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Dansk gkonomi er kommet hurtigt i gang igen med genabningen
af samfundet. En kraftig fremgang i 2. kvartal 2021 - og en beske-
den nedgang i 1. kvartal trods vinterens nedlukning - har betydet,
at den samlede aktivitet nu er over niveauet, fra for pandemien
bred ud, jf. figur 1a.

Fremgangen skal ogsa ses i lyset af de mange hjelpepakker, tre-
partsaftaler og anden finanspolitisk stimulans, som gennem det se-
neste 1V2 ar har mildnet de negative konsekvenser af COVID-19 pa
gkonomien og arbejdsmarkedet. Dertil har smitten veeret under
kontrol herhjemme med en relativt stor vaccinationstilslutning, om
end den aktuelle smittespredning eger usikkerheden. BNP faldt
sidste &r med 2,1 pct., hvilket er ganske moderat i forhold til mange

andre lande.

Der er udsigt til fortsat fremgang. Tempoet ventes dog lidt mere
moderat fremover sammenlignet med perioden umiddelbart efter

genabningen.

Veksten skennes de kommende ar iseer at veere trukket af privat-
forbrug og erhvervsinvesteringer, mens en god konkurrenceevne
vil komme dansk eksport til gavn i takt med genopretningen af
international gkonomi. Omvendt vil den offentlige del af gkono-
mien neeste ar treekke veesentligt ned i veeksten, idet de mange

midlertidige coronatiltag rulles tilbage.

Der skonnes en BNP-veekst i ar pa godt 4 pct. og neeste ar pa 3 pct.,
jf. tabel 1. Den kraftige vaekst seerligt i dr skal ses i lyset af den hur-
tige genopretning efter tilbagegangen sidste dr. Der er udsigt til, at
BNP inden for kort tid vil veere tilbage pa trenden fra for pande-
mien (i figur 1a. illusteret ved FH's skonomiske prognose fra no-
vember 2019). I 2023 forventes gkonomien mere eller mindre at

have normaliseret sig med en BNP-veekst pd godt 2 pct.

Dansk gkonomi har under pandemien udviklet sig i flere spor,
hvor iseer tjenesterelaterede erhverv har veret hardt ramt af ned-
lukninger og meget stramme restriktioner. I takt med gendbningen
og fjernelsen af restriktionerne er tjenesteerhvervene imidlertid
ogsa kommet godti gang igen, selv om der pa flere omrdder stadig
er en del at hente. Aktiviteten i serviceerhvervene ventes gradvist

at normaliseres gennem 2022 og 2023.
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Aktiviteten pa boligmarkedet er steget markant gennem det sene-
ste ar med en kraftig stigning i boligbyggeriet og huspriserne til
folge. Den seneste udvikling peger pa en vis afdeempning. Der er i
prognosen lagt op til en bled landing pa boligmarkedet med udsigt

til fortsat stigende priser, men i et veesentligt lavere tempo.

Produktionen i industrien herhjemme er steget i takt med, at der i
lobet af det senste ar gradvist er kommet gang i verdenshandlen
igen. Industrien ventes at fortseette fremgangen i takt med den til-
tagende eksport. Der er dog stor usikkerhed om dette pga. aktuelle
udfordringer med globale forsyningskeeder og stigende ravare-

priser, jf. nedenfor.

Figur 1a. BNP-udvikling Figur 1b. Beskeeftigelsesudvikling
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Anm.: Data i figur 1a. er seesonkorrigeret BNP i faste priser og keedede veerdier med 4. kvartal 2019 lig indeks 100.
”"November 2019” er FH’s gkonomiske prognose, november 2019, hvor den kommende coronapandemi var
ukendt, mens “November 2021” er den indevaerende prognose. Figur 1b. viser den seesonkorrigerede udvik-
ling i beskeeftigelsen. Tal for 3. kvartal 2021 og frem er FH's forventninger.

Kilde: Danmarks Statistik (herunder ADAM) samt egne beregninger og sken.

Beskaeftigelsen
tilbage pa histo-

risk hojt niveau

Beskeeftigelsen er ligesom aktiviteten steget kraftigt under genab-
ningen, jf. figur 1b. I 2. kvartal 2021 voksede beskaeftigelsen med
over 56.000 personer, og der er nu mere end 20.000 flere beskeefti-
gede end for pandemien. Dermed har den samlede beskeaeftigelse
igen oversteget 3 mio. personer og befinder sig pa et historisk hgjt

niveau.

Der er stadig forskelle pa udviklingen pa tveers af bade sektorer og
brancher. Den offentlige beskeeftigelse er steget det seneste ar i
lyset af coronarelaterede initiativer (tests, vaccination, administa-
tion af hjeelpepakker mv.). Den private beskeeftigelse har knapt na-
et "for-krise” niveauet endnu. Det skyldes iseer, at beskeeftigelsen
inden for flere af de tjenesterelaterede erhverv fortsat er noget la-
vere end i slutningen af 2019. Industribeskeeftigelsen har ogsa sta-
dig noget at hente. Omvendt blev beskaeftigelsen i byggeriet kun
kortvarigt og begraenset pavirket af pandemien og ligger aktuelt

over niveauet for krisen.
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I takt med den kraftigt stigende beskeeftigelse er ledigheden ogsa
faldet. Der er nu lidt under 100.000 bruttoledige fuldtidspersoner,
og det er feerre end niveauet fra begyndelse af 2020 for corona-

pandemien.

