med vurderingen af den strukturelle saldo i Dansk Økonomi, 
forår 2021. Afslutningsvis beskrives ændringen af finanspolitikken fra 
2019 til 2022. I boks II.9 præsenteres de væsentligste forudsætninger 
for fremskrivningen. 
 

BOKS II.9 FREMSKRIVNINGSPRINCIPPER FOR OFFENTLIGE FINANSER 

Fremskrivningen af de offentlige finanser tager udgangspunkt i den vedtagne politik. Det indebærer, 
at den gældende lovgivning på skatte- og overførselsområdet er indarbejdet. Hertil kommer, at re-
geringens forslag til finanslov for 2022 og de foreslåede udgiftslofter for 2022 til 2025 er indarbejdet. 
 
I 2021 følger det nominelle offentlige forbrug skønnet i Økonomisk Redegørelse, august 2021 tillagt 
den ikke-udmøntede del af regeringens reserve til håndtering af covid-19. For perioden 2022-25 
følger realvæksten i det offentlige forbrug udgiftslofterne. Under udgiftslofter er der en reserve til 
håndtering af covid-19. Det er forudsat, at hele denne reserve udmøntes til offentligt forbrug. 
 
For 2021 og 2022 følger de offentlige investeringer Økonomisk Redegørelse, august 2021. For 2023 
og frem udgør de offentlige investeringer samme andel af BNP, som de gjorde i perioden 2010-19.  
 
Skøn for udgifter til hjælpepakker, herunder kompensation til minkejere, følger skøn fra Finansmi-
nisteriet. 
 

FAKTISK SALDO FREM MOD 2025 

Den offentlige saldo er i 2020 og 2021 kraftigt påvirket af en række 
midlertidige forhold knyttet til covid-19, men også udviklingen i kon-
junktursituationen er med til at give kraftige udsving i den offentlige 
saldo. Underskuddet i 2020 blev dog langt mindre end skønnet i løbet 
af 2020, og med Danmarks Statistisk seneste revision fra 22. septem-
ber er der nu kun et underskud på 4,3 mia. kr. i 2020 svarende til 0,2 

Indhold i afsnittet 

Underskud i 2020  
og 2021 vendes til 
overskud fra 2022 
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pct. af BNP, jf. boks II.10. Dette er langt fra underskudsgrænsen på 3 
pct. af BNP i Stabilitets- og Vækstpagten. I de kommende år ventes 
økonomien at bevæge sig ind i en højkonjunktur, hvilket er med til at 
sikre, at der er overskud på den offentlige saldo frem mod 2025, jf. figur 
II.34. På kort sigt medfører den gunstige konjunktursituation, at der 
kommer ekstra indtægter til det offentlige. De ekstra indtægter falder 
gradvist bort i takt med, at økonomien igen forudsættes at bevæge sig 
tilbage mod en neutral konjunktursituation. 
 

FIGUR II.34 DEN OFFENTLIGE SALDO FREM MOD 2025 

Underskud afledt af covid-19 i 2020 og 2021 afløses af overskud fra 
2022, hvor konjunkturerne giver højere indtægter og lavere udgifter. 
 

 
 
Anm.: Den strukturelle saldo er beregnet med Finansministeriets metode. 

Underskuddet i 2020 svarer ikke præcist til Danmarks Statistik opgø-
relse pr. 22. september 2021, jf. boks II.10. Den i figuren viste saldo 
har et underskud på 0,3 pct. af BNP i 2020, mens Danmarks Statistik 
har opgjort underskuddet til 0,2 pct. af BNP. Den røde stiplede linje 
angiver underskudsgrænsen på 3 pct. af BNP fra Stabilitets- og 
Vækstpagten, mens den grønne stiplede linje angiver underskuds-
grænsen for den strukturelle saldo på 0,5 pct. af BNP fra budgetlo-
ven. Denne grænse har været gældende siden 2014. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger. 
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BOKS II.10 REVISION AF DEN OFFENTLIGE SALDO FOR 2020 

Danmarks Statistik har ekstraordinært revideret opgørelsen af den offentlige saldo og de fleste ind-
tægts- og udgiftsposter den 22. september 2021. Denne revision bliver først indarbejdet i ADAM’s 
databank efter det reviderede nationalregnskab offentliggøres den 30. september. De reviderede 
oplysninger for 2020 er derfor ikke fuldt indarbejdet i denne fremskrivning.  
 
Der er dog korrigeret for to forhold. For det første er tab på garantier i 2020 nedjusteret med 13,0 
mia. kr. i forhold til Danmarks Statistiks opgørelse fra juni. For det andet er udgifter knyttet til AUB-
ordningen øget med 5,7 mia. kr. i 2020 sammenlignet med juni. Den resulterende saldo i denne 
fremskrivning er herefter et underskud på 6,7 mia. kr. i 2020 mod Danmarks Statistisk opgørelse af 
et underskud på 4,3 mia. kr. 
 

 
De offentlige indtægter er aktuelt høje målt som andel af BNP. De høje 
indtægter drives særligt af høje personskatter, der i 2020-21 er trukket 
op af engangsindtægter afledt af muligheden for at få udbetalt de in-
defrosne feriepenge. Personskatterne falder tilbage i 2022, hvor de 
midlertidige indtægter falder bort. I 2020 er indtægterne yderligere truk-
ket op af et stort provenu fra pensionsafkastskatten (PAL), som dog 
ventes at falde tilbage i 2021. Fra 2022 skønnes de samlede indtægter 
at være på et nogenlunde konstant niveau frem mod 2025, jf. tabel II.3. 
For en nærmere beskrivelse af udviklingen i den offentlige saldo se 
Baggrundsnotat til offentlige finanser, Dansk Økonomi, efterår 2021. 
 
De samlede offentlige udgifter er ekstraordinært høje i 2020 og 2021. 
Det skyldes i høj grad udgifter knyttet til covid-19-pandemien, hvor der 
har været afholdt ekstra udgifter til sundhedsområdet og forskellige kom-
pensationsordninger i form af blandt andet lønkompensation, kompen-
sation af selvstændige og kompensation for faste udgifter. Disse udgifter 
forudsættes at falde bort fra 2022, hvilket mindsker de samlede udgifter. 
Hertil kommer den forventede gunstige konjunktursituation i 2022 inde-
bærer, at BNP er lidt højere end det skønnede strukturelle niveau. Ud-
gifterne følger ikke med BNP op, både fordi det offentlige forbrug alle-
rede er fastlagt i forbindelse med udgiftslofterne, og fordi udgifterne til 
blandt andet dagpenge falder, når ledigheden er lav. Når BNP midlerti-
digt er over sit strukturelle niveau i 2022 og udgifterne er fastlagt, bliver 
udgifterne ekstraordinært lave målt som andel af BNP i 2022.  
 
Fra 2022 til 2025 skønnes omtrent konstante offentlige indtægter som 
andel af BNP, mens de offentlige udgifter ventes at stige som andel af 
BNP i takt med, at konjunktursituationen normaliseres. Det medfører, 
at stillingen på de offentlige finanser går fra et overskud på ca. ¾ pct. 
af BNP i 2022 til ca. ¼ pct. af BNP i 2025. 

Høje indtægter  
i 2020 og 2021 
afspejler udbetaling 
af feriepenge 

Udgifterne  
falder mere end 
indtægterne i 2022 

Lille overskud på 
den offentlige saldo  
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TABEL II.3 HOVEDPOSTER PÅ DEN OFFENTLIGE SALDO 

Den offentlige saldo ændres fra underskud i 2020 og 2021 til et overskud i 2022. Det skyldes dels 
bortfaldet af coronaudgifter og dels konjunktursituationen. 

2019 2020 2021 2022 2025

Personskatter mv.a) 24,0 24,9 24,3 23,5 23,6

Aktieskat 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0

Selskabsskat 3,0 2,6 2,7 2,7 2,5

Nordsøbeskatning 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1

Pensionafkastbeskatning 2,7 2,1 0,7 0,7 0,8

Afgifterb) 15,7 16,0 15,6 15,6 15,4

Øvrige indtægter 4,7 4,4 4,3 4,3 4,6

Indtægter i altc) 51,5 51,2 48,7 47,8 48,0

Offentligt forbrugd) 24,1 24,7 24,8 23,9 24,3

Offentlige investeringere) 3,2 3,6 3,6 3,4 3,5

Indkomstoverførsler 15,8 16,6 15,9 15,1 15,6

Øvrige udgifter 4,7 7,0 6,9 4,9 4,6

Udgifter i altc) 47,8 51,8 51,1 47,3 48,0

Primær saldo 3,8 -0,6 -2,5 0,4 -0,1

Nettorenteindtægter 0,3 0,3 0,4 0,4 0,2

Offentlig saldo                               4,1 -0,3 -2,1 0,8 0,1

Strukturel saldof) 0,4 -1,1 -2,6 -0,1 0,2

ØMU-gæld 33,6 42,1 39,0 36,8 36,1

Offentlig saldo                      94,2 -6,7 -51,1 21,7 3,9

------------------------ Pct. af BNP  -------------------------

--------------------------- Mia. kr.  ----------------------------

 
a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsværdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-

ningernes vægtafgift og andre personlige indkomstskatter. 
b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter blandt andet grundskyld. 
c)  Indtægter og udgifter i alt er ekskl. renter. 
d)  Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som også indgår på indtægtssiden i posten Øvrige indtægter). 
e)  Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling. 
f)  Posten indeholder blandt andet subsidier og kapitaloverførsler. 
g)  Strukturel saldo er opgjort efter budgetlovens metode. 
Anm.: Danmarks Statistik har den 22. september 2021 offentliggjort en revision af de foreløbige oplysninger 

om den offentlige saldo for 2020. Disse er kun delvist indarbejdet i forbindelse med denne offentliggø-
relse, jf. boks II.10. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger. 
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DEN STRUKTURELLE SALDO FREM MOD 2025 

Den strukturelle saldo har til formål at korrigere den faktiske saldo for 
konjunkturudsving. Det gør, at den strukturelle saldo er mere egnet til 
at styre efter end den faktiske saldo. Det er derfor også den strukturelle 
saldo, der anvendes som styringsmål, når der fastsættes mål for ud-
viklingen i den offentlige økonomi på mellemlang sigt. 
 

DEN STRUKTURELLE SALDO 

Den faktiske offentlige saldo svinger meget med konjunkturerne og 
andre særlige forhold. Det gør, at det kan være svært at vurdere stil-
lingen på de offentlige finanser alene ved at se på den offentlige 
saldo. Derfor ses der typisk på den strukturelle saldo. 
 
I den strukturelle saldo korrigeres der for konjunkturernes bidrag til 
den offentlige saldo. Det gøres ved at tage udgangspunkt i, hvor me-
get konjunkturerne historisk har bidraget til den offentlige saldo. Der-
udover korrigeres der for udsving i nogle særlige skatter, der kan 
svinge meget. Det drejer sig blandt andet om pensionsafkastskatten.  
 
Det er ikke muligt at observere de sande konjunkturbidrag til den of-
fentlige saldo – heller ikke i de historiske år, hvor der er et endeligt 
nationalregnskab. Derfor er den strukturelle saldo en beregnet saldo, 
der er forbundet med en vis usikkerhed både i fremskrivningen og i 
den historiske periode. 
 

