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1   Resume: Opsvinget skal bruges fornuftigt  

Dansk økonomi er på vej mod den højeste vækst siden den buldrende højkonjunktur i 
2006. Der er gode forudsætninger for, at dansk økonomi kan forblive på denne vækstbane 
de næste par år. AE forventer en vækst i år på 2,3 pct. og vækstrater på 2 pct. i både 2018 
og 2019.  
 
På arbejdsmarkedet har der været fremgang siden foråret 2013. Vi har i dag en stærk kon-
kurrenceevne og udsigt til flere job de kommende år. Der er i år udsigt til en pæn jobfrem-
gang på 43.000 personer. Til næste år forventes beskæftigelsen at stige med mere end 
30.000 personer og med omkring 23.000 personer i 2019.  
 
Der er ikke udsigt til overophedning af arbejdsmarkedet i øjeblikket. Lønstigningerne er 
moderate og de kommende år vælter det ind med folk på arbejdsmarkedet – bl.a. fra de 
mange gennemførte udbudsreformer, men også fra udenlandsk arbejdskraft. Skulle der 
komme så meget rift om arbejdskraften, at lønstigningerne tager til, er der plads til det.  
 

Prognose for BNP  Prognose for beskæftigelse 

 

 

 

Kilde: AE’s efterårsprognose 2017  Kilde: AE’s efterårsprognose 2017 

 
Under sidste højkonjunktur blev der plads til de personer, som befandt sig i udkanten af 
arbejdsmarkedet. Det blev kaldt ’det største socialpolitiske fremskridt i årtier’. Desværre 
tabte man i løbet af krisen det største socialpolitiske fremskridt på gulvet. Opsvinget i dag 
byder på en enestående chance for at få flere af de personer, som befinder sig på kanten 
af arbejdsmarkedet, i arbejde.  
 
Dansk økonomi er desværre ikke immun over for nye kriser. Det vil være naivt at tro, at vi 
kommer til at opleve 10-15 år uden nogen form for konjunkturtilbageslag. På baggrund af 
de historiske erfaringer fra tidligere kriser vil en ny lavkonjunktur risikere at sænke BNP 
med 2½ pct. og koste næsten 40.000 arbejdspladser over to år. 
 
Sidste gang tabte vi den største socialpolitiske fremgang på gulvet. Det må ikke gentage 
sig. Hvis det nuværende opsving skal blive et af de største socialpolitiske fremskridt i årtier, 
skal vi investere i bedre uddannelser og opkvalificering af både beskæftigede og arbejds-
løse. Vi skal lære af historien, så de svage grupper permanent får en tættere og stærkere 
tilknytning til arbejdsmarkedet.  
 
Det kræver, at vi forbedrer den aktive arbejdsmarkedspolitik for de mest udsatte grupper, 
hvor indsatsen ofte ikke er målrettet nok. Vi skal investere i bedre arbejdsmiljø, så man 
kan holde til at blive længere tid på arbejdsmarkedet eller kan blive omskolet, så man kan 
varetage mindre slidsomme opgaver. 
 
Infrastrukturen – ikke bare den fysiske, men også den digitale – trænger til et løft, så vi kan 
øge produktiviteten, ligesom flere investeringer i forskning og udvikling er nødvendige. 
 
Dansk økonomi står godt rustet til fremtiden, men det kræver, at vi udnytter fremgangen i 
dansk økonomi fornuftigt og investerer i mennesker, og ikke klatter pengene væk i de gode 
tider.   
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2   Nøgletal: Udsigt til den højeste vækst siden 2006 

På forhånd tegnede 2017 til at blive et år, hvor det kunne gå begge veje for dansk økonomi. Usikkerhe-
derne i den globale økonomi var store, og herhjemme var forbrugertilliden ved udgangen af 2016 kom-
met ned under nulpunktet. Alligevel kom dansk økonomi godt ud af starthullerne.  
 
Væksten har det første halvår af 2017 været rigtig pæn. Samlet er BNP fra 2. kvartal 2016 til 2. kvartal 
2017 vokset med 2,7 pct. Samtidig er der stadigvæk jobfest på arbejdsmarkedet, hvor beskæftigelsen er 
vokset med næsten 45.000 personer det seneste år.  
 