Konjunkturudviklingen peger i retningen af yderligere stigninger
i beskeeftigelsen. Det er der ogsa plads til. En stor del af beskaefti-
gelsesudviklingen i disse dr vurderes at blive deekket af en stigende
arbejdsstyrke bl.a. som folge af flere beskeeftigede eeldre (i takt med
hgjere pensionsalder), samt at konjunkturforbedringen ferer til
flere beskeeftigede studerende og udleendinge. Det er positivt, at
beskeeftigelsen igen har ndet historiske hgjder. Det dbner mulighed

for, at flere kan fa foden inden for pa arbejdsmarkedet.

Samlet set skannes beskeeftigelsen at stige med ca. 55.000 personer
i ar efterfulgt af en stigning pa 50.000 personer neaeste ar og 19.000
personer i 2023, jf. tabel 1. Bruttoledigheden ventes at veere godt
47.000 fuldtidspersoner lavere i 2023 end i 2020 (baseret pa arsgen-
nemsnit). En stor del af udviklingen - serligt det ventede fald i
ledigheden - hen over prognoseperioden (fra 2020 til 2023) vurde-

res at have fundet sted allerede.

Det er ganske naturligt, at fremgangen pa arbejdsmarkedet taber
lidt fart igen, ndr efterspergslen finder et mere normalt leje igen
efter den ekstraordineere kraftige stigning i kelvandet pa genab-
ningen. Aktuelt befinder skonomien og arbejdsmarkedet sig netop
i en tilpasningsfase - fra at have ligget mere eller mindre under-
drejet i en lang periode til pa kort tid at opleve en massiv efter-

sporgsel.

Det har bl.a. bidraget til globale forsyningsproblemer, idet kapaci-
teten og dermed udbuddet pa flere omrdder rundt om i verden
ikke har kunnet folge med den pludselige og markante stigning i
eftersporgslen. Produktionen har ogsa nogle steder fortsat veret

ramt af COVID-19-smitteudbrud og midlertidige nedlukninger.

Herhjemme har det fx givet sig udslag i rekrutteringsudfordringer,
idet mange virksomheder eftersperger meget arbejdskraft pa sam-
me tid - ikke mindst i de tidligere nedlukkede serviceerhverv.
Samtidig har dele af arbejdskraften under coronapandemien veeret
rykket over mod handteringen af sundhedskrisen (tests, vaccina-

tion mv.). Der er dog allerede tegn pa, at det er ved at vende igen,
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idet antallet af lonmodtagere inden for sundhed mv. er faldet siden

sommer efter neesten et ar med ubrudte stigninger.

Tilpasningsfasen ventes at veere forholdsvis kort og vurderingen

er, at der er udsigt til mere normale tilstande i lobet af naeste ar.

Der er dog fortsat stor usikkerhed om udviklingen i dansk gkono-
mi, herunder ikke mindst som fglge af stor usikkerhed om udvik-
lingen i international gkonomi. Seerligt COVID-19 skaber stadig
usikkerhed, herunder pga. nye mutationer, smitteudbrud og usik-
kerhed om varigheden af vaccinernes effekt. Udrulningen af vacci-
nerne indtil videre har dog reduceret usikkerheden fra COVID-19
betragteligt. Det geelder seerligt i lande som Danmark, hvor vacci-
netilslutningen er relativt hgj - selv om den aktuelle smittespred-

ning ogsa her har gget usikkerheden igen.

Det er meget usikkert, hvor leenge mismatch-udfordringerne varer
fx i forhold til de globale forsyningskeeder og pa arbejdsmarkedet,
jf. ovenfor. Hvis udfordringerne viser sig mere vedvarende end

ventet, kan det fore til en lavere skonomisk veekst.

Forsyningsudfordringer har ogsa fert til hejere rdvarepriser, hvil-
ket har sendt inflationen op bade i Dannmark og i mange andre
lande. Skulle den tiltagende inflation vise sig mere vedvarende end
det aktuelt forventes, er der risiko for, at det deemper eftersporgs-

len betydeligt og dermed ogsa den gkonomiske vaekst.

Trods den massive finanspolitiske stimulans og de sveekkede kon-
junkturer endte underskuddet pa de offentlige finanser sidste ar
med at veere meget begraenset pa 0,2 pct. af BNP. Der var imidlertid
tale om en betydelig svaekkelse fra et enormt overskud i 2019 pa
over 4 pct. af BNP. I takt med konjunkturforbedringen er der ud-
sigt til, at der igen er overskud pa de offentlige finanser fra naeste
ar. Dertil vurderer regeringen fortsat, at finanspolitikken er over-
holdbar.

Der er saledes ikke behov for finanspolitiske stramninger af hen-
syn til de offentlige finanser. Men set i lyset af konjunkturudvik-
lingen er det fornuftigt med den finanspolitiske stramning, der ak-
tuelt er planlagt for naeste ar. Der er ikke leengere behov for samme
gkonomiske handsreekning, idet opsvinget fremover forventes at
veere mere selvbaerende. Der er dog fortsat brug for malrettede in-

vesteringer, som skal bidrage til en steerkere og grennere gkonomi
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og til at styrke samfundet pa leengere sigt. Herunder er det vigtigt,

at alle far gavn af den gkonomiske fremgang.

I Ny reformkurs: Flere 0g bedre job giver FH konkrete forslag til, hvor-
dan dansk gkonomi og beskeeftigelsen varigt kan styrkes, samtidig

med at indkomstuligheden i samfundet reduceres.