 
Der er dog også en lang række andre forhold end konjunkturudviklin-
gen, der kan påvirke den offentlige saldo, som der korrigeres for i den 
strukturelle saldo. Det gør sig også gældende for perioden fra 2020 til 
2025. Nogle bidrag kan være store i enkelte år. Det gælder f.eks. pen-
sionsafkastskatten, der var med til at forbedre den offentlige saldo med 
mere end 1 pct. af BNP i 2019 og 2020 i forhold til det strukturelle ni-
veau, jf. tabel II.4. I 2020 og 2021 er der umiddelbart nogle store ne-
gative bidrag til den offentlige saldo i form af udgifter knyttet til covid-
19, men det modgås i begge år af de fremrykkede skatteindtægter fra 
udbetalingen af de indefrosne feriepenge. I 2023 forudsættes en stor 
tilbagebetaling af for meget betalte ejendomsskatter, hvilket påvirker 
den faktiske saldo, men ikke den strukturelle saldo. 
 

Strukturel saldo 
tager højde for 
konjunkturudsving 

Andet end 
konjunktur giver 
forskelle mellem  
den faktiske og 
strukturelle saldo 
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TABEL II.4 OVERGANG FRA FAKTISK TIL STRUKTUREL SALDO 

De største forskelle i overgangen fra den faktiske til strukturelle saldo er provenuet fra pensionsaf-
kastskatten i 2019 og 2020, forhold knyttet til covid-19, udbetaling af feriepenge i 2020 og 2021 
samt tilbagebetaling af ejendomsskatter i 2022 og 2023. 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Faktisk saldo 4,1 -0,3 -2,1 0,8 0,3 0,5 0,1

Heraf bidrag til den faktiske saldo

   Konjunktur 0,7 -0,5 0,7 1,1 0,8 0,3 0,0

   Pensionsafkastskat 1,9 1,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0

   Andre særlige poster 0,7 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0

   Engangsforhold

      Kompensation til minkejere -0,1 -0,6

      Boligskatter -0,1 -0,5

      Feriepenge 0,9 0,6

   Øvrige forhold 0,4 -0,7 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1

Strukturel saldo 0,3 -1,2 -2,6 -0,1 0,1 0,2 0,2

-------------------------- Pct. af BNP -------------------------

 

Anm.: Den strukturelle saldo findes ved at tage udgangspunkt i den offentlige saldo og fratrække de i tabellen 
viste forhold. Øvrige forhold dækker blandt andet over en række poster, hvor de faktiske udgifter det 
enkelte år indgår som et syvårs glidende gennemsnit i beregningen af den strukturelle saldo. En meget 
stor udgift i et enkelt år vil således påvirke den faktiske saldo i det år, udgiften afholdes, mens det vil 
påvirke den strukturelle saldo i syv år omkring udbetalingsåret. Udgifter til covid-19 tælles med i De 
Økonomiske Råds sekretariats opgørelse af den strukturelle saldo og giver derfor som udgangspunkt 
ingen forskelle på den faktiske og strukturelle saldo. Den strukturelle saldo er dog korrigeret for kom-
pensation til minkejere. 

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

 
Engangsforhold og den strukturelle saldo 
 
Der er forskel på, hvordan nærværende fremskrivning og Finansmini-
steriet behandler engangsforhold i beregningen af den strukturelle 
saldo. Som udgangspunkt er det i nærværende fremskrivning valgt kun 
at medtage relativt få engangsforhold, hvor der som udgangspunkt kun 
medtages engangsforhold, der også korrigeres for af EU. Hertil kom-
mer, at den strukturelle saldo bør afspejle udviklingen i den diskretio-
nære finanspolitik, hvor alle finanspolitiske lempelser – som f.eks. of-
fentlige forbrugsudgifter afledt af covid-19 – bør tælles med i den struk-
turelle saldo. Finansministeriet korrigerer for flere engangsforhold, 
hvoraf en del er relativt små, men nogle er af en betydelig størrelse. 

Engangsforhold 
behandles forskelligt 
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De store forskelle er knyttet til udgifter til håndtering af covid-19. Fi-
nansministeriet korrigerer for langt de fleste udgifter til covid-19 som et 
engangsforhold. I nærværende fremskrivning er det valgt at følge EU-
Kommissionens anbefaling om ikke at behandle disse udgifter som en-
gangsforhold, men lade dem slå igennem på såvel den faktiske som 
den strukturelle saldo. Der korrigeres dog i denne fremskrivning for 
kompensationer til minkejerne i 2020 og 2021, da der kan korrigeres 
for forhold, der skyldes tab af retssager.15 For en mere uddybende be-
skrivelse af behandling af engangsforhold henvises til boks II.11. 
 

BOKS II.11 ENGANGSFORHOLD I DEN STRUKTURELLE SALDO 

Den offentlige saldo kan i et enkelt år blive ramt af særlige udsving, der kan påvirke den offentlige 
saldo væsentligt. Der kan derfor foretages korrektioner i opgørelsen af den strukturelle saldo i nogle 
tilfælde. Det drejer sig eksempelvis om tilfælde, hvor der sker en væsentlig fremrykning af skatte-
betalinger fra en fremtidig periode. Hvis der ikke foretages en korrektion af den strukturelle saldo 
for en fremrykning af skattebetalinger, kan der opstå en situation, hvor de fremrykkede indtægter 
anvendes til permanente udgifter. I denne situation kan den strukturelle saldo blive styrket på kort 
sigt, men på langt sigt svækkes holdbarheden af de permanente udgifter. I Danmark er der korrige-
ret for fremrykning af skatteindtægter i forbindelse med udbetalingerne af SP i 2009-10, omlægnin-
gen af kapitalpensioner til alderspensioner i 2013-15 og helt aktuelt udbetalingen af de indefrosne 
feriemidler i 2020 og 2021.  
 
Der kan også ske en korrektion af den offentlige saldo for midlertidige udgifter, hvis disse vil styrke 
de offentlige finanser på længere sigt. Når EU nævner det som en mulighed, skyldes det, at der er 
et ønske om, at reformer, der langsigtet styrker de offentlige finanser, ikke skal forhindres af, at de 
på kort sigt kan øge det strukturelle underskud. Et eksempel på en reform i Danmark, der har for-
bedret den finanspolitiske holdbarhed, mens det på kort sigt svækkede de offentlige finanser, er 
tilbagebetalingen af efterlønsbidraget i 2012 og 2018.  
 
Der kan i et enkelt år opstå mange forhold, som det i princippet kan være relevant at korrigere for. 
For at der ikke skal korrigeres for et urimeligt stort antal små forhold, er det dog anbefalet af EU, at 
der kun skal ske korrektioner af den strukturelle saldo for udgifter (eller indtægter), der overstiger 
0,1 pct. af BNP i et enkelt år, jf. EU-Kommissionen (2015). Mindre udgifter end dette kan altså blot 
indgå i den strukturelle saldo og medfører dermed små udsving fra år til år, hvilket blot er et udtryk 
for den almindelige usikkerhed knyttet til beregningen af den strukturelle saldo. Dette minimumskrav 
til korrektioner er en medvirkende årsag til, at der i denne opgørelse af den strukturelle saldo ikke 
korrigeres for tilbagebetalingen af efterlønsbidraget i 2022. 
 

 

                                                           
15) Det er usikkert, om en eventuel retssag ville føre til den samme kompensation, som er 

vedtaget af Folketinget. Det er her lagt til grund, at den vedtagne kompensation svarer 
til det, der ville være blevet resultatet af en eventuel erstatningssag. 
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Sammenligning af den strukturelle saldo med Finansministeriet 
 
I 2020 og 2021 vurderes det, at der er betydelige strukturelle under-
skud. De store underskud drives hovedsageligt af udgifter til håndte-
ringen af covid-19. De offentlige forbrugsudgifter til covid-19 og hjæl-
pepakkerne behandles forskelligt i nærværende fremskrivning og af Fi-
nansministeriet, og derfor er der meget store forskelle i vurderingen af 
den strukturelle saldo i 2020 og 2021, jf. tabel II.5. Det afspejler som 
sagt, at der i nærværende fremskrivning lægges vægt på, at den struk-
turelle saldo skal afspejle virkningen af diskretionære udgiftspolitiske 
lempelser.  
 
I de kommende år frem mod 2025 forudsættes de ekstraordinære co-
vid-19-udgifter at bortfalde, hvilket svarer til en finanspolitisk stram-
ning. Det medfører, at der fra 2022 ventes et overskud på den struktu-
relle saldo. Det er i modsætning til Finansministeriet, der vurderer, at 
der vil være et mindre underskud på den strukturelle saldo i alle år frem 
til 2025. Forskellene dækker over forskellige vurderinger af en række 
indtægter og udgifter for det offentlige. Den største forskel er knyttet til 
det strukturelle provenu fra PAL. Her vurderer Finansministeriet, at ind-
tægterne er 0,4 pct. af BNP højere end vurderet i denne fremskrivning. 
Det skyldes primært forskelle i vurderingen af den strukturelle rente i 
perioden, jf. afsnit II.7. 
 
Der er to større forskelle i vurderingen af realøkonomiske forhold, som 
har en stor betydning for de forskellige opgørelser af den strukturelle 
saldo. For det første vurderes det i denne fremskrivning, at der vil være 
færre førtidspensionister end vurderet af Finansministeriet. For det an-
det er der en afvigelse i vurderingen af den gennemsnitlige arbejdstid, 
jf. afsnit II.7. Disse to realøkonomiske forskelle medfører en forskel i 
vurderingen af den strukturelle saldo på ca. ½ pct. af BNP i 2022 og 
godt ¾ pct. af BNP i 2025. 
 

Stor forskel i 
håndtering af  
covid-19-udgifter 

Frem mod 2025 
ventes et mindre 
overskud på den 
strukturelle saldo 

Forskelle i 
vurderingen af 
arbejdstid og 
førtidspensionister 
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TABEL II.5 FORSKELLE I DEN STRUKTURELLE SALDO 

Fra 2022 og frem vurderer nærværende fremskrivning en lidt bedre strukturel saldo end skønnet af 
Finansministeriet. Det drives primært af forskelle i skønnet på antallet af førtidspensionister og den 
gennemsnitlige arbejdstid. 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Dansk Økonomi, efterår 2021 0,3 -1,2 -2,6 -0,1 0,1 0,2 0,2

Opdateret 2025-forløb, august 2021 0,7 0,5 -0,5 -0,2 -0,1 -0,1 0,0

Forskel -0,3 -1,7 -2,1 0,1 0,2 0,3 0,2

- heraf covid-19 0,0 -1,7 -1,6 0,0 0,0 0,0

Øvrig forskel -0,3 0,0 -0,5 0,1 0,2 0,3 0,2

Bidrag til forskel:

 - Konjunkturbidrag -0,2 -0,1

 - Aktiebeskatning 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1

 - PAL-indtægter -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4

 - Engangsforhold 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0

Realøkonomiske forhold

 - Førtidspensionister 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4

 - Arbejdstid 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4

 - Andet 0,0 0,3 -0,6 -0,1 0,1 0,1 -0,1

------------------------- Pct. af BNP ------------------------

 

 
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021b) og egne beregninger. 
 

 
Sammenligning med strukturel saldo i Dansk Økonomi, forår 2021 
 
Det skønnes, at der vil være små overskud på den strukturelle saldo i 
perioden frem mod 2025. Det er en ændring i forhold til skønnet i 
Dansk Økonomi, forår 2021, hvor der var ventet mindre strukturelle 
underskud frem mod 2025, jf. tabel II.6. Den strukturelle saldo er for-
bedret i alle år fra 2019-25 undtagen 2021, hvor ekstra udgifter til det 
offentlige forbrug i forbindelse med covid-19 har øget det strukturelle 
underskud. 
 
