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1   Resume: Vi skal have mere ud af opsvinget 

De sidste to år har dansk økonomi oplevet de kraftigste stigninger i beskæftigelsen siden 

højkonjunkturen i 2007. Det på trods af, at mange de sidste par år har frygtet, at vi ville 

ramme muren pga. mangel på arbejdskraft. Ikke desto mindre er beskæftigelsen braget i 

vejret. Antallet af beskæftigede lønmodtagere er nu det højeste i Danmarkshistorien.  

 

Umiddelbart ser det ud til, at dansk økonomi er kommet sig oven på krisen, når man ser 

på beskæftigelsen. Graver man lidt dybere i tallene, så er der imidlertid en række steder, 

hvor det halter. På flere områder er det et lidt atypisk opsving, som vi er vidner til i dansk 

økonomi.  

 

1. Forbrugerne er tilbageholdende. På trods af de gode jobmuligheder, lave renter, 

reallønsfremgang og gunstige tider på boligmarkedet, anvender forbrugerne her 

langt inde i opsvinget stadigvæk en påfaldende lav andel af deres indkomst på 

forbrug.  

 

2. Virksomhedernes investeringer halter. Forholdet mellem kapitalapparatet (som 

udgøres af maskiner, produktionsanlæg m.m.) og arbejdskraften er ændret de se-

neste år. I forhold til beskæftigelsen bliver der simpelthen ikke investeret nok i 

nye maskiner og produktionsanlæg. Det kan have negative konsekvenser for vo-

res velstand, hvis investeringerne ikke kommer op i et højere gear. 

 

3. Beskæftigelsesfrekvensen ligger fortsat et par procentpoint under niveauet fra før 

krisen ramte. Opgjort i fuldtidsbeskæftigede er der også fortsat et pænt stykke 

vej tilbage, før vi er på niveauet, fra før krisen ramte, og mange af de job, der er 

skabt, er deltidsjob. 

  

Tallene viser, at vi kan og bør få mere ud af opsvinget. Hvis vi kan løfte investeringerne, 

kan vi også skabe nogle højproduktive job, hvor lønmodtagerne kan få en ordentlig løn.  

 

Samtidig er det også et opsving, som er meget afhængigt af ekstremt lave renter og af den 

pengeindsprøjtning, som Den Europæiske Centralbank (ECB) hver måned giver på 30 mia. 

euro. På trods af pengeindsprøjtningen fra ECB og den generelle fremgang i europæisk 

økonomi, er inflationen alligevel meget lav. Det er overraskende, at inflationen så langt 

inde i opsvinget både herhjemme og i Europa fortsat er så lav. Jo længere tid ECB ser sig 

nødsaget til at hjælpe økonomien på vej med lave renter og store pengeudpumpninger, jo 

større er risikoen også for, at mange i mellemtiden bliver fartblinde.   

 

Hvordan vil økonomien reagere, den dag ECB stopper med at pumpe penge ud i det finan-

sielle system, og renterne begynder at stige igen? 

  

Selvom væksten i boligpriserne overordnet set ikke er ude af takt med de økonomiske mo-

deller endnu, risikerer vi også, at de lave renter kan puste en boble op på boligmarkedet. I 

København og Aarhus er der i hvert fald grund til at holde et ekstra skarpt øje med udvik-

lingen. 

 

Til gengæld er der ikke nogen akut fare for generel overophedning på arbejdsmarkedet. 

Lønstigningerne er moderate, og de kommende år vælter det ind med folk på arbejdsmar-

kedet – bl.a. fra de mange udbudsreformer, der er gennemført siden 2006, men også fra 

udenlandsk arbejdskraft. Dansk økonomi har således udsigt til de kraftigste stigninger i 
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arbejdsstyrken siden 70’erne og 80’erne. Skulle der komme så meget rift om arbejdskraf-

ten, at lønstigningerne tager til, er der også plads til det. Vores konkurrenceevne er stærk. 