Tabel 1. Hovedtal for fremskrivningen af dansk gkonomi, 2021-2023

2020 2021 2022 2023
----- Mia. Kr. =====  =m=m=m=mmmmmmeememmm Procentvis realvaekst ----------=-=-=------
Privat forbrug 1.071 2,9 4,6 2,0
Offentligt forbrug 574 4,7 -1,8 0,7
Offentlige investeringer 83 3,8 -1,6 17,4
Boliginvesteringer 129 14,3 1,6 -1,6
Erhvervsinvesteringer 309 6,7 6,3 2,3
Eksport 1.278 3,9 59 3,5
Import 1.128 3,7 59 3,6
Lagerinvesteringer? 10 -0,5 0,1 0,0
BNP 2.330 4,1 3,0 2,1
- 1.000 personer -  -=============nnnn= AEndring i 1.000 personer -----=-========---
Beskeeftigelse (inkl. orlov) 2.982 55 50 19
= heraf privat 2.149 39 55 20
= heraf offentlig 833 16 -5 -1
Arbejdslgshed, registreret 120 -22 -21 -4
Arbejdsstyrke? 3.102 32 29 15
Bruttoarbejdslgshed? 133 -23 -21 -3
Mia. kr.
Betalingsbalancen 190 177 192 187
Offentlig sektors saldo -4 -19 31 20
Pct. af BNP
Betalingsbalancen 8,1 7,2 7,5 7,0
Offentlig sektors saldo -0,2 -0,8 1,2 0,7
Pct.

Bruttoarbejdslgshedsprocent 4,6 3,9 3,1 2,9
Inflation, forbrugerpriser 0,4 1,7 1,7 1,6
Veekst i huspriser 4,5 10,5 2,5 1,3
Lgnstigningstakt? 2,2 2,7 2,8 2,9

1) Sken er veekstbidrag i pct. af BNP.

2) Arbejdsstyrken er opgjort som beskaeftigelsen inkl. orlov tillagt den registrerede arbejdslashed (nettoledighe-

den).
3) Bruztoarbejdslzoshed er den registrerede arbejdslgshed tillagt aktiverede dagpengemodtagere og aktiverede
jobparate kontanthjeelpsmodtagere.
4) Lonudvikling pd DA-omradet.

Kilde: Danmarks Statistik (herunder ADAM), DA’s KonjunkturStatistik samt egne beregninger og sken.

Side 8 af 34



FH’s skonomiske prognose - november 2021

Dansk og international gkonomi

Genopretning af
international

okonomi

Store forskelle

pa tveers af lande

International skonomi

International ekonomi har oplevet kraftig fremgang i foraret og
hen over sommeren. Lande, der genabnede og lasnede en del re-
striktioner i takt med vaccineudrulningen, har oplevet peen vaekst
i 2. kvartal 2021. Fremgangen er ogsd understettet af de mange

finanspolitiske tiltag og massiv pengepolitisk stimulans.

Globalt BNP er omtrent tilbage pa niveauet fra for krisen, men der
er store forskelle pa tveers af lande. Danmark er et af de lande, der
hurtigst har lukket hullet. BNP-niveauet i 2. kvartal 2021 var knap
2 pct. hgjere, end for pandemien bred ud (4. kvartal 2019), jf. figur
2a. USA er ogsa naet over for-krise niveauet, mens de gvrige skan-
dinaviske lande enten har lukket hullet eller ma forventes at gore
det snart. Omvendt er der udsigt til, at der for fx Spanien og Italien
kommer til at g lidt leengere tid, inden gkonomien er helt tilbage

pa sporet.

I flere lande spiller corona stadig en afgerende rolle for gkonomien.
Seerligt i de udviklende lande, hvor vaccineudbredelsen er meget
begreenset. Aktuelt er smittetilfeeldene i flere lande i Europa dog
stigende. Det ventes i udgangspunktet ikke at fa samme betydning
for gkonomien, som sidste ars smitteudbrud over vinteren. Det
skyldes en forventning om, at der ikke vil veere samme grad af ned-
lukninger mv. pga. forholdsvis hgj vaccineudbredelse i landene
omkring os. Den aktuelle stigning i smittetilfeeldene giver dog

starre usikkerhed.

I resten af 2021 er der udsigt til en lidt svagere gkonomisk vaekst
bl.a. pga. smitteudbrud og midlertidige forsyningsudfordringer, se
nedenfor. Den lavere fremgang i resten af 2021 forventes dog at
blive hentet gennem en kraftigere genopretning i 2022, jf. OECD.
Global vaekst skennes til at veere 5% pct. i ar efter et dyk pa ca. 3'2
pct. 12020, jf. figur 2b. 12022 ventes en fremgang pa 42 pct., hvilket
ogsa er en hgj veekst set i et historisk perspektiv. Til ssmmenligning
har den globale vaekst gennemsnitligt vaeret pa knap 3% pct.idrene
1990-2020.
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Figur 2a. BNP, 4. kvt. 2019 — 2, kvt. 2021 Figur 2b. Prognose for international gkonomi
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Anm.: Figur 2a. viser udviklingen i seesonkorrigeret BNP fra 4. kvartal 2019 til 2. kvartal 2021. Figur 2b. viser arlig
veekst for de pageeldende lande/omrader, hvor tal for 2021 og 2022 er OECD’s seneste prognose.
Kilde: Refinitiv Eikon, Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Stigende infla-  Inflationen er steget betydeligt gennem 2021 og ligger nu i mange

tion i mange lande en del over niveauet fra for coronapandemien. Den periode

lande var dog ogsd kendetegnet ved useedvanlig lav inflation trods en
solid fremgang i international gkonomi. Inflationen i USA er fx ste-
get fra knap 1%2 pct. i begyndelsen af aret til knap 52 pct., og i euro-
omradet er inflationen aktuelt omkring 3% pct. mod under 1 pct.
ved arsskiftet, jf. figur 3a.