Dansk økonomi er dermed godt på vej mod den højeste vækst siden den buldrende højkonjunktur i 2006. 
Umiddelbart er der gode forudsætninger for, at dansk økonomi kan forblive på denne vækstbane de 
næste par år.  
 
Forbrugerne har ikke kastet sig ud i nogen forbrugsfest endnu, og på trods af jobfesten anvender de 
fortsat en meget lav andel af deres indkomst på forbrug. Virksomhederne er også kun så småt begyndt 
at skrue op for investeringerne. Den fortsatte jobfremgang, de lave renter samt de gode tider på bolig-
markedet bør derfor kunne sætte mere skub i det private forbrug og medvirke til, at forbrugerne igen 
anvender en større andel af deres indkomst til forbrug.  
 
Opsvinget i udlandet har også bidt sig fast. Derfor må man også forvente, at virksomhederne intensiverer 
deres investeringer de kommende år.  
 
Med de indikatorer og informationer vi har nu, skønner AE, at væksten i år lander på 2,3 pct. Både i 2018 
og 2019 er der grundlag for, at væksten kan blive omkring 2 pct. Det fremgår af tabel 1, som viser hoved-
trækkene af AE’s efterårsprognose 2017. 
 

Tabel 1. Nøgletal - AE’s efterårsprognose 2017 
 2016 2017* 2018* 2019* 

 Realvækst, kædede værdier, pct. 

BNP 1,7 2,3 2,0 2,0 

Indenlandsk efterspørgsel 2,1 2,0 2,1 2,1 

Privat forbrug (inkl. NPISH) 2,1 2,1 2,1 2,4 

Offentligt forbrug 0,4 0,8 0,4 0,3 

Offentlige investeringer 1,8 0,1 -1,4 2,0 

Boliginvesteringer 11,1 5,5 4,0 4,0 

Erhvervsinvesteringer 4,8 3,2 5,6 4,0 

Lagre mv. (vækstbidrag)** -0,2 0,0 0,0 0,0 

Eksport af varer og tjenester 2,5 4,4 2,8 2,7 

Import af varer og tjenester 3,5 4,1 3,0 3,1 

 2016 2017* 2018* 2019* 

Beskæftigelse (ændring, 1.000 personer) 48,4 43,1 30,5 23,0 

Bruttoledighed (1.000 fuldtidspersoner) 113 117 114 110 

Offentlig saldo (mia. kr.) -12,9 -20,0 -5,0 -5,0 

Offentlig saldo (pct. af BNP) -0,6 -0,9 -0,2 -0,2 

Betalingsbalance (pct. af BNP) 7,9 8,7 8,5 8,2 

Forbrugerprisindeks (årlig stigning, pct.) 0,3 1,0 1,7 2,0 

Boligpriser, enfamiliehuse (årlig stigning, pct.) 3,9 3,5 3,5 2,8 

Anm: * prognose. ** Inkl. diskrepans, bidrag til BNP-væksten. 

Kilde: AE’s efterårsprognose 2017. 
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Produktionskapaciteten er blevet mere presset, men der er ikke tegn på overophedning.  
 
Lønstigningerne er fortsat moderate og risikoen for overophedning mindskes også af, at det de kom-
mende år vælter ind med folk på arbejdsmarkedet – bl.a. pga. de mange udbudsreformer vi siden 2006 
har gennemført, og fordi der også kommer udenlandsk arbejdskraft til landet. Skulle der komme så me-
get rift om arbejdskraften, at lønstigningerne tager til, er der også plads til det.  
 
Konkurrenceevnen er stærk, og kraftigere lønstigninger kan også få virksomhederne til at skrue op for 
deres investeringer i nye maskiner og produktionsanlæg.  
 
Beskæftigelsesfremgangen, som indtil nu har været meget kraftig, ventes at løje en smule af.  
 
Det er fortsat en pæn jobfremgang, der er udsigt til de kommende år. Således ventes beskæftigelsen at 
vokse med 43.000 personer i år, 30.500 i 2018 og med 23.000 personer i 2019. Dermed ventes den 
samlede beskæftigelse at komme op over niveauet i 2008. Det fremgår af figur 1, som viser den forven-
tede udvikling i den samlede beskæftigelse. 
 