 

Hvis man ser på vores konkurrenceevne og adgangen til arbejdskraft, er der umiddelbart 

gode forudsætninger for, at opsvinget fortsætter, uden vi løber ind i en overophedning på 

arbejdsmarkedet. Der er også potentiale for, at investeringerne kommer op i et højere gear. 

Man må i hvert fald forvente, at virksomhederne i takt med, at ordrebøgerne bliver mere 

fyldte, vil skrue yderligere op for investeringerne.  

 

Derfor forventer vi også, at opsvinget fortsætter. I år forventer vi en beskæftigelsesfrem-

gang på 41.000 personer og ca. 27.000 flere beskæftigede til næste år.  

 

Væksttallene er til gengæld meget svingende. Væksten i 2017 var i høj grad påvirket af 

salget af et patent i begyndelsen af 2017, som giver anledning til nogle efterdønninger, som 

også påvirker BNP-væksten i år. I år forventes således en vækst på 1,6 pct. i BNP og 1,8 pct. 

til næste år. At væksten i år kun ventes at blive på 1,6 pct., skyldes ikke, at opsvinget un-

derliggende er blevet svækket, eller at arbejdsmarkedet strammer til. Det skyldes udeluk-

kende tekniske forhold. Underliggende er opsvinget ikke svækket. Den pæne fremgang på 

arbejdsmarkedet vidner også om, at der er en pæn aktivitet i dansk økonomi.   

 

Prognose for BNP  Prognose for beskæftigelse 

 

 

 

Kilde: AE’s forårsprognose 2018  Kilde: AE’s forårsprognose 2018 

 
Hvis vi kan holde opsvinget på rette spor, byder opsvinget også på en enestående chance  
for at få flere personer på kanten af arbejdsmarkedet ind i varmen. Langtidsledigheden er  
allerede faldet, og vi har nu igennem længere tid set et fald i antallet af kontanthjælpsmod- 
tagere.  
 

Det nuværende opsving kan udvikle sig til et stort socialpolitisk fremskridt. Det kræver 

dog, at vi forbedrer den aktive arbejdsmarkedspolitik for de mest udsatte grupper, og hele 

tiden stræber efter at opkvalificere arbejdsstyrken, så den er ordentligt klædt på til frem-

tidens krav på arbejdsmarkedet.  

 

Derudover kan et tiltagende moderat pres på arbejdsmarkedet være med til at få lønstig-

ningerne til at tage til. Det kan vi godt tåle. Konkurrenceevnen er stærk. Samtidig kan hø-

jere lønstigninger få virksomhederne til at skrue op for investeringerne i nye maskiner og 

produktionsanlæg, og det er der brug for, så vi kan få mere ud af opsvinget. 
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2   Nøgletal: Næsten 70.000 flere beskæftigede frem mod 2019 

Væksten i 2017 blev den hidtil højeste siden 2006. Bag væksten på 2,1 pct. sidste år gemmer der sig dog 
et salg af et patent i 1. kvartal 2017, som trak eksporten meget højt op. Uden dette salg ville væksten i 
BNP have været på omkring 1,7 pct. 
 
Salget giver også nogle efterdønninger i eksporttallene, som også har betydning for væksten i 2018. Alt 
i alt betyder salget af patentet, som var en engangsbetaling, at nettoeksporten kommer til at bidrage 
negativt til væksten i 2018, fordi den kommer fra et meget højt niveau i begyndelsen af 2017.  
 
Væksten i år forventes derfor kun at blive på 1,6 pct. Den noget lavere vækst i år skyldes ikke, at opsvin-
get underliggende er blevet svækket, men skyldes de efterdønninger salget af patentet i 2017 har givet 
anledning til.  
 
I 2019, hvor efterdønningerne har lagt sig, forventer vi en vækst på 1,8 pct. Det fremgår af tabel 1, som 
viser hovedtrækkene af AE’s prognose. 
 

Tabel 1. Nøgletal til prognosen 
 

2017 2018* 2019* 
 

Realvækst, kædede værdier, pct. 