 

Små overskud på 
den strukturelle 
saldo frem mod 2025 
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Den ændrede vurdering af den strukturelle saldo skyldes en række 
mindre ændringer af skøn og nye oplysninger om 2020. Skønnet for 
provenuet fra aktieindkomstskatten er opjusteret lidt i hele perioden fra 
2019, mens de skønnede nettorenteindtægter også er øget frem mod 
2025. Danmarks Statistik har revideret deres opgørelse af tab på ga-
rantier givet i forbindelse med covid-19 i 2020. Den nye opgørelse af 
tabene er ca. 13 mia. kr. mindre end tidligere opgjort. Tab på garantier 
indgår som et syvårs glidende gennemsnit og har derfor styrket den 
strukturelle saldo med ca. 0,1 pct. af BNP i alle årene 2017-23. Ende-
ligt er skønnet over den strukturelle beskæftigelse opjusteret lidt i 
denne fremskrivning sammenlignet med sammenlignet med vurderin-
gen i foråret, hvilket har forbedret den strukturelle saldo med ca. 0,1 
pct. af BNP i årene 2020-25. 
 

TABEL II.6 ÆNDRINGER I SKØN FOR DEN STRUKTURELLE SALDO 

Skønnet for den strukturelle saldo er opjusteret frem mod 2025 i forhold til Dansk Økonomi, forår 
2021. 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Dansk Økonomi, efterår 2021 0,3 -1,2 -2,6 -0,1 0,1 0,2 0,2

Dansk Økonomi, forår 2021 -0,1 -1,6 -2,3 -0,7 -0,4 -0,2 -0,1
Forskel 0,4 0,4 -0,3 0,6 0,5 0,4 0,3
Heraf

 - Aktieskat 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

 - PAL-skat -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

 - Nettorenter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2

 - Covid-19 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0

 - Ændring i strukturel beskæftigelse 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

 - Andet 0,3 0,2 0,0 0,2 0,0 0,1 -0,1

---------------------------- Pct. af BNP ---------------------------

 

 
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Økonomi, forår 2021 og egne beregninger. 

 

Flere små forhold 
forbedrer den 
strukturelle saldo 
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FINANSPOLITIKKENS AKTIVITETSVIRKNING 

Håndteringen af den igangværende pandemi har medført, at finanspo-
litikken er blevet lempet. Finanspolitikken fremstår således meget ek-
spansiv i 2020 og 2021, mens der er en stor opstramning i 2022. Det 
er imidlertid ikke oplagt at betragte denne opstramning i 2022 isoleret. 
Der bør i stedet ses på udviklingen siden det sidste normale år før co-
vid-19, dvs. 2019. Set i forhold til 2019 er finanspolitikken mere ek-
spansiv i 2022. 
 
Der er flere forskellige mål for, hvordan finanspolitikken har udviklet sig 
siden 2019. Der kan f.eks. betragtes finanseffekten, der beskriver fi-
nanspolitikkens bidrag til den økonomiske aktivitet. Finanseffekten be-
regnes blandt andet løbende af Finansministeriet og De Økonomiske 
Råds sekretariat i forbindelse med deres fremskrivninger. En alternativ 
måde at se på den offentlige sektors aktivitetsbidrag er ved enten at 
betragte det offentlige forbrug og de offentlige investeringer som andel 
af det strukturelle BNP eller den offentlige beskæftigelse som andel af 
den strukturelle beskæftigelse. Endeligt kan der også ses på ændrin-
ger i den strukturelle primære saldo, hvilket er den metode som The 
European Fiscal Board anvender, når de skal vurdere finanspolitikken 
i EU.  
 
Uanset hvilket af de forskellige mål der betragtes, vurderes finanspoli-
tikken at være mere ekspansiv i 2022, end det var tilfældet i 2019. Det 
offentlige forbrug og de offentlige investeringer udgør en lidt større an-
del af strukturelt BNP i 2022, end det var tilfældet i 2019. Den offentlige 
beskæftigelse udgør ligeledes en større andel af den strukturelle be-
skæftigelse i 2022 end i 2019. Når finanseffekten for 2022 beregnes i 
forhold til 2019, er der tilsvarende en positiv finanseffekt, som svarer 
til, at finanspolitikken har øget BNP med ca. 0,4 pct. af BNP. Det svarer 
nogenlunde til Finansministeriet vurdering af den flerårige finanseffekt 
i Økonomisk Redegørelse, august 2021, om end effekten bygger på 
lidt forskellige beregningsmetoder.  
 
Fra 2019 til 2020 sker der en markant svækkelse af den primære struk-
turelle saldo, jf. figur II.35. Denne svækkelse af saldoen kan betegnes 
som en fiskal impuls til økonomien, som understøtter den generelle 
økonomiske aktivitet. I 2021 svækkes den primære strukturelle saldo 
yderligere, og der er altså en yderligere fiskal impuls, der understøtter 
økonomien. Den midlertidige stimulus tilbagerulles delvist i 2022, men 
der er fortsat en akkumuleret svækkelse af den primære strukturelle 
saldo sammenlignet med 2019. Også målt på denne vis er finanspoli-
tikken altså mere ekspansiv i 2022 end i 2019. 
 

Finanspolitikken er 
mere ekspansiv i 
2022 end 2019 

Flere mål  
kan beskrive 
finanspolitikken  

Alle mål viser en 
mere ekspansiv 
finanspolitik i 2022 
end 2019 

Den primære 
strukturelle saldo  
er svækket i  
forhold til 2019 
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FIGUR II.35 ÆNDRINGER I DEN PRIMÆRE  
STRUKTURELLE SALDO 

Den primære strukturelle saldo svækkes i 2020 og 2021 og styrkes 
fra 2022. Samlet set er der i 2022 dog fortsat en lempelse i forhold til 
2019. 
 

Kilde: Egne beregninger. 
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II.7 DANSK ØKONOMI FREM MOD 
2030 

Siden Dansk Økonomi, efterår 2015 har de mellemfristede fremskriv-
ninger fra De Økonomiske Råds sekretariat rakt frem til 2025. Finans-
ministeriets mellemfristede fremskrivning rækker ligeledes frem til 
2025, og den danner blandt andet grundlag for fastsættelse af udgifts-
lofter for 2025, jf. afsnit II.6.16 Det vil være hensigtsmæssigt at forlænge 
den finanspolitiske planlægningshorisont fra 2025 til 2030. Blandt an-
det vil fastlæggelse af udgiftslofter for 2026 om et år kræve en forlæn-
gelse af den mellemfristede periode. Dertil kommer, at der de senere 
år er kommet flere politiske mål, som vedrører 2030, blandt andet kli-
mamål. Dette afsnit præsenterer derfor en forlængelse af den mellem-
fristede fremskrivning til 2030. Den forventede udvikling i dansk øko-
nomi de førstkommende år er beskrevet i afsnit II.3, mens dette afsnit 
beskriver udviklingen frem til 2030. 
 
Den mellemfristede fremskrivning til 2030 er udarbejdet med De Øko-
nomiske Råds sekretariats makroøkonometriske model SMEC, jf. be-
skrivelsen i boks II.12 samt Grinderslev og Smidt (2020). 
 
Skiftende regeringer har siden 2005-planen fra 1997, Danmark 2005, 
på de store linjer styret den økonomiske politik baseret på en mellem-
fristet plan, som rækker flere år ud i fremtiden. De mellemfristede pla-
ner fokuserer dermed på strukturpolitik. De årlige finanslove samt kom-
mune- og regionsforhandlinger handler primært om det førstkom-
mende år, men omfatter også implementeringen af politiske aftaler 
med et længere sigte.  
 
De mellemfristede planer baseres på en mellemfristet fremskrivning, 
der giver et bud på såvel den realøkonomiske udvikling som udviklin-
gen på de offentlige finanser frem til det mellemfristede målår. Dette 
gøres for givne finanspolitiske forudsætninger. Tidligere mellemfri-
stede planer havde derudover i visse tilfælde krav til f.eks. en bestemt 
stigning i arbejdsudbuddet. For at holde øje med, hvorvidt planen er på 
sporet, opdateres den mellemfristede fremskrivning jævnligt med ny 
information. Det kan blandt andet være revideret beregning af struktu-
relle niveauer, vurdering af effekten af tidligere indgåede aftaler eller 
nye forudsætninger om udviklingen i oliepris og renter. 
                                                           
16) Finansministeriets seneste mellemfristede fremskrivning til 2025 er fra august 2021, jf. 

Finansministeriet (2021b). I årene efter 2025 bygger Finansministeriets fremskrivning 
på beregningstekniske principper og forudsætninger. 

Mellemfristet 
fremskrivning  
går nu til 2030 

Modelbaseret 
fremskrivning 

Mellemfristede 
planer danner 
grundlag for 
strukturpolitik 

Mellemfristede 
fremskrivninger 
danner baggrund  
for mellemfristede 
planer 
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BOKS II.12 KONJUNKTURVURDERING OG MELLEMFRISTET FREMSKRIVNING 

Konjunkturvurderingen og den mellemfristede fremskrivning er udarbejdet med De Økonomiske Råds 
sekretariats makroøkonometriske model SMEC. I SMEC er efterspørgslen på kort sigt bestemmende 
for produktion og beskæftigelse, mens den strukturelle beskæftigelse og produktivitetsvækst er afgø-
rende for udviklingen på længere sigt. Modellen er en forsimplet beskrivelse af dansk økonomi, og der 
er derfor behov for at inddrage yderligere information på både kort og mellemlang sigt. 
 
På kort sigt (indeværende år og 1-2 år frem) er der væsentlig mere information til rådighed om 
konjunkturudviklingen, end der direkte indgår i modellens ligninger. Eksempelvis er der historisk en 
vis samvariation mellem forbrugertilliden (om ikke indgår i modellens ligning for det private forbrug) 
og den uforklarede del af forbrugsvæksten (det såkaldte justeringsled i ligningen). I den aktuelle 
konjunkturvurdering er høj forbrugertillid efter genåbningen derfor medvirkende til en forventning 
om højere vækst i det private forbrug i år, end modellen umiddelbart ville tilsige, jf. figur A. 
 
På mellemlang sigt er fremskrivningen i højere grad bestemt af modellen, og som udgangspunkt 
aftrappes justeringsleddene i modellens adfærdsrelationer til nul. 
 

FIGUR A FORBRUGSRELATIONEN 

 
Anm.: Justeringsleddet i forbrugsrelationen er i historiske år lig estimationsresi-

dualen og angiver, hvor stor en del af den årlige forbrugsvækst ligningen
ikke kan forklare. Seneste observation for forbrugertilliden er september
2021, egen sæsonkorrektion af forbrugertillid. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Statistikbanken og egne bereg-
ninger. 

 
Fortsættes 
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BOKS II.12 KONJUNKTURVURDERING OG MELLEMFRISTET FREMSKRIVNING, 
FORTSAT 

BNP-udviklingen bestemmes på mellemlang sigt af forudsætninger om strukturel beskæftigelse og 
produktivitet. Dermed fastlægges i store træk også den disponible indkomst for givne forudsætnin-
ger om skattesatser mv., hvilket er med til at fastægge udviklingen i det private forbrug. Sammen-
sætningen af væksten afhænger dog af en række forskellige forudsætninger, herunder væksten og 
prisudviklingen i udlandet, som via konkurrenceevnen påvirker eksport og import. 
 