Som det fremgår af figur 1, har det taget ca. 10 år at vinde det tabte tilbage, og det var først i 2013 – 4 år 
efter BNP ramte bunden - at beskæftigelsen begyndte at vokse. 
 

Figur 1. Udviklingen i beskæftigelsen 

 

Kilde: AE’s efterårsprognose 2017. 

 
Sammenlignes udviklingen i beskæftigelsen med opsvingene efter oliekriserne og opsvinget efter ’de syv 
magre år’ (1987-1993), har det efter denne krise taget meget længere tid før beskæftigelsen for alvor 
begyndte at stige igen. Det fremgår af figur 2, som viser udviklingen i beskæftigelsen under hver af de 
nævnte kriser fra BNP ramte bunden. 
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Figur 2. Jobfremgangen efter BNP ramte bunden 

 

Anm.: Der ses på den procentvise beskæftigelsesfremgang efter BNP ramte bunden efter 1. oliekrise (1975), 2. oliekrise (1981), efter de syv magre 

år (1993) og efter den nuværende krise (2009). 

Kilde: AE på baggrund af ADAM’s databank 
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3   Opsvinget kan blive det største socialpolitiske fremskridt i årtier 

Under sidste højkonjunktur blev der hurtigt bedre plads til de personer, som befandt sig i udkanten af 
arbejdsmarkedet. Noget tilsvarende kan også ske denne gang. Langtidsledigheden har faktisk i noget tid 
haft en nedadgående tendens. 
 
Antallet af arbejdsløse, som har været arbejdsløse i et år eller længere, er faldet støt siden udgangen af 
2012, hvor antallet af langtidsledige toppede. Siden 3. kvartal 2012 er antallet af langtidsledige således 
faldet fra godt 60.000 personer til ca. 40.000 personer i 2. kvartal 2017. Det fremgår af figur 3.  
 
Opgørelsen er baseret på ’Arbejdskraftundersøgelsen’ fra Danmarks Statistik og omfatter også arbejds-
løse, som af den ene eller anden grund, ikke er registreret som arbejdsløse, og derfor ikke indgår i den 
registrerede bruttoledighed. 
 

Figur 3. Udviklingen i antallet af langtidsledige  

 

Anm.: Der ses på antallet af arbejdsløse med 12 måneders ledighed eller mere bag sig. Fordi antallet svinger meget fra kvartal til kvartal, er det 

valgt at se på et fire perioders glidende gennemsnit for bedre at kunne aflæse tendensen i tallene. Sammenligninger af niveauet før og efter 2007 

skal tolkes med forsigtighed, fordi arbejdskraftundersøgelsen blev omlagt i 2007, hvilket kan have medført databrud. Stigningen fra 2015 til 2016 

skal tolkes varsomt, da der var øget usikkerhed om AKU-tallene i 2016. 

Kilde: AE på baggrund af Danmarks Statistik. 

 
Ser man på andelen af de ledige, som er langtidsledige, er denne også faldet fra knapt 30 pct. i 3. kvartal 
2012 til ca. 21 pct. i dag (sæsonkorrigeret). 
 
Omfanget af langtidsledighed er fortsat et stykke over niveauet fra før krisen satte ind, men hvis opsvin-
get vokser sig stærkere, og der bliver mere rift om arbejdskraften, kan jobfesten også brede sig mere til 
personer på kanten af arbejdsmarkedet. 
 
Det samme gælder for de kontanthjælpsmodtagere, som ikke er blevet erklæret jobparate, og som typisk 
har problemer udover ledighed. Denne gruppe faldt kraftigt under sidste højkonjunktur. Faldet i gruppen 
af kontanthjælpsmodtagere, som ikke var arbejdsmarkedsparate blev dengang kaldt det største sociale 
politiske fremskridt i årtier. Desværre tabte man i løbet af krisen det største socialpolitiske fremskridt 
på gulvet. Antallet af ikke- jobparate kontanthjælpsmodtagere voksede således kraftigt i løbet af krisen, 
og den reduktion man opnåede i antallet i de gode år blev mere end sat over styr. De bedre konjunkturer 
giver dog håb om, at gruppen kan blive reduceret igen. 
 