BNP 2,1 1,6 1,8 

Indenlandsk efterspørgsel 1,7 1,9 1,7 

Privat forbrug (inkl. NPISH) 1,5 1,6 2,0 

Offentligt forbrug 1,1 1,0 0,3 

Offentlige investeringer -4,5 -1,1 -0,1 

Boliginvesteringer 4,8 5,0 2,0 

Erhvervsinvesteringer 4,0 4,5 3,9 

Lagre mv. (vækstbidrag) 0,1 0,0 0,0 

Eksport af varer og tjenester 4,6 2,4 2,4 

Import af varer og tjenester 4,1 3,1 2,4 

    

 2017 2018* 2019* 

Beskæftigelse (ændring 1.000 personer) 46,0 41,0 27,0 

Bruttoledighed (1.000 fuldtidspersoner) 117 110 104 

Offentlig saldo (mia. kr.) 21 -6 2,5 

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

Betalingsbalance (pct. af BNP) 7,7 7,3 6,8 

Forbrugerprisindeks (årlig stigning i pct.) 1,1 1,3 1,8 

Boligpriser, enfamiliehuse (årlig stigning i pct.) 4,0 3,3 2,5 

Kilde: AE’s forårsprognose, 2018. 

 
Selvom væksttallene har været noget svingende i løbet af 2017, og det særligt var salget af ét patent, 
som trak væksten op over 2 pct. i 2017, voksede beskæftigelsen sidste år alligevel med 46.000 personer. 
Dermed har de sidste to år budt på den kraftigste jobfremgang siden højkonjunkturen i 2007. Der har 
de sidste par år ellers været stor bekymring for, at det danske arbejdsmarked ville ramme muren, og der 
snart ikke var flere arbejdsløse til at besætte de ledige job.  
 
Heldigvis holdt forudsigelserne ikke stik, og beskæftigelsen er braget i vejret. Faktisk så meget, at be-
skæftigelsen nu har slået den hidtidige rekord over flest beskæftigede, som blev sat i 2008. 
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Selvom antallet af beskæftigede har slået den hidtidige rekord, så er andelen af de 20-64-årige, der er i 
et lønmodtagerjob, fortsat et par procentpoint lavere end før krisen. Det fremgår af figur 1. 
 
Før krisen ramte, var næsten 73 pct. af de 20-64-årige i et lønmodtagerjob, mens det i dag er knap 71 
pct. Arbejdsmarkedet er derfor ikke kommet sig helt endnu oven på krisen, og samtidig vidner det også 
om, at der fortsat er ledige ressourcer tilbage på arbejdsmarkedet, og arbejdsmarkedet ikke er overop-
hedet. 
 

Figur 1. Beskæftigelsesfrekvensen for de 20-64-årige 

 

Anm.: Der ses på andelen af de 20-64-årige, som er i et lønmodtagerjob. 

Kilde: AE på baggrund af Danmarks Statistik. 

 
En række andre parametre peger ligeledes på, at det danske arbejdsmarked ikke er overophedet på nu-
værende tidspunkt. 
 
Opgjort i timer ligger beskæftigelsen fortsat et stykke under niveauet før krisen. Ifølge Danmarks Stati-
stik ligger lønmodtagerbeskæftigelsen ca. 25.000 fuldtidsbeskæftigede under niveauet, fra før krisen 
ramte.  
 
Derudover har arbejdsgiverne mulighed for at skrue op for arbejdstiden, hvis behovet er der. Samlet er 
der, ifølge et særudtræk LO har fået udarbejdet fra Danmarks Statistik, op imod 200.000 beskæftigede, 
som ønsker at arbejde flere timer. 
 
Endelig er arbejdsløsheden også reelt højere, end den registrerede bruttoledighed antyder. Ifølge ar-
bejdskraftundersøgelsen fra Danmarks Statistik er der således ca. 50.000 arbejdsløse, som ikke indgår 
i den registrerede bruttoledighed, og som bl.a. omfatter personer, som ikke modtager dagpenge eller 
kontanthjælp. 
 