Der er flere arsager til den stigende inflation, herunder stigende
ravarepriser og fragtrater. Overordnet set er prisstigningerne pri-
meert relateret til seerlige forhold, der pavirker udbuddet og efter-
sporgslen efter varer og tjenester, frem for et generelt pres pa ka-
paciteten i gkonomien. Dele af den stigende inflation i 2021 skal
ogsa ses som fplge af en basiseffekt fra lave/faldende priser i for-
aret sidste ar, dvs. de forste maneder under pandemien, herunder

fra politikrelaterede tiltag.!

Dels bliver inflationen trukket op af coronarelaterede forhold, som
har skabt et mismatch mellem udbud og efterspergsel. Blandt an-
det fordi udbuddet pa flere fronter neermest har ligget i dvale i leen-
gere tid. Da gendbningen forte til hurtigt stigende efterspergsel pa
globalt plan, har kapaciteten ikke kunne folge med, hvilket har re-

sulteret i globale forsyningsudfordringer.

Udbuddet af varer og tjenester pavirkes desuden fortsat af lokale
smitteudbrud og nedlukninger rundt om i verden. Dertil har ugun-
stige vejrforhold pavirket udbuddet, hvilket bl.a. har trukket pri-
serne pa el og gas kraftigt op.

1 Fx blev der i Tyskland, som en del af en COVID-19-hjaelpepakke pr. 1. juli 2020 indfert en midlertidig momsned-
seettelse (frem til udgangen af aret). Udlgb af denne nedszettelse traekker i 2021 inflationen midlertidigt op.
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Figur 3a. Inflationsudviklingen

De ovenneevnte forhold vurderes i hgj grad at veere midlertidige.
Fx ser det ogsa forelgbigt ud til, at olie- og gaspriserne samt fragt-
raterne har toppet. Dertil er inflationsforventningerne heller ikke
steget markant, jf. figur 3b. For euroomrddet er de stadig i under-
kanten af centralbankens inflationsmal pd 2 pct. Det taler for, at de

midlertidige prisstigninger umiddelbart ikke seetter sig i mere ved-
varende prisstigninger.

Figur 3b. Inflationsforventninger
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Inflationen i figur 3a. er den arlige udvikling i de samlede forbrugerpriser. Figur 3b. er data for en femarig

inflationsswap, dvs. det afspejler markedets forventninger til inflationen om fem ar fra den pégeeldende dato.
Seneste observation er 4. november, 2021.

Kilde: OECD og Refinitiv Eikon.

Det er ogsa den generelle vurdering, at den aktuelt stigende og
hgje inflation er af midlertidig karakter. Sdledes venter bade IMF
og OECD, at inflationen snart topper og aftager i 2022, jf. tabel 2.

Udviklingen i inflationen er dog selvsagt ganske usikker og er vee-
sentligt pavirket af, hvordan coronapandemien udvikler sig, hvor
leenge de globale forsyningsudfordringer varer, og hvorvidt det
lykkes at holde inflationsforventningerne i ave.

Tabel 2. Inflationsskgn fra internationale institutioner

2020 2021 2022
-------------------- Pct., ar-til-@r ----------==---=----

IMF
Euroomradet 0,3 2,2 1,7
USA 1,2 4,3 3,5
OECD
Euroomradet 0,3 2,1 1,9
USA 1,2 3,6 3,1
Europa-Kommissionen
Euroomradet 0,3 1,9 1,4

Anm.: Tabellen viser inflationsken (arlig vaekst i forbrugerpriser) fra hhv. IMF, OECD og Europa-Kommissionen.

Kilde: IMF World Economic Outlook, oktober 2021, OECD Economic Outlook, Interim Report, september 2021, og
Europe Commission Summer Economic Forecast, juli 2021.

Stor usikkerhed  Udviklingen i international gkonomi er saledes fortsat preeget af

praeger vaekstbil- vesentlig usikkerhed. En stor del af usikkerheden kommer fortsat

ledet

fra udviklingen i coronapandemien og deraf afsmittende effekter
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pa den generelle eftersporgsel. Dertil udger usikkerheden om ud-
viklingen i inflationen ogsa en risikofaktor for international gko-

nomi.

Der er stadig udsigt til lempelig finanspolitik i de fleste lande i den
kommende tid. Men den gkonomiske politik forventes at veere
preeget af de store forskelle i den skonomiske udvikling pa tveers
af lande. Saledes vil der i nogle lande vere tale om en betydelig
strammere/mindre lempelig finanspolitik end i andre lande - ikke
mindst som felge af tilbagerulningen af midlertidige COVID-19-
relaterede tiltag, hjeelpepakker mv.

Oven i finanspolitisk stimulans har centralbanker verden over
iveerksat massiv pengepolitisk stimulans, herunder i form af rente-
nedseettelser samt store opkebs- og laneprogrammer. Pengepoli-
tikken ventes ogsa stadig at understotte genopretningen i verdens-
gkonomien med fortsat meget lave renter. Tidspunktet for en ren-
teforhgjelse fra den amerikanske centralbank, Fed, er dog rykket
teettere pa (forventes p.t. at kunne komme inden for et 4r). Samtidig
har Fed meddelt, at stotteopkebene reduceres fra medio november
og forventes fuldt afviklet til juni 2022. Der er leengere udsigter til
renteforhgjelser fra den europeeiske centralbank, ECB. Det skyldes
dels forskelle i den gkonomiske udvikling. Dertil har ECB i juli
2021 sendret pengepolitisk strategi til i hajere grad at kunne accep-
tere en inflation lidt over inflationsmalet pa 2 pct. Der skal med

andre ord mere til, inden pengepolitikken strammes.