Antallet af kontanthjælpsmodtagere, som ikke er jobparate, begyndte at falde igen fra 2014, men faldet 
blev i høj grad bremset af den store gruppe af flygtninge som kom til landet i løbet af 2015. I takt med at 
flygtningestrømmen er aftaget, og opsvinget har vokset sig stærkere, er antallet af kontanthjælpsmod-
tagere med problemer udover ledighed begyndt at falde igen. Det fremgår af figur 4.  
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Figur 4. Udviklingen i antallet af kontanthjælpsmodtagere, som ikke er jobparate 

 

Anm.: Der ses på gruppen af kontanthjælpsmodtagere, som ikke er blevet erklæret jobparate, og som typisk har problemer udover ledighed. Grup-

pen omfatter her også personer på integrationsydelse samt unge, som modtager uddannelseshjælp, og som ikke er blevet erklæret uddannelsespa-

rate. Data er sæsonkorrigeret. 

Kilde: AE på baggrund af Danmarks Statistik.  

 
Opsvinget byder således på en enestående chance for at få flere af de mennesker, som i dag befinder sig 
på kanten af arbejdsmarkedet i arbejde - herunder ikke-vestlige flygtninge og indvandrere.  
 
Opsvinget og fremgangen i dansk økonomi trues dog fra flere fronter, og det er tvivlsomt om dansk 
økonomi frem til 2025 helt kan undgå at blive ramt af nye kriser. Selvom vi har gennemført mange re-
former, som øger arbejdsudbuddet, og som giver grobund for, at vi kan holde os på en vækstbane med 
omkring 2 pct. vækst om året, er dansk økonomi ikke immun over for nye kriser, som kan skubbe os ud 
af kurs.   
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4   Hold øje med boligmarkedet – vi er ikke immune over for nye kriser 

Selvom der på overfladen er gode forudsætninger for, at dansk økonomi kan holde sig på den nuværende 
vækstbane de næste par år, vil dansk økonomi inden 2025 sandsynligvis blive ramt af en ny krise. Krisen 
kan komme til os udefra, eller der kan være indenlandske forhold, som resulterer i en ny økonomisk krise. 
 
Væksten blandt vores nærmeste samhandelspartnere i udlandet er taget til, og også her har opsvinget 
tilsyneladende vokset sig stærkere. Den sammenvejede vækst blandt vores 10 vigtigste samhandelspar-
tere ventes således at blive på lidt over 2 pct. de kommende år. Det fremgår af figur 5. 
 
I Kina ventes væksten dog at geare ned, og der er begrundet bekymring for, at der er en boble på dele af 
det kinesiske boligmarked. Samme bekymring kan man have for Sverige, hvor boligpriserne igennem 
længere tid har haft en meget kraftig opadgående tendens.  
 
De ekstremt lave renter i bl.a. Europa kan også skabe en farlig situation, hvor investorerne søger over 
mod aktiemarkedet med en boble til følge.  
 
Hvis der er bobler under opsejling, og de brister, vil vi opleve nye tilbageslag. 
 

Figur 5. Forventet vækst blandt vores 10 største samhandelslande 

 

Anm.: Vores 10 største samhandelslande omfatter USA, Tyskland, Sverige, Storbritannien, Norge, Nederlandene, Frankrig, Italien, Finland og Kina. 

Kilde: AE på baggrund Consensus og OECD. 

 
Herhjemme er det værd at holde øje med boligmarkedet. Boligpriserne vurderes aktuelt at ligge relativt 

tæt på det historiske trendmæssige niveau. Det fremgår af figur 6A. Derfor er der god grund til at holde 

et ekstra skarpt øje med boligpriserne. Hvis boligpriserne kommer til at vokse markant mere end den 

historiske trendmæssige udvikling tilsiger, kan det være tegn på en ny boble på boligmarkedet.  

 

Forud for sidste krise havde de økonomiske modeller, som f.eks. ADAM, også svært ved at forklare ud-

viklingen i boligpriserne. Det fremgår af figur 6B. De faktiske boligpriser voksede således mere end, hvad 

modellerne forudsagde, og hvis noget tilsvarende observeres de kommende år, er det en advarsels-

lampe, der skal tages meget alvorligt. 
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Figur 6A. Udviklingen i de reale boligpriser 

 
 

 Figur 6B. Faktiske og forudsagte boligpriser 

 
 

Kilde: AE pba. Danmarks Statistik.  Kilde: AE pba. Danmarks Statistik og ADAM. 