Det betyder alt sammen, at der er flere ledige ressourcer på arbejdsmarkedet, og dermed er der også 
grundlag for yderligere jobfremgang på arbejdsmarkedet de kommende år.  
 
Samlet forventes en jobfremgang i prognosen på yderligere 41.000 personer i år og 27.000 til næste år. 
Det fremgår af figur 2. 
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Figur 2. AE’s beskæftigelsesprognose 

 

Kilde: AE’s forårsprognose 2018.  

 

2.1 Forbrugerne er stadigvæk tilbageholdende 

Selvom de sidste par år har budt på de kraftigste stigninger i beskæftigelsen siden 2007, har forbrugerne 
hidtil været forsigtige.  
 
På trods af de gode jobmuligheder, reallønsstigninger, lave renter og gunstige tider på boligmarkedet 
anvender forbrugerne fortsat en påfaldende lav andel af deres indkomst på forbrug. Det fremgår af figur 
3, som viser det private forbrug som andel af den disponible indkomst. 
 
Forbrugertilliden ser ellers ikke ud til at fejle noget. Måske er det sporene fra finanskrisen, der skræm-
mer, og som har fået forbrugerne til at spare op. De senere års reformer af dagpenge og efterløn kan 
også have medvirket til, at forbrugerne sparer mere op i tilfælde af, at de bliver ramt af arbejdsløshed, 
sygdom eller er bekymrede for, om de kan holde til et så langt arbejdsliv, som tilbagetrækningsreformen 
lægger op til. 
 

Figur 3. Forbrugskvoten 

 

Anm.: Der ses på et gennemsnit over det pågældende kvartal og de tre foregående kvartaler. Der er forsøgt at korrigere for omlægningen af kapi-

talpensionerne for 2013-2015. 

Kilde: AE på baggrund af Danmarks Statistik. 
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De seneste indikatorer peger heller ikke på, at forbrugerne er på vej til at kaste sig ud i nogen forbrugs-
fest. Dankortomsætningen har de første par måneder af 2018 ikke været imponerende. Alt i alt forventes 
en relativt behersket vækst i det private forbrug på 1,6 pct. i år og 2 pct. til næste år.  
 

2.2 Der er behov for flere investeringer 

Virksomhederne har skruet op for investeringerne. Investeringskvoten, som måler hvor stor en andel af 
virksomhedernes værdiskabelse, der går til investeringer, er på vej op. Der er dog fortsat et betydeligt 
efterslæb fra krisen.  
 

Den kraftige jobfremgang på arbejdsmarkedet kombineret med de relativt beherskede investeringer de 
senere år betyder også, at forholdet mellem kapitalapparatet (som dækker over maskiner og produkti-
onsanlæg m.m.) og arbejdskraften (målt i timer) er faldet. Det fremgår af figur 4. 
 

Figur 4. Forholdet mellem kapitalapparat og arbejdskraft 

 

Kilde: AE på baggrund af ADAMs databank 

 
Når forholdet mellem kapitalapparat og arbejdskraft falder, er det udtryk for, at der pr. arbejdstime an-
vendes færre maskiner, eller at produktionsanlæg i mindre grad indgår i produktionen. Historisk har der 
været en opadgående tendens i forholdet, men siden 2012 har forholdet mellem kapitalapparatet og 
arbejdskraften målt i timer været faldende. 
 
Når investeringerne i nye maskiner eller produktionsanlæg halter, og produktionen bliver mere arbejds-
krafttung og i mindre grad foregår ved maskiner eller i nye moderne produktionsanlæg, bliver der ikke 
produceret ligeså meget pr. arbejdstime, og produktivitetsstigningerne bliver ikke så store.  
 
Hvis der ikke bliver investeret tilstrækkeligt i nye maskiner og produktionsanlæg, lægger det således en 
dæmper på vores vækstmuligheder. Vi vurderer dog, at der er gode chancer for, at virksomhederne vil 
øge deres investeringer de kommende år. 
 