Stillingen på de offentlige finanser fastlægges i modellen ud fra dels udviklingen i det private forbrug, 
investeringer, skattegrundlag mv., dels ud fra en række forudsætninger om blandt andet realvækst 
i offentligt forbrug og investeringer, skatte- og afgiftssatser, antal personer på forskellige typer af 
indkomstoverførsler samt de tilhørende reale satser. 
 

 
Et oplagt krav i en mellemfristet plan er at sikre, at økonomien er finans-
politisk holdbar, hvis finanspolitikken bliver videreført uændret efter slut-
året for den mellemfristede plan. Derfor foretages jævnligt en bereg-
ningsteknisk forlængelse af den mellemfristede fremskrivning, så den 
såkaldte holdbarhedsindikator (HBI) kan beregnes for givne forudsæt-
ninger om finanspolitik, demografi mv., jf. også rapportens kapitel III.  
 
Resten af afsnittet indeholder først en beskrivelse af den realøkonomi-
ske udvikling i den nye mellemfristede fremskrivning til 2030, hvorefter 
udviklingen på de offentlige finanser gennemgås. Afslutningsvis sam-
menlignes med Finansministeriets seneste fremskrivning til 2030. 

DEN REALØKONOMISKE UDVIKLING 

Den mellemfristede fremskrivning bygger på den forventede konjunk-
turudvikling de førstkommende år, som er beskrevet i afsnit II.3. De 
centrale forudsætninger bag den realøkonomiske del af den mellemfri-
stede fremskrivning fremgår af boks II.13, mens tabel II.7 præsenterer 
hovedtallene i fremskrivningen. 
 

Krav om 
finanspolitisk 
holdbarhed 
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forudsætninger 
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BOKS II.13 CENTRALE REALØKONOMISKE FORUDSÆTNINGER 

Udlandsvækst, oliepris og renter 
Sammenvejet BNP i de ni primære aftagerlande for dansk eksport følger på mellemlang sigt den 
strukturelle vækst baseret på OECD’s skøn fra maj 2021 i Economic Outlook No 109. Dette inde-
bærer en vækst på 1,7 pct. i gennemsnit i perioden fra 2022 til 2030. Olieprisen forudsættes at stige 
fra et årsniveau på godt 70 dollar pr. tønde i 2022 til knap 95 dollar pr. tønde i 2030 i tråd med den 
seneste prognose fra Det Internationale Energiagentur (scenariet “Stated policies”) fra november 
2020. Det svarer til en gennemsnitlig årlig stigning på ca. 3¼ pct. Den tiårige statsobligationsrente 
forudsættes at stige gradvist til 1,1 pct. i 2030 fra et årsniveau på 0,1 i 2022, mens den 30-årige 
realkreditrente forudsættes at stige fra 1,5 pct. i 2022 til 2,9 pct. i 2030. 
 
Arbejdsstyrke og indkomstoverførselsmodtagere  
Niveauet for den strukturelle arbejdsstyrke er fastlagt til og med 2019 ud fra estimationer af kon-
junkturbidraget fra antallet af indkomstoverførselsmodtagere og andre uden for arbejdsstyrken. 
Fremskrivningen af den strukturelle arbejdsstyrke og i antallet af indkomstoverførselsmodtagere er 
baseret på DREAM’s socioøkonomiske fremskrivning. Som udgangspunkt baseres fremskrivningen 
på uændrede erhvervsfrekvenser (opdelt på køn, alder, etnicitet og uddannelse), hvorefter der kor-
rigeres for vedtagen politik blandt andet vedrørende tilbagetrækningsalder. Den strukturelle ledig-
hed er fastlagt med et Kalman filter til og med 2019. Den fremskrives som udgangspunkt konstant 
på 3¼ pct., svarende til estimatet for 2019. Der foretages dog en korrektion af den strukturelle le-
dighed for indfasning af lavere satsregulering og højere beskæftigelsesfradrag, hvorved den struk-
turelle ledighed reduceres til 3,1 pct. i 2023, svarende til ca. 95.000 personer. Forudsætningerne 
leder til, at den strukturelle beskæftigelse stiger ca. 115.000 personer fra 2019 til 2030. 
 
Strukturelt BNP 
Udviklingen i strukturelt BNP følger af udviklingen i den strukturelle beskæftigelse, strukturel gen-
nemsnitlig arbejdstid samt strukturel timeproduktivitet. Den strukturelle arbejdstid fastlægges histo-
risk ved at rense den faktiske udvikling for effekten af ændringer i aftalt arbejdstid og konjunktursi-
tuationen. Fremskrivningen er baseret på en strukturel fremskrivning med DREAM. Strukturel time-
produktivitet i private byerhverv er beregnet med en produktionsfunktionstilgang, hvor strukturel 
TFP og K/L-forholdet indgår. Den underliggende TFP-vækst vurderes at være ca. 1 pct. årligt fra 
midten af 1990’erne. Det trendmæssige K/L-forhold forudsættes at stige ca. 1 pct. årligt, svarende 
til en fortsættelse af den historiske tendens. I udregningen af timeproduktiviteten indgår K/L-forhol-
det med andelen, der går til aflønning af kapitalapparatet, som er ca. 1⁄3. Det forudsættes, at coro-
nakrisen ikke har fremadrettede konsekvenser for produktiviteten. Samlet set lægges det til grund, 
at strukturelt BNP stiger ca. 1½ pct. årligt i perioden fra 2019 til 2030. 
 
Normalisering af konjunktursituationen 
I 2022 ventes et positivt beskæftigelses- og output gap, jf. afsnit II.3. Disse forudsættes omtrent 
lukket i 2025, hvilket indebærer en vækst, der er lavere end den forudsatte strukturelle vækst i 
perioden 2023-25. Efter 2025 forudsættes omtrent strukturel vækst. 
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TABEL II.7 HOVEDTRÆK I DEN MELLEMFRISTEDE FREMSKRIVNING 

Perioden fra 2019 er sammensat af først en coronakrise, der herefter fører over i en højkonjunktur 
i 2022. Derefter følger nogle år med konjunkturnormalisering og dermed lav vækst. I sidste del af 
fremskrivningsperioden er konjunktursituationen omtrent neutral, og der er i store træk strukturel 
vækst. 
 

 2019 2019-22 2022-25 2025-30

Mia. kr.
Privat forbrug            1.080 2,2 2,5 1,7
Offentligt forbrug        558 0,8 0,8 1,1
Offentlige investeringer  75 3,8 2,4 1,7
Boliginvesteringer        115 9,3 -5,2 0,9
Erhvervsinvesteringer     302 2,6 -1,5 2,7
Lagerændringer            15 0,0 0,0 0,0
Indenlandsk efterspørgsel i alt 2.147 2,4 1,1 1,6

Eksport           1.368 0,2 2,8 2,2
Import                1.196 1,0 2,9 2,7
Bruttonationalprodukt     2.318 1,8 1,1 1,4
Bruttonationalprodukt, aftagerlande 1,6 1,6 1,7

                          1.000 pers.
Strukturel arbejdsstyrke 2.979 18 11 6
Arbejdsstyrke             2.988 24 2 6
Beskæftigelse      2.902 29 -7 5

                          
Nettoledighed 86 70 95 97
Beskæftigelsesgap 20 53 0 0

                          
Forbrugerpriser           0,8 1,1 1,6 1,8
Timelønsomkostninger       2,5 2,6 2,9 3,1
Kontantpris på enfamiliehuse 3,0 6,1 0,3 2,7
Timeproduktivitet, private byerhverv 1,3 1,4 1,0 1,4
Rente, 10-årig dansk statsobligation -0,2 0,1 0,6 1,1

  ----------  Realvækst, pct.  -----------

-------------------------  1.000 pers.  -----------------------

------------------------------  Pct.  ----------------------------

 -------  Ændring i 1.000 pers.  --------

 

Anm.: De tre søjler til højre viser den gennemsnitlige årlige vækst fra 2019 til 2022, fra 2022 til 2025 hhv. fra 
2025 til 2030. For nettoledighed, beskæftigelsesgap og rente vises niveauet i 2022, 2025 hhv. 2030. 
Beskæftigelsesgap angiver afvigelsen fra den strukturelle beskæftigelse målt i personer. Forbrugerpri-
serne er udtrykt ved deflatoren for det private forbrug. BNP i aftagerlandene angiver den sammenvejede 
BNP-vækst i Danmarks ni primære aftagerlande. Renten er angivet som årsgennemsnit. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Macrobond og egne beregninger. 
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BNP-væksten er strukturelt set ca. 1½ pct. årligt i perioden fra 2019 til 
2030, jf. figur II.36. Den strukturelle beskæftigelse øges med ca. 
115.000 personer fra 2019 til 2030, svarende til en årlig vækst på knap 
½ pct. Beskæftigelsesstigningen skyldes hovedsageligt en stigning i 
den strukturelle arbejdsstyrke, blandt andet som følge af tilbagetræk-
ningsaftaler og, at befolkningen i samme periode forøges med knap 
250.000 personer. 
 

FIGUR II.36 BNP OG BESKÆFTIGELSE 

Fra 2025 forudsættes en omtrent normal konjunktursituation, hvorefter beskæftigelse og BNP følger 
den strukturelle vækst. 
 

BNP 

 

 
Beskæftigelse 

 

 

 
Anm.: De strukturelle niveauer er vist uden korrektion for coronaeffekter i 2020-21. 

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

 
Produktivitetsvæksten bidrager med hovedparten af BNP-væksten 
frem mod 2030. I tråd med udviklingen siden slutningen af 1990’erne 
forudsættes en underliggende timeproduktivitetsvækst på knap 1½ 
pct. årligt frem mod 2030 i de private byerhverv. Timelønningerne sti-
ger på mellemlang sigt med knap 3¼ pct. årligt. Med en inflation på ca. 
1¾ pct. indebærer dette en reallønsvækst på knap 1½ pct., hvilket sva-
rer til timeproduktivitetsvæksten. 
 
I den mellemfristede fremskrivning fortsættes den historiske udvikling 
i K/L-forholdet (forholdet mellem det reale kapitalapparat og arbejds-
kraft) i de private byerhverv med en årlig vækst på ca. 1 pct., jf. figur 
II.37. Dette bidrager med ca. 1⁄3 pct.point til timeproduktivitetsvæksten. 
Erhvervsinvesteringerne stiger ca. 1½ pct. årligt i gennemsnit for at 
opretholde kapitalapparatet. 
 

Strukturel  
BNP-vækst  
ca. 1½ pct. årligt 

Timeproduktivitets-
vækst på knap 1½ 
pct. årligt 

Erhvervs- 
investeringerne 
stiger ca. 1½ pct. 
årligt  
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FIGUR II.37 ERHVERVSKAPITAL OG PRIVAT FORBRUG 

K/L-forholdet forudsættes på mellemlang sigt at fortsætte den historiske stigning, mens der for det 
private forbrug er udsigt til en svagt stigende forbrugskvote. Dette hænger sammen med en fortsat 
stigning i husholdningernes formue. 
 