 

Selvom boligbeskatningen med den nye aftale om boligskatterne bedre kommer til at afspejle prisudvik-

lingen, og boligskatterne derfor igen kan blive et værn mod alt for høje boligpriser, skaber de kunstigt 

lave renter alligevel en farlig situation, som skal holdes under nøje opsyn. De planlagte stramninger af 

adgangen til risikable lån er blevet udskudt, og hvis den politiske vilje til indgreb mangler, kan en ny boble 

opstå.  

 

4.1 Ikke tegn på overophedning på arbejdsmarkedet 

Mange økonomiske iagttagere er bekymrede for udviklingen på arbejdsmarkedet, hvor flere virksomhe-

der melder om problemer med at skaffe arbejdskraft. Hvis der opstår store og omfattende problemer 

med at skaffe arbejdskraft, kan det føre til accelererende lønninger med tab af konkurrenceevne til følge. 

Her og nu vurderer vi ikke, at vi står på randen til en overophedning. Lønstigningerne er givet den lave 

registrerede ledighed faktisk overraskende lave. Med den nuværende ledighed vil man under normale 

omstændigheder forvente markant højere lønstigninger end dem vi ser i øjeblikket.  

 

Med det aktuelle ledighedsniveau skulle lønstigninger iflg. den samfundsøkonomiske model, ADAM, 

have været omtrent dobbelt så høje, som de har været. Det fremgår af figur 7, som viser de faktiske 

lønstigninger holdt op i mod de lønstigninger ADAM forudsiger. I stedet for lønstigninger omkring et par 

procent ville man med det nuværende ledighedsniveau egentlig forvente, at lønstigningerne lå på om-

kring 4 pct. 

 

Figur 7. Faktiske lønstigninger vs. forudsagte lønstigninger 

 

Kilde: AE pba. Danmarks Statistik og ADAM. 
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At lønstigningerne ikke har været kraftigere kan afspejle, at der er flere ledige ressourcer på arbejdsmar-

kedet end den registrerede bruttoledighed umiddelbart antyder. Udover de 118.800 registrerede ar-

bejdsløse, er der faktisk iflg. arbejdskraftundersøgelsen fra Danmarks Statistik omkring 55.000 arbejds-

løse, som står til rådighed for arbejdsmarkedet, men som ikke er registreret som arbejdsløse. De omfat-

ter bl.a. arbejdsløse uden ret til dagpenge og kontanthjælp. At der er så mange arbejdsløse udover dem, 

som er registret som arbejdsløse, kan være en forklaring på, at lønstigningerne hidtil har været så af-

dæmpede.  

 

En anden mulighed er, at den strukturelle ledighed, som er ledigheden i en normal konjunktursituation, 

er lavere end hidtil antaget, og arbejdsløsheden ligger længere væk fra den strukturelle ledighed end 

hidtil antaget. 

 

Endelig kan konkurrence fra udenlandsk arbejdskraft være en medvirkende forklaring på de lave lønstig-

ninger. 

 

I forhold til presset på arbejdsmarkedet er det også værd at bemærke, at omfanget af rekrutteringspro-

blemer i første halvår af 2017 viste sig at være lidt mindre end sidste år på samme tid. For en mere 

uddybende diskussion af problemer med at besætte ledige stillinger henvises til boks 1. 

 

Boks 1. Er der problemer med at besætte ledige stillinger? 

Den seneste rekrutteringsrapport viser, at omfanget af rekrutteringsproblemer er markant mindre end det var før krisen, og 
overraskende nok var der lidt færre rekrutteringsvanskeligheder i første halvår 2017 sammenlignet med første halvår 2016. 
 

Umiddelbart er der heller ikke tegn på, at de ledige stillinger besættes mindre effektivt end hidtil. Det kan man se ved at be-
tragte en såkaldt Beveridge-kurve, som på Y-aksen viser andelen af ledige stillinger og på X-aksen viser arbejdsløshedspro-
centen. 