Produktionskapaciteten er blevet mere presset ude på virksomhederne, hvorfor der vil være behov for 
flere investeringer, hvis virksomhederne skal kunne imødekomme ordrerne. Opsvinget i udlandet har 
også bidt sig fast, hvilket også taler for, at virksomhederne bliver nødt til at intensivere deres investerin-
ger de kommende år.  
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3   Mere rift om arbejdskraften kan byde personer på kanten af arbejdsmarkedet indenfor 

Det kraftige opsving på arbejdsmarkedet de sidste par år har sat sine spor i langtidsledigheden. Lang-
tidsledigheden er faldet stabilt siden udgangen af 2012, og der er gode chancer for, at den kan blive 
reduceret yderligere de kommende år. 
 
Siden 3. kvartal 2012 er antallet af langtidsledige således faldet fra godt 60.000 personer til lige under 
40.000 personer i 4. kvartal 2017. Det fremgår af figur 5.  
 
Opgørelsen er baseret på ’Arbejdskraftundersøgelsen’ fra Danmarks Statistik og omfatter også arbejds-
løse, som ikke indgår i den registrerede bruttoledighed – fx arbejdsløse uden ret til dagpenge eller kon-
tanthjælp. 
 

Figur 5. 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. 24 pct. i dag (sæsonkorrigeret). 
 
Omfanget af langtidsledighed er fortsat et stykke over niveauet, fra før krisen satte ind, men hvis opsvin-
get fortsætter, og der bliver mere rift om arbejdskraften, kan personer på kanten af arbejdsmarkedet 
også få glæde af jobfesten. 
 
Antallet af kontanthjælpsmodtagere har også igennem længere tid haft en faldende tendens. Faldet i 
antallet af kontanthjælpsmodtagere begyndte faktisk allerede tilbage i 2014, men faldet blev efterføl-
gende bremset af den store gruppe af flygtninge, som kom til landet i løbet af 2015. I takt med at flygt-
ningestrømmen er aftaget, og opsvinget har vokset sig stærkere, er antallet af kontanthjælpsmodtagere 
begyndt at falde igen. Det fremgår af figur 6, som viser antallet af kontanthjælpsmodtagere med og uden 
personer omfattet af integrationsprogrammet.  
 
Til gengæld har indførelsen af kontanthjælpsloftet ikke haft den store effekt på antallet af kontanthjælps-
modtagere. Det seneste år er antallet af kontanthjælpsmodtagere faldet med ca. 13.700 fuldtidsperso-
ner, men iflg. en ny undersøgelse fra Beskæftigelsesministeriet har kontanthjælpsloftet kun sænket an-
tallet af kontanthjælpsmodtagere med et par hundrede fuldtidspersoner. 
 
Faldet i antallet af kontanthjælpsmodtagere må altså i høj grad tilskrives de gode konjunkturer, og at 
færre flygtninge kommer til landet. 
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Figur 6. Udviklingen i antallet af kontanthjælpsmodtagere 

 

Anm.: Der ses på gruppen af kontanthjælpsmodtagere. Data er sæsonkorrigeret. 

Kilde: AE på baggrund af Danmarks Statistik.  

 
Opsvinget byder 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. Chancerne for 
personer på kanten af arbejdsmarkedet øges samtidig, hvis der er mere rift om arbejdskraften. 
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4   Ingen tegn på udbredt mangel på arbejdskraft eller overophedning 

Fremgangen på det danske arbejdsmarked har betydet, at der er blevet færre arbejdsløse pr. ledig stil-
ling. Der er ikke tegn på, at de ledige stillinger bliver besat mindre effektivt end tidligere (se boks 1 for en 
uddybning), og fremgangen i beskæftigelsen er da heller ikke bremset op. 
 
Omfanget af rekrutteringsproblemer er også begrænset. Antallet af forgæves rekrutteringer har været 
stort set uændret de sidste to år. Samtidig er antallet af forgæves rekrutteringer i dag markant lavere, 
end det var i eksempelvis 2006 og 2007 inden krisen, hvor der var udbredt mangel på arbejdskraft.  
 