Dansk gkonomi

Privatforbrug

Det har haft stor betydning for det private forbrug under corona-
krisen, at husholdningerne i udgangspunktet var godt rustet med
en relativt hgj opsparing. Coronakrisen har tilmed @get opsparin-
gen yderligere, hvilket til dels skyldes de reducerede forbrugsmu-
ligheder pga. restriktioner og en vis tilbageholdenhed som folge af
gkonomisk og sundhedsmeessig usikkerhed. Husholdningernes
forbrug udgjorde i 2020 ca. 78 pct. af den disponible indkomst.
Dermed er forbrugskvoten fortsat historisk lav og ligger 10 pct.-
point under gennemsnittet for de seneste 40 ar, jf. figur 4a. Velpol-
strede forbrugere understotter ogsa privatforbruget i prognose-

perioden.
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Det private forbrug er dertil blevet hjulpet af trepartsaftalen om
midlertidig lenkompensation og de gvrige hjelpepakker, som har
holdt hdnden under mange tusinde lenmodtagere. Uden disse ville
beskeaeftigelsen veere faldet kraftigere, og flere ville have mistet
deres arbejde, end det har veret tilfeeldet. Samtidig har lenmodta-

gerne oplevet reallonsfremgang, jf. “Lon og priser” nedenfor.

Forbruget er ogsa blevet understottet af muligheden for udbetaling
af indefrosne feriepenge - ad to omgange i hhv. efteraret 2020 og
fordret 2021.

Udviklingen pa boligmarkedet har desuden stor betydning for ud-
viklingen i det private forbrug og skonomien generelt. Den kraf-
tige fremgang pa boligmarkedet med fortsat stigende huspriser, jf.
nedenfor, har sdledes understottet husholdningernes gkonomi og

givet plads til aget forbrug.

Forbrugerne har forholdsvis hurtigt genvundet optimismen til
den gkonomiske situation igen. Forbrugertilliden har veeret positiv
siden maj 2021 - seerligt trukket op af troen pd egen gkonomiske

situation bade nu og i neermeste fremtid.

Med genabningen er der sdledes hurtigt kommet gang i store dele
af privatforbruget igen. Trods et stort fald hen over vinteren steg
privatforbruget med teet pa 6 pct. i 2. kvartal 2021 i forhold til 1.
kvartal. Privatforbruget har nu hentet det tabte fra nedlukningerne
i foraret 2020 og vinteren 2020-21 og befinder sig aktuelt 1,6 pct.
over niveauet for coronakrisen (4. kvartal 2019), jf. figur 4b.

Figur 4a. Forbrugskvote Figur 4b. Privatforbrug
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: Forbrugskvoten i figur 4a. er beregnet som privatforbruget ekskl. boligydelser som andel af husholdningernes
disponible indkomst (den forbrugsbestemmende indkomst) pa kort sigt. Data i figur 4b. er seesonkorrigeret
kvartalsdata malt i faste, keedede veerdier. Data fra 3. kvartal 2021 og frem er FH’s forventninger.

: Danmarks Statistik (herunder ADAM) samt egne skon og beregninger.
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Der er udsigt til fortsat fremgang i det private forbrug. Forbruget
ventes ogsd de kommende ar at blive hjulpet pa vej af fortsat hgj
opsparing hos husholdningerne, sget beskeeftigelse og reallons-
fremgang samt fortsat stigende huspriser (dog i et veesentligt

lavere tempo).

Privatforbruget ventes at treekke en veaesentligt del af fremgangen i
dansk gkonomi i disse ar. Der skegnnes en vaekst i privatforbruget
pa knap 3 pct. i ar efterfulgt af en vaekst pa godt 42 pct. naeste ar -
den kraftigste vaekst i forbruget i 18 dr. I 2023 paregnes det private
forbrugilighed med resten af skonomien at have teet pa normalise-

ret sig, og der ventes en veekst i privatforbruget pa 2 pct.

Boligmarkedet

Der har vearet en hgj aktivitet pa boligmarkedet siden sidste som-
mer. Det har resulteret i kraftigt stigende boligpriser, jf. figur 5a.
I 2. kvartal 2021 var priserne pa enfamiliehuse og ejerlejligheder

hhv. ca. 13 pct. og 12 pct. hgjere end samme periode 2020.

De veesentligste forklaringer pa den hgje vaekst i priserne ligger i
det historisk lave renteniveau, ligesom der har veret en ekstra-
ordineer markant eftersporgsel pa boliger under og i forbindelse

med coronanedlukning.

Prisstigningerne skal desuden ses i sammenheeng med et meget
lavt udbud af boliger. Udbuddet af parcel- og reekkehuse er faldet
betydeligt. Aktuelt er der godt 17 pct. feerre parcel- og raekkehuse
pa markedet sammenlignet med det tilsvarende udbud i 3. kvartal
2020 og 33 pct. feerre sammenlignet med 3. kvartal 2019, jf. data fra

Finans Danmark og egne beregninger.