 
I nedgangstider vil andelen af ledige stillinger falde samtidig med, at ledigheden vil vokse. Omvendt vil andelen af ledige stil-
linger stige og arbejdsløsheden vil falde, når tiderne er gode. Bevægelser op og ned langs kurven er udtryk for konjunkturbe-

vægelser, men hvis der sker et skift i kurven i retning af nord-øst, kan det være tegn på, at det er blevet sværere at få besat 
de ledige stillinger, og de ledige stillinger besættes mindre effektivt end tidligere.  
 

Det er der imidlertid ikke tegn på i øjeblikket. Det tyder på, at der endnu ikke er store og omfattende problemer med at få 
besat de ledige stillinger. 
 

Beveridge-kurve 

 

Anm.: Der ses på andelen af ledige stillinger i forhold til arbejdsløsheden. Arbejdsløsheden er her målt ved AKU-ledigheden for også at fange 

arbejdsløse, som ikke er registreret som ledige. Der er dog korrigeret for arbejdsløse studerende, så de ikke indgår i ledigheden. Data er sæson-

korrigeret. 

Kilde: AE på baggrund af Danmarks Statistik. 
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4.2 Hvor slem kan næste krise blive? 

Hvornår vi bliver ramt af den næste krise er vanskeligt at forudsige, men ved at se på de historiske erfa-
ringer fra tidligere kriser, kan man få en ide om de faresignaler der er før en krise indtræffer, ligesom man 
kan få en fornemmelse af, hvor slem den næste krise bliver. 
 
I løbet af de seneste 50 år har dansk økonomi oplevet fire store kriser: Oliekriserne i 1973 og 1979, ”de 

syv magre år” i 1987-1993 og finanskrisen i 2008. Derudover var der en afmatning i begyndelsen af 

00’erne kendt som dot.com boblen, som dog slet ikke havde den samme styrke, som de andre kriser.  

 

I forbindelse med hovedparten af de nævnte kriser er den reale boligpris steget op til krisen og faldet i 

løbet af krisen. Der er dog væsentlig forskel på, hvor kraftige udsvingene i boligprisen har været. Det 

fremgår af figur 8, som viser udviklingen i den reale boligpris. 

 

Op til oliekrisen i 1973 steg den reale boligpris med omkring 20 pct. (11 indekspoint) fra 1970 til 1973. 

Efterfølgende fra 1973 til 1974 var der kun et lille fald i den reale boligpris. Op til den 2. oliekrise fra 1974 

til 1979 voksede den reale boligpris ikke kraftigere end den havde gjort op til 1. oliekrise, men til gengæld 

fulgte et meget kraftigere fald i den reale boligpris på mere end 30 pct., svarende til mere end 20 indeks-

point. 

 

I årene inden ”de syv magre år” var den reale boligpris støt stigende. Det skal vel at mærke ses i lyset af, 

at boligprisen kom fra et meget lavt niveau i starten af 1980’erne. I løbet af ”de syv magre år” faldt den 

reale boligpris hvert eneste år.  

 

Siden enden på ”de syv magre år” har den reale boligpris været stigende helt frem til 2007. I årene lige 

op til krisen så man en historisk kraftig acceleration i boligpriserne med et historisk højt niveau til følge: 

Boligpriserne steg over 50 pct. (42 indekspoint) på fire år, fra 2003 til 2007, og efter krisen faldt den 

med mere ca. 27 pct. (34 indekspoint). Siden boligprisen ramte bunden i 2012, er den steget 14 pct. (12,5 

indekspoint) i løbet af de seneste fire år. 

 

Figur 8. Udviklingen i den reale boligpris 

 

Kilde: AE på baggrund af Danmarks Statistik, ADAMs databank. 

 

Forbrugskvoten – dvs. den andel af den disponible indkomst forbrugerne anvender til privat forbrug svin-
ger også meget under kriser. Det fremgår af figur 9. 
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Forud for finanskrisen var forbrugskvoten historisk høj, og en del af forbruget var også lånefinansieret. 
Efter krisens udbrud var det private forbrug i frit fald. Faldet i forbrugskvoten har under denne krise været 
voldsommere end efter hver af de to oliekriser og faldet under de syv magre år fra 1987-1993, som fulgte 
i kølvandet på kartoffelkuren. Det private forbrug som andel af den disponible indkomst er på ingen måde 
kommet sig oven på krisen. Forbrugerne er altså på trods af fremgangen i det private forbrug fortsat 
meget forsigtige.  
 