Hvis der var udbredt mangel på arbejdskraft, ville man også forvente accelererende lønstigninger, men 
lønstigninger er faktisk stadigvæk moderate. Det seneste kvartal aftog lønstigningerne på DA’s område 
endda. Det fremgår af figur 7. 
 
 

Figur 7. Årlige lønstigninger på arbejdsmarkedet 

 

Kilde: AE på baggrund af DA’s lønstatistik. 

 
Risikoen for overophedning mindskes også af, at det de kommende år vælter ind med folk på arbejds-
markedet – bl.a. pga. de mange udbudsreformer vi siden 2006 har gennemført, og fordi der også kom-
mer udenlandsk arbejdskraft til landet.  
 
Arbejdsstyrken forventes øget med samlet 60.000 de næste to år, og vi er i disse år vidner til en meget 
kraftig udvidelse af arbejdsstyrken, som vil være med til at give brændstof til opsvinget. Det fremgår af 
figur 8, der viser udviklingen i arbejdsstyrken siden 1966. 
 
Efter 2019 forventes arbejdsstyrken også at vokse. Bl.a. forventer Vismændene, at arbejdsstyrken vil 
vokse med omkring 10.000 personer årligt i årene 2020-2025, og iflg. EU-Kommissionen er vi på vej til 
at få den højeste beskæftigelsesfrekvens i EU. 
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Figur 8. Udviklingen i arbejdsstyrken 

 

Kilde: AE’s forårsprognose og ADAM’s databank. 

 
Den kraftige vækst i arbejdsstyrken udelukker ikke, at der hen ad vejen kan komme til at mangle uddan-
net arbejdskraft, ligesom der også i dag kan være lommer på det danske arbejdsmarked, hvor det kan 
være svært at finde den rigtige medarbejder til jobbet. Der er dog ikke nogen udbredte problemer, og 
der er heller ingen akut fare for overophedning.  
 
Skulle der endelig komme så meget rift om arbejdskraften, at lønstigningerne tager til, er der også plads 
til det. Konkurrenceevnen er stærk. Ser man på industriens lønkvote, som måler lønomkostninger i for-
hold til værdiskabelsen, er denne faldet meget kraftigt i Danmark i løbet af krisen. Ser man på udviklingen 
i udlandet, er den sammenvejede lønkvote for udlandet kun faldet svagt under krisen. Det betyder, at 
konkurrenceevnen er blevet kraftigt forbedret, hvilket ses som et fald i den relative lønkvote, hvor den 
danske lønkvote er holdt op imod udlandets. Det fremgår af figur 9. 
 

Figur 9. Udviklingen i industriens relative lønkvote 

 

Anm.: Den relative lønkvote er beregnet som den danske lønkvote i industrien divideret med en sammenvejet lønkvote for udlandet. Når den rela-

tive lønkvote falder, betyder det, at vores konkurrenceevne forbedres. 

Kilde: AE pba. Eurostat, OECD & BEA. 
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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 har omfanget af rekrutteringsproblemer været stort set uændret de seneste to år.  
 

Der er blevet færre arbejdsløse pr. ledig stilling, men umiddelbart er der ikke tegn på, at de ledige stillinger besættes mindre 
effektivt end hidtil. Det kan man se ved at betragte en Beveridge-kurve, som på Y-aksen viser andelen af ledige stillinger og 
på X-aksen viser arbejdsløshedsprocenten. 

 
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 ingen tegn på i øjeblikket.  
 

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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5   Lave renter kan gøre os fartblinde - hold øje med boligmarkedet  

Umiddelbart er der gode forudsætninger for, at dansk økonomi kan holde sig på en fin vækstbane de 

næste par år, men dansk økonomi er ikke immun over for nye kriser. Krisen kan komme til os udefra, 

eller der kan være indenlandske forhold, som resulterer i en ny økonomisk krise. 