K/L-forhold 
 

Forbrugskvote  

 
Anm.: Den trendmæssige vækst i K/L-forholdet i private byerhverv er 1 pct. årligt i fremskrivningen, hvilket er 

en forlængelse af den seneste historiske tendens. Dette bidrager med ca. 1⁄3 (=kapitalkvoten) til time-
produktivitetsvæksten. Forbrugskvoten er defineret som det private forbrug i løbende priser relativt til 
SMEC’s langsigtede disponible indkomst. Den modelberegnede, underliggende forbrugskvote (vist med 
stiplet kurve i højre figur) afhænger af formuekvoten (udglattet) og demografi. Formuekvoten er defineret 
som SMEC’s forbrugsbestemmende formue relativt til SMEC’s langsigtede disponible indkomst. SMEC’s 
forbrugsbestemmende formue består af boligformue, finansiel formue i privat, ikke-pensionssektor, pen-
sionsformue efter skat og bilformue. 

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

 
Væksten i det private forbrug afhænger dels af væksten i disponibel 
indkomst, dels af udviklingen i forbrugskvoten, dvs. andelen af indkom-
sten der anvendes på forbrug. Den disponible indkomst stiger lidt hur-
tigere end BNP frem mod 2030, hvilket primært skyldes, at skattepro-
venuet var relativt højt i 2019 som følge af diverse midlertidige forhold. 
En gradvis normalisering af skatterne de kommende år øger dermed 
de disponible indkomster. Dette bidrager til en forbrugsvækst, der er 
lidt højere end BNP-væksten. Dertil kommer, at forbrugskvoten øges 
ca. 2 pct.point fra 2019 til 2030, hvilket er drevet af en fortsat stigning 
i den forbrugsbestemmende formue, jf. figur II.37. Samlet set indebæ-
rer dette en gennemsnitlig årlig stigning i det private forbrug på ca. 2 
pct. fra 2019 til 2030. 
 
Det seneste halvandet år har kraftige boligprisstigninger bragt den re-
ale kontantpris op over det trendmæssige niveau. Samtidig er boligin-
vesteringerne steget til et højt niveau, jf. figur II.38. Som beskrevet i 

Det private forbrug 
stiger ca. 2 pct. årligt 

Normalisering af 
boligmarkedet efter 
coronakrisen 
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afsnit II.4 skønnes en væsentlig del af boligprisstigningen at kunne til-
skrives midlertidige forhold relateret til coronakrisen. Det lægges derfor 
til grund for fremskrivningen på mellemlang sigt, at der sker en gradvis 
normalisering på boligmarkedet, herunder at boliginvesteringerne afta-
ger til et mere normalt niveau, hvorved boligmængden stabiliseres som 
andel af den disponible indkomst. 
 

FIGUR II.38 BOLIGMARKED 

En høj real kontantpris bidrager til høje boliginvesteringer på kort sigt. I fravær af yderligere stød til 
økonomien forudsættes den reale kontantpris at vende tilbage til den underliggende trend. Ligele-
des vil boliginvesteringerne som andel af BNP returnere til et mere normalt leje. Dermed stabiliseres 
boligmængden som andel af disponibel indkomst. 
 

Real kontantpris 

 

 
Boliginvesteringer og boligmængde 

 

 

 
Anm.: Den reale kontantpris er defineret som kontantprisen på enfamiliehuse deflateret med deflatoren for det 

private forbrug. Den trendmæssige udvikling er estimeret som en loglineær trend over perioden 1955-
2020 og indebærer en gennemsnitlig årlig realvækst på 1,7 pct. 

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

 
Der er en tendens til, at de reale boligpriser stiger over tid. Det skyldes 
hovedsageligt, at der er knaphed på jord, hvilket får grundpriserne til 
at stige hurtigere end de generelle priser. De stigende grundpriser slår 
ud i stigende boligpriser over tid. Dertil kommer, at prisen på boligin-
vesteringer stiger hurtigere end de generelle priser, hvilket skyldes en 
kombination af relativt lav produktivitetsvækst i byggeriet og et lavt im-
portindhold i forhold til andre varer og tjenester. I perioden 1955-2020 
er de reale huspriser i gennemsnit steget 1,7 pct. årligt, jf. figur II.38. 

Den reale 
kontantpris  
stiger over tid 
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UDVIKLINGEN PÅ DE OFFENTLIGE FINANSER 

Udviklingen på de offentlige finanser er beskrevet til og med 2025 i 
afsnit II.6, mens der nedenfor primært fokuseres på 2030. De centrale 
forudsætninger er beskrevet i boks II.14, mens tabel II.8 viser hoved-
posterne på de offentlige finanser sammenlignet med Finansministeri-
ets seneste fremskrivning.  
 

TABEL II.8 SAMMENLIGNING AF OFFENTLIGE FINANSER I 2025 OG 2030 

I nærværende fremskrivning skønnes et offentligt underskud på ca. ¼ pct. af BNP i 2030, mens 
Finansministeriets fremskrivning udviser et underskud på ¾ pct. Dette overskrider budgetlovens 
underskudsgrænse. 

2019 DØR FM DØR FM

Personskatter mv.a) 24,0 23,6 23,5 23,5 23,7
Aktieskat 1,2 1,0 1,1 1,0 1,1
Selskabsskat ekskl. nordsø 3,0 2,5 2,6 2,5 2,5
Nordsøbeskatning 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
Pensionafkastbeskatning 2,7 0,8 0,7 0,8 1,3
Afgifterb) 15,7 15,4 15,4 15,2 15,2
Øvrige indtægter 4,7 4,6 4,4 4,5 4,5
Indtægter i altc) 51,5 48,0 47,8 47,7 48,5
Offentligt forbrugd) 24,1 24,3 24,5 24,7 25,3
Offentlige investeringere) 3,2 3,5 3,6 3,5 3,5
Indkomstoverførsler 15,8 15,6 15,8 15,5 16,0
Øvrige udgifterf) 4,7 4,6 4,7 4,5 4,5
Udgifter i altc) 47,8 48,0 48,5 48,2 49,2
Primær saldo 3,8 -0,1 -0,8 -0,5 -0,7
Nettorenteindtægter 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1
Offentlig saldo                          4,1 0,1 -0,5 -0,2 -0,7
ØMU-gæld 33,6 36,1 38,0 37,9 33,0
Nettogæld -6,0 -9,4 -5,9 -9,9 -2,7

2025 2030

    ------------------------- Pct. af BNP  -----------------------------

 
a) Personskatter mv. omfatter kildeskatter, herunder ejendomsværdiskat, arbejdsmarkedsbidrag, hushold-

ningernes vægtafgift og andre personlige indkomstskatter. 
b) Posten omfatter foruden moms og punktafgifter blandt andet grundskyld. 
c)  Indtægter og udgifter i alt er ekskl. renter. 
d)  Offentligt forbrug er inkl. afskrivninger (som også indgår på indtægtssiden i posten Øvrige indtægter). 
e)  Offentlige investeringer er inkl. udgifter til forskning og udvikling. 
f)  Posten indeholder blandt andet subsidier og kapitaloverførsler. 
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021b) og egne beregninger. 
  

Centrale 
forudsætninger 
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BOKS II.14 CENTRALE FORUDSÆTNINGER VEDR. OFFENTLIGE FINANSER 

Indtægter 
Skatte- og afgiftssatser holdes som udgangspunkt konstante i fremskrivningen efter 2025. For regi-
streringsafgift og selskabsskat ekskl. nordsøbeskatning lægges dog Finansministeriets bud på 
strukturelt provenu til grund for den mellemfristede fremskrivning. Beregning af indtægterne fra PAL-
beskatningen er nærmere beskrevet i boks II.15. 
 
Udgifter 
Antallet af indkomstoverførselsmodtagere er fastlagt ud fra DREAM’s socioøkonomiske fremskriv-
ning, jf. tidligere boks II.13, mens de reale satser som udgangspunkt holdes konstante. Satsregule-
ringen følger den generelle lønudvikling med et lag. Offentligt forbrug følger udgiftslofter til 2025, jf. 
afsnit II.6, og derefter et demografi- og velstandskorrigeret forløb frem mod 2030. I perioden 2026-
30 indebærer dette en årlig realvækst i det offentlige forbrug på ca. 1 pct. Deflatoren for offentligt 
forbrug stiger hurtigere end BNP-deflatoren, da offentligt forbrug er relativt arbejdskraftintensivt. Af 
denne grund øges udgiften til offentligt forbrug til 22 pct. af BNP i 2030, jf. figur A. Der sigtes efter 
et fast K/Y-forhold for det offentlige kapitalapparat, svarende til, at de offentlige investeringer udgør 
3½ pct. af BNP, jf. figur B. 
 

FIGUR A OFFENTLIGT  
FORBRUG 

FIGUR B OFFENTLIGE  
INVESTERINGER 

  
Anm.: Det offentlige forbrug er opgjort ekskl. afskrivninger. 

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

Offentlige renteindtægter og -udgifter 
De offentlige renteudgifter er fremskrevet ved at tage højde for refinansieringsprofilen, mens rente-
indtægterne består af et vægtet gennemsnit af udbytter fra aktier mv. og renteindtægter, hvor renten 
på det offentliges beholdning af rentebærende fordringer forudsættes at være den samme som for 
passiverne. 
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De offentlige finanser skønnes i nærværende fremskrivning at udvise 
omtrent balance i 2025. Frem mod 2030 reduceres saldoen gradvist til 
et underskud på ca. ¼ pct. af BNP, jf. figur II.39. Under de givne forud-
sætninger er der dermed ikke udsigt til, at budgetlovens underskuds-
grænse på ½ pct. af BNP overskrides frem mod 2030. Den primære 
forklaring på forværringen fra 2025 til 2030 er, at arbejdsstyrken falder 
som andel af befolkningen. Det forværrer den offentlige saldo, da ind-
tægterne følger med beskæftigelsen, mens udgifterne til f.eks. offent-
ligt forbrug følger det demografiske træk. Indtægterne følger således 
stort set udviklingen i BNP fra 2025 til 2030, mens udgifterne vokser 
hurtigere end BNP som følge af den demografiske modvind.  
 

FIGUR II.39 OFFENTLIG SALDO OG GÆLD 

I 2030 udviser den strukturelle saldo ifølge fremskrivningen et lille underskud på ca. ¼ pct. af BNP. 
ØMU-gælden udgør en relativt konstant andel af BNP fra 2022 frem mod 2030, mens nettogælden 
falder svagt. 
 

Offentlig saldo 
 

Offentlig gæld  

 
Anm.: Den strukturelle saldo er beregnet efter Finansministeriets metode, jf. også afsnit II.6. 

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

 
Den danske ØMU-gæld ventes at være nogenlunde stabil på lidt under 
40 pct. af BNP frem mod 2030. Der er dermed god afstand til grænsen 
for ØMU-gælden på 60 pct. ifølge Stabilitets- og Vækstpagten. Den 
stabile udvikling i ØMU-gælden fra 2022 kommer samtidigt med, at 
nettogælden er faldende – faktisk er der en stigende nettoformue fra 
2021 til 2030. Faldet i nettogælden stammer fra to forhold. For det før-
ste er der overskud på den offentlige saldo frem til 2027, og for det 
andet investeres en del af den offentlige formue i aktier. Afkastet af 
aktier består af to elementer, dels af udbytter, der indgår i opgørelsen 

Underskud i 2030  
på ca. ¼ pct. af BNP 

ØMU-gælden er 
stabil frem mod 2030 
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af den offentlige saldo, og dels af kursgevinster, fordi selskaberne ty-
pisk kun udlodder en del af deres overskud hvert år. Disse kursgevin-
ster påvirker ikke den offentlige saldo, men mindsker nettogælden. 