Der er dog tegn pa en lavere aktivitet pd boligmarkedet pa det
seneste. Der bliver fx handlet feerre boliger end tidligere pd aret,
samtidig er der en stigende andel af bolighandler, hvor der gives
nedslag i prisen, jf. Boligsiden, og dertil er prisstigningerne aftaget
lidt.

Udviklingen indtil videre igennem 2021 peger trods tegn pa af-
deempning pa en vaekst i huspriserne for hele dret pa omkring 10%2
pct. i forhold til 2020. Det vil veere den hgjeste vaekst siden hgjkon-

junkturen feor finanskrisen, jf. figur 5b.

Den aktuelt lavere aktivitet vurderes at fortseette og saette sig i pri-

serne, som saledes skennes at vokse i et vaesentligt lavere tempo.
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Det skal bl.a. ses i lyset af bortfald af den ekstraordineere corona-
effekt pa eftersporgslen, ligesom udbuddet ma forventes at komme
nermere et mere normalt niveau. Den skennede fremgang i
gkonomien og de lave renter ventes dog at bidrage til fortsat
fremgang i huspriserne, om end i et vaesentligt lavere tempo. Der

skennes en vaekst i huspriserne pa 22 pct. i 2022 og 1% pct. i 2023.

Figur 5a. Hus- og ejerlejlighedspriser Figur 5b. Arlig vaekst i huspriserne
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Anm.: Sgjlerne i figur 5b. angiver arlig prisstigning i enfamiliehuse. Tal for 2021-2023 er FH’s forventninger.
Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger og sken.
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Stigende boligpriser og de lave renter har betydet, at de gunstige
forhold for boligbyggeriet fra opsvinget inden pandemien har
veeret bevaret under coronakrisen. Boliginvesteringerne steg med
10 pct. sidste ar, og stigningerne er fortsat ind i 2021, hvor der
saledes er udsigt til en endnu hgjere vaekst pa godt 14Y4 pct.

Forventningen om vaesentligt lavere veekst i huspriserne vurderes
at leegge en deemper pa boliginvesteringerne. Dertil er det sand-
synligt, at der under coronakrisen er blevet fremrykket en del reno-
veringsprojekter, hvilket alt andet lige ogsa taler for lavere inve-
steringer de kommende ar. Der skennes en fremgang i boligin-
vesteringerne pa godt 1%z pct. i 2022 og et fald pa godt 1'% pct. i
2023 i takt med en bevaegelse mod et mere normalt investerings-

niveau.

Erhvervsinvesteringer

Erhvervsinvesteringerne har klaret sig overraskende godt under
coronakrisen. Det skyldes ikke mindst de private bygge- og an-
leegsinvesteringer, som kun blev pavirket en smule i foraret 2020,
hvilket hurtigt blev indhentet igen. Det afspejler bl.a., at denne
type investeringer i hgjere grad bliver understottet af politisk be-

sluttede projekter, der ikke er sa konjunkturafheengige.

Virksomhedernes investeringer i maskiner og udstyr mv. er om-

vendt blevet pavirket af konjunkturafmatningen - med store fald i
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seerligt foraret 2020 og vinteren 2020-2021. Faldet kunne dog have
veeret langt storre, hvis de mange hjeelpepakker, der har under-
stattet erhvervslivet, ikke var blevet iveerksat. Dertil har den hur-
tigere genopretningen af den indenlandske eftersporgsel ogsa haft
positiv virkning pa erhvervsinvesteringerne. Samlet set steg er-

hvervsinvesteringerne med godt 2 pct. i 2020 i forhold til 2019.

Erhvervsinvesteringerne ventes at eges yderligere i takt med sti-
gende kapacitetsudnyttelse i kelvandet pd den gkonomiske bed-
ring bade i ind- og udland. Industriens kapacitetsudnyttelse er al-
lerede i lgbet af det seneste halve ar steget til et niveau over det

historiske gennemsnit, jf. figur 6a.

Der skonnes en veaekst i erhvervsinvesteringerne pa knap 6% pct. i
2021, ca. 6% pct. i 2022 og 2Y4 pct. i 2023, jf. figur 6b.

Figur 6a. Kapacitetsudnyttelse Figur 6b. Erhvervsinvesteringer
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Anm.: 1 figur 6a. er data baseret pa industriens konjunkturbarometer, hvor virksomhederne bliver bedt om at angive
kapacitetsudnyttelsen. I figur 6b. vises den arlige veekst i erhvervsinvesteringerne. Tal for 2021-2023 er FH's

forventninger.

Kilde: Danmarks Statistik (herunder ADAM) samt egne beregninger og sken.
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Udenrigshandel

Dansk eksport er steget igen det seneste dr i takt med genopretnin-
gen blandt Danmarks vigtigste samhandelslande. Eksporten er
dog endnu ikke som den indenlandske eftersporgsel ndet tilbage
over niveauet fra for COVID-19-krisen. Det skyldes, at den sam-
lede tjenesteeksport fortsat er udfordret (frem til og med 2. kvartal
2021) og ligger 22% pct. under niveauet fra 4. kvartal 2019, mens

vareeksporten omvendt ligger ca. 7% pct. over, jf. figur 7a.

Det er seerligt turismen, som stadig heemmer tjenesteeksporten. Ek-
sporten inden for Rejser udger i 2. kvartal 2021 blot V4 af, hvad det
gjorde i 4. kvartal 2019. Dertil er eksporten af Bygge- 0g anlagstjene-
ster aktuelt teet pd halveret i forhold til 4. kvartal 2019. Omvendt er
eksporten af Sotransport (gods) steget kraftigt med genopretningen

i international skonomi og bedringen i den globale varehandel.
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Figur 7a. Vare- og tjenesteeksport

Vareeksporten ventes at tiltage yderligere som led i genopretnin-
gen i international gkonomi. Turismen skennes dog fortsat at hol-
de tjenesteeksporten tilbage frem mod 2023 - om end en fortsat
vaccineudrulning verden over ma forventes at forbedre forholdene

lgbende.