 

Bl.a. kan de ekstremt lave renter herhjemme og i Europa gøre os fartblinde, og spørgsmålet er, hvordan 

de finansielle markeder og økonomien vil reagere den dag, Den Europæiske Centralbank (ECB) stopper 

sit stort anlagte opkøbsprogram, og renterne for alvor begynder at stige. 

 

De meget lave renter, som vi har haft de sidste mange år, risikerer også at puste bobler op. Herhjemme 

er det især boligmarkedet, man skal holde øje med. Boligpriserne vurderes aktuelt at ligge relativt tæt 

på det historiske trendmæssige niveau. Det fremgår af figur 10. 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. De faktiske boligpriser voksede således mere, end hvad modellerne forudsagde, 

og hvis noget tilsvarende observeres de kommende år, er det en advarselslampe, der skal tages meget 

alvorligt.  

 

Figur 10. Udviklingen i boligpriserne 

 

Kilde: AE på baggrund af Danmarks Statistik. 

 

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. Adgangen til de mest risikable 

lån er dog blevet begrænset, og det kan måske være med til at tage toppen af boligprisstigningerne i 

København og Aarhus. 

 

Nænsom opstramning af finanspolitikken  

Opsvinget i dansk økonomi er så selvbærende, at der ikke er behov for en ekspansiv finanspolitik. Hvis 

vi ikke strammer finanspolitikken i de gode tider, vil der være mindre at stå imod med i statskassen, når 

den næste krise indtræffer.  
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Opstramningen skal dog være nænsom. Hvis vi trykker for hårdt på bremsen, bliver det vanskeligere for 

de personer, der i dag befinder sig i udkanten af arbejdsmarkedet, at få fodfæste på arbejdsmarkedet. 

Opsvinget giver os gode muligheder for at få flere personer på kanten af arbejdsmarkedet med, men det 

er samtidig vigtigt, at vi forbedrer beskæftigelsesindsatsen for de mest udsatte grupper og sørger for, at 

indsatsen er målrettet mod arbejdsmarkedet.  

 

Sæt turbo på voksen- og efteruddannelse, arbejdsmiljø og infrastruktur 

Hvis der skulle komme så meget rift om arbejdskraften, at lønstigningerne tager til, kan vi godt tåle det. 

Konkurrenceevnen er stærk. Samtidig kan højere lønstigninger få virksomhederne til at skrue op for in-

vesteringerne i nye maskiner og produktionsanlæg, og det er der brug for, hvis opsvinget skal vokse sig 

stærkere. 

 

Selvom der ikke er udbredt mangel på arbejdskraft, og den voksende arbejdsstyrke giver grobund for 

flere arbejdspladser, skal vi have sat turbo på voksen- og efteruddannelse, så arbejdsstyrken står bedre 

rustet til fremtidens arbejdsmarked, så vi får skabt nogle gode højproduktive job, hvor man får en god 

løn. 

 

Derfor er det 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 vi ikke får øget arbejdsstyrkens kvalifi-

kationer, får vi heller ikke det fulde udbytte af væksten i arbejdsstyrken, og af de reformer der er blevet 

gennemført siden 2006. 

 

Det er også vigtigt at investere i bedre arbejdsmiljø, så vi kan holde til at blive længere tid på arbejds-

markedet 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.  

 

Derfor er det også ærgerligt, at forøgelsen af de offentlige investeringer, som regeringen lagde op til i sin 

2025-plan, er blevet noget udhulet som følge af forsvarsforliget og skattereformen. Af de 5 mia. kr., 

regeringen oprindeligt afsatte i sin 2025-plan til flere offentlige investeringer, er 1,7 mia. kr. således gået 

til forsvaret, og yderligere ½ mia. er gået til at finansiere regeringens skattelettelser.  

 

Råderummet på de offentlige finanser er også kun lige akkurat stort nok til at følge med det demografiske 

træk fra flere ældre og flere børn. Det reelle råderum til investeringer i uddannelse, forskning, infrastruk-

tur, bedre beskæftigelsesindsats og bedre arbejdsmiljø er altså blevet mindre. 
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