SAMMENLIGNING MED FINANSMINISTERIET 

I nærværende fremskrivning er BNP ca. 2 pct. højere i 2030 end i Fi-
nansministeriets seneste fremskrivning fra august 2021, jf. figur II.40. 
Begge institutioner foretager en korrektion af strukturelt BNP i 2020-21 
som følge af corona, jf. blandt andet Dansk Økonomi, efterår 2020. Fra 
2022 er strukturelt BNP i nærværende fremskrivning i store træk til-
bage på den underliggende trend fra før corona, mens Finansministe-
riets strukturelle BNP fortsætter på et lavere niveau. 
 

FIGUR II.40 STRUKTURELT BNP 

BNP stiger i nærværende fremskrivning mere frem mod 2030 end i 
Finansministeriets fremskrivning. 
 

 
Anm.: De fuldt optrukne kurver viser strukturelt BNP i fremskrivningerne fra 

De Økonomiske Råds sekretariat hhv. Finansministeriet. Begge insti-
tutioner har et lavere strukturelt niveau i 2020-21 som følge af co-
ronarelaterede effekter. Den stiplede røde kurve viser den trendmæs-
sige BNP-udvikling i nærværende fremskrivning uden korrektion for 
disse coronaeffekter. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021b) og 
egne beregninger. 

 
 

BNP er ca. 2 pct.  
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Finansministeriets 
fremskrivning 
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Hovedparten af forskellen i BNP-niveau i 2030 på ca. 1½ pct. skyldes 
forskellige forudsætninger om udviklingen i den gennemsnitlige ar-
bejdstid, hvor der i nærværende fremskrivning forudsættes en større 
normalisering oven på coronakrisen, end Finansministeriet lægger til 
grund, jf. figur II.41. Dertil kommer, at den strukturelle beskæftigelse er 
godt 20.000 personer højere i 2030 end i Finansministeriets fremskriv-
ning. En væsentlig forklaring herpå er, at Finansministeriet de først-
kommende år har en større stigning i antallet af førtidspensionister, og 
at denne forskel fastholdes til 2030, jf. figur II.42.  
 

FREMSKRIVNINGER AF ANTAL FØRTIDSPENSIONISTER 

Finansministeriet foretager deres egen fremskrivning af antallet af 
førtidspensionister, mens nærværende fremskrivning anvender en 
fremskrivning fra DREAM-gruppen.  
 
Der er flere forskelle i fremskrivningen af førtidspensionister mellem 
DREAM og Finansministeriet.  
 
DREAM-gruppen tager i deres fremskrivninger udgangspunkt i be-
standen af førtidspensionister i et historisk år. Disse bestande frem-
skrives efterfølgende, hvor der tages højde for, at der er forskel på 
andelen af førtidspensionister i forskellige uddannelsesgrupper (der 
er generelt flere førtidspensionister blandt lavtuddannede end højt-
uddannede).  
 
Finansministeriet fremskriver antallet af førtidspensionister ved at 
tage udgangspunkt i tilgangen og afgangen af førtidspensionister. 
Denne beregning kræver, at der tages højde for, hvordan personer 
afgår fra førtidspension, det kan f.eks. være til folkepension eller død. 
I den forbindelse tager Finansministeriet højde for, at førtidspensio-
nister har en lavere gennemsnitlig levetid end resten af befolkningen. 
Derimod opdeler Finansministeriet ikke befolkningen på uddannel-
sesgrupper, hvilket skyldes, at der ikke er tilstrækkeligt datagrundlag 
til at gøre dette med deres metode. 
 

 

Forskellen skyldes 
primært 
timebeskæftigelsen 



Konjunktur og offentlige finanser - Dansk økonomi frem mod 2030 II.7 

 Dansk Økonomi, efterår 2021            119
 

FIGUR II.41 ARBEJDSTID  FIGUR II.42 BESKÆFTIGELSE 
 

Den gennemsnitlige arbejdstid blev reduce-
ret under coronakrisen. De to fremskrivnin-
ger forudsætter forskellig genopretning. 
 

 Beskæftigelsen er ca. 20.000 højere og antal
førtidspensionister ca. 20.000 lavere end i Fi-
nansministeriets fremskrivning. 
 

 

 

 

 

 

 
Anm.: Den strukturelle arbejdstid er historisk fastlagt ved at rense den faktiske udvikling for ændringer i den 

aftalte arbejdstid samt konjunkturudsving. I 2020-21 er der korrigeret for effekt af færre erlagte timer pr. 
beskæftiget som følge af dels lønkompensation, dels hjemsendte offentlige ansatte, som ikke kunne 
arbejde hjemmefra. 

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021): Opdateret 2025-forløb: Grundlag for 
udgiftslofter 2025 og egne beregninger. 

 
 
I nærværende fremskrivning er der i 2025 omtrent balance på de of-
fentlige finanser, mens der i Finansministeriets beregning er et under-
skud på ½ pct. af BNP, jf. tabel II.8. Forskellen i vurderingen af den 
strukturelle saldo er imidlertid kun knap ¼ pct. i 2025. Udviklingen på 
strukturel saldo til og med 2025 er beskrevet i afsnit II.6. 
 
Finansministeriet skønner et underskud på den faktiske saldo på ½ 
pct. af BNP i 2025 og balance på den strukturelle saldo i 2025. Det er 
bemærkelsesværdigt, at der er forskel mellem faktisk og strukturel 
saldo i det sidste år for Finansministeriets mellemfristede fremskriv-
ning, hvor de forudsætter neutral konjunktursituation. Årsagen til for-
skellen er primært en forskel i skønnet for det faktiske og strukturelle 
provenu fra pensionsafkastskatten.  
 
I perioden fra 2025 til 2030 stiger både indtægter og udgifter mere i 
Finansministeriets fremskrivning end i nærværende fremskrivning. Ind-
tægterne stiger hos Finansministeriet primært som følge af, at indtæg-
terne fra pensionsafkastbeskatningen (PAL) stiger frem mod 2030, 
mens de øvrige indtægtsposter samlet set er uændrede som andel af 

DØR mere positiv  
på de offentlige 
finanser i 2025 end 
Finansministeriet 

Finansministeriet 
har forskel mellem 
faktisk og strukturel 
saldo i 2025 

Frem mod 2030 
stiger indtægter og 
udgifter mere hos 
Finansministeriet 
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BNP. I nærværende fremskrivning er der et lille fald i indtægterne. Ud-
gifterne i nærværende fremskrivning stiger lidt mod 2030, hvilket pri-
mært er drevet af det offentlige forbrug, der gradvist kommer til at ud-
gøre en større andel af BNP. I Finansministeriets fremskrivning er der 
en større stigning i det offentlige forbrug som andel af BNP, hvilket 
skyldes, at de har en lidt højere realvækst i fremskrivningen mod 2030. 
Det skyldes blandt andet, at der er en forskel i beregningen af det de-
mografiske træk, der hænger sammen med forskellige antagelser om 
sund aldring, jf. kapitel III. 
 

STRUKTUREL OG FAKTISK SALDO 

Den strukturelle saldo skal korrigere den faktiske saldo for midlertidige 
udsving, jf. afsnit II.6. Det har særligt betydning på kort sigt, hvor kon-
junktursituationen kan have en stor betydning for de offentlige finanser.  
 
I takt med at konjunktursituationen normaliseres og andre midlertidige 
udsving for aftagende betydning, vil faktisk og strukturel saldo blive 
ens. I 2025 forudsættes en omtrent neutral konjunktursituation i både 
nærværende fremskrivning og i Finansministeriets fremskrivning.  
 
I nærværende fremskrivning er den faktiske og strukturelle saldo næ-
sten ens i 2025. Finansministeriet har dog en forholdsvis stor forskel 
på ½ pct. af BNP i 2025, hvilket primært skyldes deres beregnings-
forudsætninger for pensionsafkastskatten.  
 
I 2030 er den faktiske og strukturelle saldo sammenfaldende for 
begge fremskrivninger. 
 

 
I nærværende fremskrivning skønnes et faktisk og strukturelt under-
skud på de offentlige finanser på ca. ¼ pct. af BNP i 2030. I Finansmi-
nisteriets fremskrivning skønnes et underskud på ca. ¾ pct. af BNP, 
hvilket er mere end budgetlovens underskudsgrænse på ½ pct. af 
BNP. På den primære saldo er forskellen mellem de to fremskrivninger 
kun ca. ¼ pct. af BNP, men forskellige forudsætninger om nettorente-
indtægterne øger forskellen til ca. ½ pct. af BNP i 2030. 
 
Der er mange mindre forskelle i skøn, der medfører forskelle på vurde-
ringen af den primære saldo i 2030, men forskellene drives primært af 
forskel i vurderingen af provenu fra pensionsafkastbeskatningen, for-
skel i fremskrivningen af antallet af førtidspensionister og forskel i den 
gennemsnitlige arbejdstid, jf. tabel II.9. 
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TABEL II.9 FORSKELLE I DEN OFFENTLIGE SALDO 

Der er enkelte poster, der giver anledning til forholdsvis store for-
skelle i skønnet for den offentlige saldo. 

2025 2030

Saldo i nærværende fremskrivning 0,1 -0,2

   Forskel i rentebetalinger 0,0 -0,2

   Forskel i PAL -0,1 0,5

   Forskel i førtidspensionister -0,4 -0,4

   Forskel i arbejdstid -0,4 -0,4

   Forskel i aktieskat 0,1 0,1

   Andre forskelle 0,1 0,0

Saldo hos Finansministeriet -0,5 -0,7

 ------ Pct. af BNP ------

 

Anm.: Finansministeriets saldo findes som saldoen i nærværende fremskriv-
ning tillagt alle forskellene. Som følge af afrundinger summerer tota-
len i tabellen ikke.  

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021b) og 
egne beregninger.  

 
 
Den største forskel ligger i vurderingen af PAL, hvor Finansministeriet 
i 2030 forudsætter et provenu, der er ca. ½ pct. højere af BNP end i 
nærværende fremskrivning. Det højere provenu i Finansministeriets 
fremskrivning skyldes hovedsageligt, at Finansministeriet forudsættes 
en højere forrentning, jf. boks II.15. De højere indtægter fra PAL redu-
cerer isoleret set underskuddet for Finansministeriet sammenlignet 
med nærværende fremskrivning. 
 
Som nævnt tidligere i afsnittet antages det, at der er færre førtidspen-
sionister og tilsvarende flere beskæftigede i nærværende fremskriv-
ning end i Finansministeriets fremskrivning frem mod 2030. Dette re-
ducerer udgifterne til førtidspensionister og øger indtægterne fra ind-
komstskat og moms mv. Isoleret set medfører forskellen i antallet af 
førtidspensionister, at den primære offentlige saldo er knap ½ pct. af 
BNP højere i denne fremskrivning sammenlignet med Finansministe-
riet i 2030. 
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BOKS II.15 PROVENU FRA PENSIONSAFKASTSKATTEN 

Pensionsafkastskatten (PAL) pålægges det løbende afkast på pensionsformuen. Afkastet består af 
to dele, dels et direkte afkast i form af renter på obligation og aktieudbytter, dels et afkast i form af 
kursændringer (kaldet omvurderinger i nationalregnskabet). Kursændringer skyldes to forhold. For 
det første stammer en del af aktieafkastet fra stigende aktiekurser, og for det andet er der kursæn-
dringer knyttet til obligationer ved renteændringer. 
 