Der skennes pa den baggrund en vaekst i eksporten i 2021 pa knap
4 pct. i ar, stigende til ca. 6 pct. i 2022. I 2023 forventes en mere
normal situation i international skonomi, hvorved eksporten skon-

nes at stige med ca. 3%2 pct.

I takt med genopretningen af dansk gkonomi er importen steget
igen. Importsiden er imidlertid ogsa stadig ramt af nedgang i turis-
men, hvorved tjenesteimporten p.t. er godt 16 pct. lavere end for
coronakrisen, mens vareimporten allerede i 4. kvartal sidste ar

oversteg for-krise niveauet.

Med udsigten til fortsat peen fremgang i den indenlandske efter-
sporgsel i labet af prognoseperiode, skennes importen at vokse

med 3% pct. i ar, ca. 6 pct. naeste ar og godt 3%2 pct. i 2023.

Baseret pa skennene for udviklingen i eksport og import vurderes
den samlede handel med udlandet at give et lille bidrag til udvik-

lingen i dansk ekonomi i prognoseperioden.

Der har de seneste mange ar veeret et markant overskud pa beta-
lingsbalancen. Det har coronakrisen ikke aendret meget ved, selv
om overskuddet er faldet en anelse, jf. figur 7b. Der er gennem hele
prognoseperioden udsigt til et fortsat stort overskud pa betalings-

balancen pa over 7 pct. af BNP.

Figur 7b. Betalingsbalance
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Anm.: Figur 7a. viser kvartalsdata for hhv. vare- og tjenesteeksporten. Data er seesonkorrigeret og opgjort i faste,
keedede veerdier. I Figur 7b. er tal for 2021-2023 FH’s forventninger.
Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger og sken.
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Den offentlige sektor

Siden coronakrisen ramte har den gkonomiske politik bidraget be-
tydeligt til at holde handen under aktiviteten og beskeeftigelsen

herhjemme.

Merudgifter til handteringen af COVID-19 har alt andet lige truk-
ket det offentlige forbrug op. Alligevel faldt det reale offentlige for-
brug en smule i 2020. Det skal ikke mindst ses i lyset af en korrek-
tion som felge af hjemsendelse af offentligt ansatte uden mulighed

for hjemmearbejde, jf. retningslinjer fra Eurostat.

I ar er der til gengeeld udsigt til et ekstraordineert hgjt offentligt
forbrug med en realveekst pa 4% pct. Det skyldes dels merudgif-
terne relateret til coronasituationen, og dels et lavere faktisk niveau
for det offentlige forbrug i 2020 end forventet. Omvendt er der lagt
op til et fald i det offentlige forbrug pa 1% pct. i 2022 som fglge af
en tilbagerulning af COVID-19-tiltagene. Det er i trdd med regerin-
gens skon for den offentlige forbrugsveekst, jf. Dkonomisk Rede-
gorelse, august 2021.

Korrigeret for ekstraordinzere udgifter vedrerende COVID-19
skenner Finansministeriet den offentlige forbrugsvaekst til 3,5 pct.
12021 og 0,7 pct. i2022.

Sidste dr blev de offentlige investeringer loftet til at udgere 3,6 pct.
af BNP mod ca. 3% pct. drene forinden. Det var som led i flere
(fremrykkede) anleegsprojekter for at understotte gkonomien
under coronakrisen. Ogsd i 2021 og 2022 er der udsigt til et heijt

offentligt investeringsniveau omkring 3%z pct. af BNP.

12023 er der pa nuveerende tidspunkt lagt op til en kraftig stigning
i de offentlige investeringer. Det skyldes, at en forbedring af de of-
fentlige finanser i perioden fra 2023-2025 er indregnet beregnings-
teksnisk som hgjere offentlige investeringer, jf. Opdateret 2025-for-
lob, august 2021.

Dansk gkonomi traddte ind i coronakrisen med sunde offentlige fi-
nanser. Der var i 2019 et overskud pa 94 mia. kr., svarende til over

4 pct. af BNP - det storste overskud pa den offentlige saldo i 12 &r,
if. figur 8b.

De mange hjeelpepakker og finanspolitisk stimulans bidrog sidste
ar sammen med de sveekkede konjunkturer til et stort treek pa den

offentlige saldo. Sdledes blev det store overskud vendt til et lille
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underskud pd 4 mia. kr., svarende til et underskud pa 0,2 pct. af
BNP.

Set i lyset af coronakrisen og den finanspolitiske stimulans var un-
derskuddet altsd meget begraenset sidste ar. Danmark havde sdle-
des ogsa det laveste offentlige underskud i pct. af BNP blandt EU-
landene og var sammen med Sverige det eneste land med et un-

derskud lavere end EU’s underskudsgreense, jf. figur 8a.

Der er udsigt til et lidt storre - men stadig beskedent - underskud
i r som fplge af det treek, som initiativerne i relation til COVID-19
og finanspolitisk stimulans forarsager. Der skennes séledes et un-
derskud pa den offentlige saldo i 2021 pd knap 20 mia. kr., eller
hvad der svarer til ca. 0,8 pct. af BNP.