De gange det i nyere tid har brændt på i dansk økonomi, og hvor økonomien har været overophedet, har 
man forud for overophedningen set en kraftig vækst i forbrugskvoten. Det var tilfældet op til 1986, som 
blev besvaret med ’kartoffelkuren’. Det var ligeledes tilfældet i slutningen af 90’erne, som blev besvaret 
med ’pinsepakken’, og endelig var det også tilfældet op til finanskrisen. Det er på ingen måde tilfældet i 
dag, hvor vi nærmest er i den omvendte situation, hvor forbrugskvoten er historisk lav. 
 

Figur 9. Forbrugskvoten 

 

Anm.: Der ses på det private forbrug i pct. af den disponible indkomst. Forbrugskvoten i ADAM er beregnet som det samlede private forbrug divi-

deret med den langsigtede forbrugsbestemmende disponible indkomst i ADAM. Når forbrugskvoten bliver højere end 100, kan det afspejle, at en 

del af forbruget er lånefinansieret. Det er dog svært at afgrænse den forbrugsbestemmende disponible indkomst helt præcist, så når forbrugskvo-

ten er over 100 kan det ikke kun tilskrives lånefinansieret forbrug. 

Kilde: AE på baggrund af ADAMs databank. 

 
Ser man på investeringskvoten – dvs. andelen af virksomhedernes værditilvækst, som går til investerin-
ger - har den ligesom forbrugskvoten en tendens til at vokse kraftigt lige op til en krise for derefter at 
falde kraftigt igen under selve krisen. Mange af de samme toppunkter, som man ser i forbrugskvoten, 
går således igen i investeringskvoten. Det fremgår af figur 10. 
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Figur 10. Udviklingen i investeringskvoten 

 

Kilde: AE på baggrund af ADAMs databank. 

  

For at få en idé om, hvor meget sådanne udsving betyder for vækst og beskæftigelse, kan man simulere 
en lavkonjunktur med den samfundsøkonomiske model ADAM.  
 
På baggrund af de historiske erfaringer fra tidligere kriser har vi i ADAM simuleret en lavkonjunktur, hvor 
den reale boligpris over to år antages at falde med 10 indekspoint. Derudover antages forbrugskvoten 
og investeringskvoten over to år at falde med hhv. 3 pct. point og 1½ pct. point. Antagelserne i den reale 
boligpris, forbrugskvoten og investeringskvoten svarer nogenlunde til de fald man i gennemsnit har ob-
serverede under de ovenfor nævnte kriser, når man ser bort fra finanskrisen, hvor udsvingene var eks-
traordinært store. 
 
Endelig antages eksportmarkedsvæksten i eksperimentet over to år at blive 1 pct. point mindre. 
 
En sådan lavkonjunktur vil over to år sænke BNP med 2½ pct. og vil koste næsten 40.000 arbejdsplad-
ser. Det fremgår af tabel 2, som viser effekterne af en krise på BNP og beskæftigelse. 
 
 

Tabel 2. Effekt af lavkonjunktur 
 

År 1 År 2 

BNP-niveau (pct.) -1,3 -2,5 

Beskæftigelse (1.000 personer) -18,0 -38,6 

Kilde: AE på baggrund af egne beregninger på ADAM. 

 
Der er ikke nogen vacciner mod økonomiske kriser, og vi er heller ikke vaccineret mod en krise, som den 
beskrevet ovenfor. Det er ikke sikkert, at det er med den styrke en krise rammer os, og om en krise 
kommer i 2019, 2020 eller 2021 kan ikke forudsiges. Men det vil være naivt at tro, at vi kommer til at 
opleve 10-15 år uden nogen form for konjunkturtilbageslag, 
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5   Vi står godt rustet til fremtiden, men pengene skal bruges fornuftigt 

Opsvinget i dansk økonomi må nu siges at være så selvbærende, at der ikke længere er behov for en 
ekspansiv finanspolitik. Derfor er det også på tide, at man nu strammer finanspolitikken. Man skal selv-
følgelig passe på med at stramme for hårdt, og derfor bør man heller ikke stramme finanspolitikken mere 
end der er lagt op til på nuværende tidspunkt. Et vist kapacitetspres er sundt for økonomien, så vi kan få 
flere af de personer der i dag befinder sig på kanten af arbejdsmarkedet i arbejde, og sikre dem en mere 
permanent tilknytning til arbejdsmarkedet.  Det vil også skabe et mere rummeligt arbejdsmarked for de 
ældre, og gøre det lettere for dem at blive på arbejdsmarkedet. 
 