Det er antaget, at de strukturelle renter er konstante i fremskrivningen og svarer til de renter, der 
forudsættes i 2030, dvs. 1,1 pct. for statsobligationer og 2,9 pct. for realkreditobligationer. Det sam-
lede aktieafkast forudsættes strukturelt at være 6,5 pct. årligt, hvilket svarer til de langsigtede af-
kastforventninger for aktier fra Rådet for Afkastforventninger. Endeligt er der en omkostning knyttet 
til forvaltningen af de investerede midler. Det er forudsat, at pensionsselskaberne har en fordeling 
af deres aktiver på 1⁄3 aktier og 2⁄3 obligationer, hvor beholdningen af obligationer er ligeligt fordelt 
på danske statsobligationer og realkreditobligationer. Det samlede strukturelle afkast på pensions-
formuen er dermed 3,1 pct. i hele fremskrivningsperioden mod 2030.  
 
Finansministeriet forudsætter i hele perioden en konstant, strukturel forrentning på 4,5 pct., hvilket 
er baseret på deres forudsætninger om aktieafkast og langsigtede renteforudsætninger, som er 
højere end deres forudsatte rente i 2030. Dette indebærer, at Finansministeriet i fremskrivningen 
har et højere strukturelt provenu fra PAL-skatten end De Økonomiske Råds sekretariat. 
 

 
En sidste væsentlig forklaring på forskellen på de offentlige finanser 
er, at BNP er højere i nærværende fremskrivning, primært som følge 
af en højere gennemsnitlig arbejdstid end i Finansministeriets frem-
skrivning. Det højere BNP medfører, at der for en given beskæftigelse 
i personer bliver højere personindkomster og deraf følgende større ind-
tægter fra indkomstskat, moms og afgifter. Modsat indtægterne følger 
udgifterne kun i begrænset omfang med BNP op. Det gælder særligt i 
perioden før 2025, hvor det offentlige forbrug allerede er fastlagt i ud-
giftslofterne, og overførselsindkomsterne følger satsreguleringen og 
bestanden af overførselsmodtagere. Den højere gennemsnitlige ar-
bejdstid i denne fremskrivning medfører isoleret set, at den primære 
saldo forbedres med knap ½ pct. af BNP i nærværende fremskrivning 
sammenlignet med Finansministeriet.  
 
Udover forskellene på den primære saldo er der en forskel i nettorente-
indtægterne frem mod 2030 på ca. ¼ pct. af BNP. Det skal særligt ses i 
lyset af, at der er en forskel i udviklingen i den offentlige nettoformue mod 
2030. I 2030 er nettoformuen i denne fremskrivning ca. 7¼ pct. af BNP 
større end hos Finansministeriet, jf. figur II.43. Forskellen i udviklingen af 
nettoformuen skyldes dels, at der er forskelle på den offentlige saldo 
frem mod 2030, hvilket forklarer ca. 4 pct.point af forskellen, dels, at der 
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bidrager til mindre 
underskud 



Konjunktur og offentlige finanser - Dansk økonomi frem mod 2030 II.7 

 Dansk Økonomi, efterår 2021            123
 

er forskelle i vurderingen af størrelsen på kursændringer på de offentlige 
aktiver, hvilket forklarer den resterende del af forskellen. 
 

FIGUR II.43 NETTOFORMUE OG RENTEINDTÆGTER 

Nettorenteindtægterne følger udviklingen i nettoformuen forholdsvis 
tæt. De højere nettorenteindtægter i denne fremskrivning skal der-
med ses i lyset af forskelle i formueudviklingen. 
 

 
 
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Finansministeriet (2021b) og 

egne beregninger. 
 

 
Ved vurdering af den langsigtede holdbarhed af dansk økonomi giver 
den mellemfristede fremskrivning et væsentligt input til den langsigtede 
fremskrivning, der er beskrevet i kapitel III. Først og fremmest vil for-
skelle i den primære saldo mellem nærværende fremskrivning og Fi-
nansministeriet i 2030 umiddelbart slå ud i den såkaldte HBI med en 
tilsvarende effekt. Forskellen i den primære saldo på ca. ¼ pct. af BNP 
i 2030 vil dermed isoleret set forbedre påvirke HBI med godt 0,2. Hertil 
kommer, at forskelle i gælden også påvirker vurderingen af holdbarhe-
den. I beregningen af holdbarheden findes bidraget fra gælden til HBI 
ved at gange gældens størrelse med den langsigtede vækstkorrige-
rede realrente, der i kapitel III er forudsat at være 1 pct. I 2030 er der 
som nævnt en forskel på den offentlige nettoformue på ca. 7¼ pct. af 
BNP mellem de to fremskrivninger. Dette giver isoleret set et bidrag på 
knap 0,1 til HBI. Forskellene i primær saldo og nettogæld i 2030 vil 
derfor isoleret set forbedre HBI med ca. 0,3 med nærværende frem-
skrivning i forhold til Finansministeriets fremskrivning, jf. kapitel III. 
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II.8 VURDERINGER OG 
ANBEFALINGER 

Dette afsnit præsenterer først formandskabets vurdering af den plan-
lagte finanspolitik set i sammenhæng med konjunktursituationen. Her-
efter diskuteres behovet for indgreb på boligmarkedet. Dernæst følger 
vurderinger knyttet til budgetlovens underskudsgrænse og den mel-
lemfristede saldomålsætning. Slutteligt diskuteres tiltag rettet mod ar-
bejdsmarkedet. I rapportens kapitel I findes vurderinger af andre 
aspekter af den økonomiske politik, herunder regeringens udspil Dan-
mark kan mere I. 

FINANSPOLITIKKEN 

Aktiviteten er vendt hurtigt tilbage i dansk økonomi ovenpå tilbagesla-
get i forbindelse med pandemien. I løbet af kort tid er situationen i 
dansk økonomi vendt fra høj ledighed, svag efterspørgsel og overka-
pacitet i virksomhederne til at være præget af mangel på materialer og 
arbejdskraft. Samtidig er lønpresset tiltagende. I juli lå lønmodtagerbe-
skæftigelsen 51.000 personer over niveauet fra februar 2020, og ledig-
heden var i august omtrent tilbage på niveauet umiddelbart før krisen. 
Aktuelt er der et betydeligt efterspørgselspres i dansk økonomi, og 
økonomien ventes at bevæge sig ind i en højkonjunktur de kommende 
år. I år ventes BNP at vokse ca. 4 pct., og i 2022 skønnes BNP at være 
ca. 5½ pct. højere end i 2019. Det indebærer, at beskæftigelsesgap 
øges fra ca. ¾ pct. i 2019 til ca. 1¾ pct. næste år. 
 
Selvom den samlede aktivitet i dansk økonomi er vendt hurtigt tilbage, 
er aktiviteten i en række brancher fortsat underdrejet. Det drejer sig 
særligt om dele af servicesektoren. En længerevarende, afdæmpet 
højkonjunktur vil være gavnlig for disse brancher, idet det sikrer gode 
vilkår for at få genoprettet aktiviteten efter pandemien. 
 
Regeringen fremlagde i slutningen af august deres forslag til finanslov 
for 2022. Den planlagte finanspolitik indebærer ifølge Økonomisk Re-
degørelse, august 2021 en negativ aktivitetsvirkning på knap 2 pct. af 
BNP. Det er umiddelbart en historisk stor opstramning, men det bety-
delige negative aktivitetsbidrag skyldes i overvejende grad tilbagerul-
ningen af midlertidige, coronarelaterede tiltag, og den almindelige fi-
nanspolitik er kun svagt kontraktiv i 2022 i forhold til 2021. Både de 
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offentlige finanser og konjunktursituationen er i høj grad påvirket af co-
ronarelaterede forhold i 2020-21, og det er forbundet med betydelig 
usikkerhed at skønne over omfanget heraf. I vurderingen af finanspo-
litikkens aktivitetsniveau er det derfor relevant at supplere med en vur-
dering af, hvor stram finanspolitikken i 2022 er i forhold til situationen 
lige før coronaudbruddet. Finanspolitikken, ekskl. midlertidige, co-
ronarelaterede tiltag, vurderes at øge den økonomiske aktivitet med 
ca. ½ pct. af BNP i 2022 i forhold til 2019. Samtidig forværres den 
strukturelle primære saldo med godt ½ pct.point over samme periode. 
Niveauet for finanspolitikken skønnes dermed at være mere ekspan-
sivt i 2022 end i 2019. 
 
Den forventede udvidelse af beskæftigelsesgap fra 2019 til 2021 taler 
isoleret set for, at finanspolitikken bør være strammere i 2022 end i 
2019. Vurderet alene ud fra den aggregerede situation på arbejdsmar-
kedet ville det tilsige en opstramning på godt ½ pct. i forhold til den 
planlagte politik. Den nuværende situation, hvor store dele af verdens-
økonomien fortsat præges af pandemien, og hvor aktiviteten i dele af 
dansk økonomi fortsat er langt under niveauet fra 2019, taler imidlertid 
for en vis tilbageholdenhed med for store finanspolitiske opstramninger 
i 2022. Formandskabets vurdering er, at finanspolitikken i 2022 bør 
strammes i forhold til det planlagte, så aktivitetsvirkningen i forhold til 
2019 bevæger sig i retning af at være neutral for væksten, fremfor at 
have en lempelig virkning, som der aktuelt er lagt op til.  
 
Formandskabets vurdering bygger på den konjunkturvurdering, der er 
præsenteret i kapitlet, som indebærer en gradvis indsnævring af det 
positive beskæftigelsesgap efter 2022. Efterspørgselspresset i dansk 
økonomi er betydeligt, og det kan ikke udelukkes, at efterspørgsels-
fremgangen vil blive kraftigere end lagt til grund for nærværende vur-
dering. Finanspolitikken bør over de kommende år medvirke til, at høj-
konjunkturen forbliver afdæmpet og strækker sig over så lang tid som 
muligt. Det vil som nævnt sikre, at de hårdest ramte brancher får de 
bedst mulige vilkår for at genoprette aktiviteten efter tilbageslaget i for-
bindelse med pandemien. Samtidig vil en afdæmpet højkonjunktur bi-
drage til at mindske risikoen for opbygning af væsentlige ubalancer, 
som kan føre til en længere eller dybere nedtur, når konjunkturerne på 
et tidspunkt vender. 
 
En opstramning af finanspolitikken bør tage højde for den heterogeni-
tet, der fortsat er på tværs af danske brancher. Det bør derfor tilstræ-
bes, at aktiviteten i særlig grad dæmpes i de brancher, der oplever det 
største kapacitetspres. Det taler eksempelvis for mindre offentlig byg-
geaktivitet eller lavere offentligt varekøb, da disse tiltag fortrinsvist på-
virker beskæftigelsen i Bygge og anlæg samt Erhvervsservice, jf. 
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Dansk Økonomi, efterår 2020. Beskæftigelsen i disse brancher lå i juli 
2021 over niveauet forud for pandemien, og særligt byggebranchen er 
præget af betydelige kapacitetsproblemer.  
 
Et konkret element i en stramning af finanspolitikken i forhold til det 
planlagte kan være at afskaffe BoligJobordningen. Ordningen har ikke 
oplagt positive struktureffekter, idet der ikke er tydelige tegn på, at ord-
ningen reducerer sort arbejde eller øger arbejdsudbuddet, jf. Dansk 
Økonomi, efterår 2015. Samtidig bidrager ordningen aktuelt til at øge 
arbejdskraftmanglen i byggebranchen. Det er uhensigtsmæssigt på et 
tidspunkt, hvor presset i forvejen er betydeligt. Formandskabet vurde-
rer på den baggrund, at det er et godt tidspunkt at afskaffe ordningen 
helt.  
 
I forslaget til finanslov for 2022 er der afsat 4 mia. kr. i reserve til hånd-
tering af udfordringer i lyset covid-19 (“krigskassen”). Det er et politisk 
valg, hvorvidt man ønsker at afsætte denne type midler på forhånd, 
men det er af konjunkturmæssige grunde vigtigt, at anvendelsen af re-
serven underlægges klare og på forhånd fastlagte kriterier, sådan at 
det undgås, at midlerne anvendes i en situation, hvor de realøkonomi-
ske forhold taler imod. Hvis smittebilledet forværres markant, vil det 
også ændre de realøkonomiske udsigter, og i det tilfælde kan det blive 
relevant at understøtte økonomien. Men hvis midlerne anvendes, uden 
at smittebilledet er blevet markant forværret, risikerer det at gøre fi-
nanspolitikken uhensigtsmæssigt ekspansiv. Den sommerpakke, re-
geringen aftalte i midten af maj, er et eksempel på en udmøntning af 
en afsat reserve, som formandskabet ikke finder velbegrundet af kon-
junkturmæssige hensyn. 

BOLIGMARKEDET 

Udviklingen på boligmarkedet har påkaldt sig betydelig opmærksom-
hed det seneste år, og Det Systemiske Risikoråd har anbefalet et ind-
greb på boligmarkedet. Regeringen har i slutningen af september afvist 
at følge Det Systemiske Risikoråds anbefaling om at begrænse adgan-
gen til de afdragsfrie lån, men har annonceret at ville iværksætte skær-
pet overvågning af boligmarkedet. 
 
I diskussionen af behovet for indgreb på boligmarkedet er det væsent-
ligt at skelne mellem tiltag, der adresserer strukturelle forhold på bolig-
markedet (f.eks. hensynet til ulighed) og tiltag, der adresserer konjunk-
turelle udfordringer (f.eks. bobletendenser). Strukturelle reformer på 
boligmarkedet bør ikke være motiveret af en periode med høje pris-
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stigninger. Reformer bør i stedet baseres på grundige strukturelle over-
vejelser, herunder hensynet til og afvejningen mellem stabilitet, effek-
tivitet og fordeling. I den forbindelse er det væsentligt at huske, at tiltag, 
som påvirker husholdningernes lånemuligheder, eller som vedrører 
skatteforhold, i deres natur er strukturelle og bør begrundes ud fra 
strukturelle hensyn. Det er ligeledes væsentligt at huske, at finansiel 
regulering også har samfundsøkonomiske omkostninger i form af la-
vere økonomisk aktivitet. Disse omkostninger bør vejes op mod de 
gavnlige virkninger af tiltagene. 
 
Den seneste udvikling på boligmarkedet peger i retning af en afdæmp-
ning af både aktivitet og prisstigninger, og meget taler for, at en del af 
de høje prisstigningstakter det seneste år kan tilskrives midlertidige, 
coronarelaterede forhold. Samtidig er boligbyrden på landsplan på et 
lavt niveau, der er ikke tegn på en forøgelse af belåningsgraden blandt 
husholdningerne, og husholdningernes renterisiko er formindsket be-
tydeligt de seneste år. Som en gennemsnitsbetragtning er danske hus-
holdninger derfor godt rustede til at kunne imødegå eventuelle prisfald. 
Det betyder ikke, at der ikke er husholdninger, der vil komme i proble-
mer ved rentestigninger og/eller prisfald, men for nuværende tyder det 
ikke på, at det vil blive et problem for hverken den makroøkonomiske 
eller finansielle stabilitet. Formandskabet vurderer derfor fortsat, at der 
ikke er et akut behov for at gribe ind i prisdannelsen på boligmarkedet. 
Situationen kan dog vende og bør derfor fortsat følges nøje den kom-
mende tid.  

UNDERSKUDSGRÆNSE OG 2030-MÅLSÆTNING 

Den planlagte finanspolitik for næste år indebærer, at den strukturelle 
saldo forbedres til omtrent balance i 2022. Frem mod 2025 forbedres 
den strukturelle saldo til et lille overskud, mens demografisk modvind 
igen svækker saldoen frem mod 2030, hvor der ventes et underskud 
på omkring ¼ pct. af BNP. Der er dermed udsigt til, at den strukturelle 
saldo holder sig over budgetlovens underskudsgrænse på ½ pct. af 
BNP i hele perioden frem mod 2030.  
 
Formandskabet har tidligere vurderet, at der er gode argumenter for at 
sænke budgetlovens underskudgrænse fra ½ pct. til 1 pct. af BNP, jf. 
Dansk Økonomi, efterår 2020. En underskudgrænse på 1 pct. er tilladt 
i henhold til de gældende EU-regler. Vurderingen har baggrund i den 
demografisk betingede forværring af de offentlige finanser frem mod et 
underskud i 2030. En lavere underskudsgrænse vil alt andet lige øge 
forskellen mellem den lovfastsatte underskudsgrænse og den forven-
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tede saldoudvikling. Det vil mindske risikoen for, at det bliver nødven-
digt at gennemføre uhensigtsmæssige opstramninger i tilfælde af æn-
dringer i skøn. En lavere underskudsgrænse vil samtidig give bedre 
mulighed for at lempe finanspolitikken, hvis der opstår behov for det i 
forbindelse med et konjunkturmæssigt tilbageslag. 
 
Budgetlovens underskudsgrænse skal sikre den finanspolitiske disci-
plin og bidrage til, at (midlertidige) lempelser i forhold til den fastlagte 
saldoprofil ikke bringer holdbarheden i fare og truer finanspolitikkens 
troværdighed. Givet de gunstige udsigter for de offentlige finanser på 
længere sigt, jf. kapitel III, vurderes det at være økonomisk ansvarligt 
at sænke underskudsgrænsen til 1 pct. af BNP.  
 
En lavere underskudsgrænse åbner for muligheden for at justere det 
mellemfristede saldomål. Regeringen har aktuelt et mål om strukturel 
balance i 2030. Den mellemfristede saldomålsætning er grundlæg-
gende et politisk valg, så længe der er troværdighed om finanspolitik-
ken. Forskellen mellem det mellemfristede saldomål og den maksimale 
underskudsgrænse bør ikke være så lille, at det reelt vil forhindre mid-
lertidige diskretionære tiltag f.eks. i forbindelse med et konjunkturtilba-
geslag. En underskudsgrænse på 1 pct. af BNP kan på den baggrund 
ledsages af et mellemfristet saldomål på eksempelvis -½ pct. af BNP. 
Den mellemfristede fremskrivning præsenteret i kapitlet indebærer et 
strukturelt underskud på ca. ¼ pct. i 2030. Det betyder, at der er behov 
for en lille finanspolitisk opstramning, hvis regeringens aktuelle mål-
sætning om balance i 2030 skal opnås. En justeret målsætning vil 
gøre, at det ikke er nødvendigt at gennemføre en sådan stramning.  
 
En lavere underskudsgrænse og mellemfristet målsætning kan opfat-
tes som et signal om mindre troværdighed i finanspolitikken. For at un-
derstøtte troværdigheden opfordres regeringen til at fremlægge en ny 
mellemfristet plan. En mellemfristet plan, der går til 2030, vil give 
grundlag for den overordnede prioritering på eksempelvis skatte-, vel-
færds- og klimaområdet. En 2030-plan vil indeholde regeringens bud 
på en ny mellemfristet saldomålsætning og illustrere en tilhørende sal-
doprofil frem mod 2030. Regeringen kan med fordel samtidig afslutte 
den evaluering af den danske budgetlov, der er blevet udskudt ad flere 
omgange. Udskydelsen er uhensigtsmæssig, da der er behov for en 
evaluering af loven på flere punkter, jf. Dansk Økonomi, efterår 2019 
samt Dansk Økonomi, forår 2021.  
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ARBEJDSMARKEDET 

Der er aktuelt et betydeligt pres på arbejdsmarkedet, hvilket har affødt 
en diskussion om behovet for at gennemføre tiltag med henblik på at 
afhjælpe dette. Det er i den forbindelse centralt, at de nuværende 
rekrutteringsudfordringer grundlæggende må ses som et konjunkturelt 
fænomen. I fravær af politiske tiltag vil den højere konkurrence om ar-
bejdskraften tendere til at hæve lønninger og priser og derigennem 
dæmpe efterspørgslen efter arbejdskraft.  
 
Grundlæggende reformer rettet mod at øge det effektive arbejdsud-
bud, eksempelvis i form af reformer af dagpenge- og kontanthjælpssy-
stemet, bør baseres på grundige strukturelle overvejelser og bør ikke 
være motiveret af konjunkturbetingede rekrutteringsudfordringer. Hvis 
et tiltag af strukturmæssige årsager vurderes at være hensigtsmæs-
sigt, kan timingen af ændringerne ideelt set bidrage til at stabilisere 
den konjunkturmæssige situation. I praksis kan det dog være vanske-
ligt at time strukturreformer, blandt andet fordi grundlæggende refor-
mer i mange tilfælde bør annonceres i god tid samtidig med, at mange 
tiltag tager tid at implementere. 
 
Regeringen har i Danmark kan mere I fremlagt en række forslag, der 
forventes at øge arbejdsstyrken strukturelt, jf. også diskussionen i ka-
pitel I. Hovedparten af tiltagene rettet mod arbejdsmarkedet har imid-
lertid først effekt fra 2023, og de bidrager derfor ikke nævneværdigt til 
at dæmpe presset på arbejdsmarkedet på kort sigt. 
 
Et område, der ikke indgår i regeringens udspil, er muligheden for at 
tiltrække udenlandsk arbejdskraft. I Dansk Økonomi, forår 2017 blev 
der diskuteret forskellige tiltag, der kan påvirke tilgangen af udenlandsk 
arbejdskraft, herunder en reduktion af beløbsgrænsen, lavere topskat 
til udlændinge og et tidsbegrænset beskæftigelsesfradrag for nyuddan-
nede. En lavere beløbsgrænse kan øge indvandringen af højtkvalifice-
ret arbejdskraft fra ikke-EU-lande strukturelt, og analyser i Dansk Øko-
nomi, forår 2017 viser, at de fordelingsmæssige konsekvenser sand-
synligvis er begrænsede. Konjunktursituationen taget i betragtning kan 
det være et fornuftigt tidspunkt at sænke grænsen. Beløbsgrænsen 
kan eventuelt gøres betinget af konjunktursituationen.  
 
En anden strukturel ændring, som formandskabet ligeledes tidligere har 
peget på, er muligheden for at indføre et regelbaseret, konjunkturaf-
hængigt dagpengesystem, jf. Dansk Økonomi, efterår 2014. Et sådant 
system vil kunne øge arbejdsmarkedets tilpasningsevne og bidrage til at 
dæmpe de konjunkturmæssige udsving i presset på arbejdsmarkedet. 
Et regelbaseret system vil indebære en større grad af forudsigelighed, 
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sikre symmetri og skabe en bedre incitamentsstruktur, end hvis alterna-
tivet er diskretionære ændringer. Et regelbaseret, konjunkturafhængigt 
dagpengesystem vil også mindske behovet for at gennemføre diskretio-
nære, konjunkturmotiverede tiltag på arbejdsmarkedet. 
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