Hvis der kommer så meget rift om arbejdskraften, at lønstigningerne tager til, er der dog plads til det. 
Konkurrenceevnen er stærk, og samtidig kan højere lønstigninger få virksomhederne til at skrue op for 
investeringer i nye maskiner og produktionsanlæg, hvilket der også er langsigtede positive gevinster af i 
form af højere produktivitet. 
 
Hvis vi helt undlader at stramme finanspolitikken, vil der være mindre at stå imod med i statskassen, når 
den næste krise indtræffer. Dansk økonomi kan igen blive ramt af en krise enten pga. udefrakommende 
begivenheder, som vi ikke selv har kontrol over eller pga. indenlandske forhold, som f.eks. en vending på 
boligmarkedet. Vi er ikke vaccineret mod nye kriser, bare fordi vi siden 2006 har gennemført mange 
udbudsreformer. 
 
Derfor er tiden også kommet til at polstre statskassen. Timingen i forhold til regeringens planlagte skat-
telettelser er den forbindelse ikke den bedste. Regningen risikerer nemlig at blive større end man forven-
ter i regeringen.  
 
Regeringen regner med, at der på helt kort sigt indtræder dynamiske effekter af skattelettelserne, og vi 
også på helt kort sigt vil arbejde flere timer, når vi får en skattelettelse. De fleste økonomer er dog enige 
om, at der på helt kort sigt ikke er nogen dynamiske effekter af skattelettelser, og derfor kommer man 
til at dele en større skattelettelse ud end man tror. Dermed belaster man på kort sigt også de offentlige 
budgetter mere end man tror, og så vil der være mindre at stå imod med, når den næste krise indtræder. 
 
Det såkaldte råderum på de offentlige budgetter kan også bruges bedre end til at give skattelettelser. 
 
Selvom arbejdsstyrken ventes at vokse med 150.000 personer frem mod 2025, har vi nemlig ikke sikret 
os, at arbejdsstyrken også har de kvalifikationer, der er behov for ude på virksomhederne.  
 
Det er i den forbindelse heller ikke holdbart, at vi fortsat sender 15-20 pct. af en ungdomsårgang, som 
er ufaglærte ud på et arbejdsmarked, hvor de ufaglærte job bliver færre.  
 
Hvis opsvinget skal udvikle sig til det største socialpolitiske fremskridt i årtier, og vi ikke ligesom sidste 
gang skal tabe det hele på gulvet, skal råderummet investeres i bedre uddannelser og opkvalificering af 
både beskæftigede og arbejdsløse, så de svage grupper får en tættere og stærkere tilknytning til arbejds-
markedet, og vi undgår mangel på uddannet arbejdskraft. 
 
Vi skal også forbedre den aktive arbejdsmarkedspolitik for de mest udsatte grupper, hvor indsatsen ofte 
ikke er målrettet nok mod arbejdsmarkedet, og hvor man alt for sjældent sender overførselsmodtagere 
i virksomhedsrettede forløb ude på private virksomheder. 
 
Råderummet skal også investeres i bedre arbejdsmiljø, så man kan holde til at blive længere tid på ar-
bejdsmarkedet eller kan blive omskolet, så man kan varetage mindre slidsomme opgaver. 
 
Infrastrukturen – ikke bare den fysiske, men også den digitale – trænger til et løft, så vi kan øge produk-
tiviteten, ligesom flere investeringer i forskning og udvikling er nødvendige, hvis vi skal kunne følge med 
de andre vidensregioner. 
 
Dansk økonomi står godt rustet til fremtiden, men det kræver, at vi anvender råderummet fornuftigt og 
investerer i mennesker, og ikke klatter pengene væk i de gode tider. 
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