Da en stor del af hjeelpepakkerne i 2020 og 2021 er midlertidige,
giver det i sig selv en stor forbedring af saldoen fra 2022. Dertil vil
forbedrede konjunkturer ogsa styrke saldoen. Der paregnes pa den
baggrund et overskud pa den offentlige saldo i 2022 pa 1% pct. af
BNP og pa % pct. af BNP i 2023, jf. figur 8b.

Figur 8a. Offentlige underskud, EU, 2020 Figur 8b. Offentlig saldo, Danmark
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Anm.: Figur 8a. viser de 27 EU-landes offentlige (JMU-) underskud i 2020. Den stiplede linje angiver EU’s under-
skudsgreense, jf. Stabilitets- og Vaekstpagten. 1 figur 8b. er tallene for 2021-2023 FH's forventninger.
Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger og skon.

Trods coronakrisen er det fortsat vurderingen, at finanspolitikken
er overholdbar. De @konomiske Rdd vurderer (som finanspolitisk
vagthund) i den seneste rapport fra oktober 2021, at finanspolitik-
ken er overholdbar med en finanspolitisk holdbarhedsindikator pa
1 pct. af BNP, jf. Dansk okonomi, efterdr 2021. Samme konklusion ndr
regeringen frem til med en beregnet holdbarhedsindikator pa godt
1 pct. af BNP, jf. Danmarks Konvergensprogram 2021.

Side 19 af 34



FH’s gkonomiske prognose - november 2021

Arbejdsmarkedet

Beskaeftigelsen er
tilbage pd histo-

risk hojt niveau

Trepartsaftaler
har holdt hinden

under mange lon-

Beskaeftigelse

I takt med gendbningen af samfundet i lobet af sommeren sidste ar
begyndte beskeeftigelsen hurtigt at stige igen. Og selv om nedluk-
ningen hen over vinteren ramte beskaeftigelsen igen, viste det sig
atter midlertidigt. I 2. kvartal 2021 er beskeeftigelsen steget histo-
risk kraftigt med over 56.000 personer. Beskeeftigelsen 1a i 2. kvar-
tal 2021 mere end 20.000 personer over niveauet fra 4. kvartal 2019,
dvs. for coronakrisen, jf. figur 9a. Dermed er beskeeftigelsen tilbage

pa det historisk hgje niveau pa mere end 3 mio. personer.

Fremgangen i beskeeftigelsen er fortsat i 3. kvartal 2021, viser data
for lonmodtagerbeskeeftigelsen, jf. figur 9b. Stigningerne har dog
veeret en anelse lavere end umiddelbart efter genabningen. Det er
dog ganske naturligt, at fremgangen pd arbejdsmarkedet taber lidt
fart igen, ndr efterspergslen finder et mere normalt leje igen efter

den ekstraordineert kraftige stigning i kelvandet pd genabningen.

Den hurtige genopretning af beskeeftigelsen skal ikke mindst ses i
lyset af de mange trepartsaftaler, som har holdt hdanden under lon-

modtagerne under coronakrisen. Det geelder ikke mindst aftalen

modtagere om midlertidig lenkompensation, som har betydet, at rigtig mange
lenmodtagere er blevet fastholdt i anseettelsesforholdet, selv om
mange virksomheder har oplevet et markant fald i omseetningen.
Figur 9b. Lonmodtagerbeskaeftigelse
Figur 9a. Beskaeftigelse siden 2005 fra januar 2020

1.000 personer
3.050

1.000 personer 1.000 personer 1.000 personer

3.000

3.050[ 12,900 2,900

yal / 3.000

il

/ V\I 2.850 2.850
/ ) 2.950 /
2900 2.800 2.800

2.950 P/, \
2.900 / \
2.850

/ 2850 \ /\/
/ 2.750 2.750

2.750

2.700

2.750

2700 +——+——— 777717717+ 2700

— T T T T T T T T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 —

2.700 e LT T p A DDA aa a o
s

Anm.: I figur 9a. vises den samlede beskaeftigelse (inkl. orlov) fra Nationalregnskabet. Data er kvartalsdata. I figur 9b.
vises den manedlige lonmodtagerbeskeeftigelse. Dvs., at statistikken ikke indeholder selvsteendige. Data i
begge figurer er seesonkorrigeret.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Stadig forskelle
pa tveers af

brancher

Der er stadig forskelle pa udviklingen pa tveers af bade sektorer og
brancher. Den offentlige beskeeftigelse er steget det seneste ar i
lyset af coronarelaterede initiativer (tests, vaccination, administra-
tion af hjeelpepakker mv.), jf. figur 10a. Den private beskeeftigelse
har ved 2. kvartal 2021 naesten naet for-krise niveauet. Beskeeftigel-
sen inden for flere af serviceerhvervene er dog fortsat lavere, end
for pandemien bred ud, jf. figur 10b. Udviklingen de seneste mane-
der viser dog, at beskeeftigelsen inden for disse erhverv ogsa er
fortsat med at stige og dermed har lukket mere af hullet fra corona-
krisen. Sédledes er forskellene pa arbejdsmarkedet mindsket bety-
deligt i lobet af 2021.

Figur 10b. Beskeeftigelse, serviceerhverv,

Figur 10a. Beskzaeftigelse, sektorfordelt udvikling under coronakrisen
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Anm.: Datai figur 10a. er kvartalsdata baseret pa beskeeftigelsen inkl. orlov fra Nationalregnskabet. Data i figur 10b.
er manedsdata baseret pd lenmodtagerbeskeeftigelsen, dvs. ekskl. selvsteendige, i udvalgte serviceerhverv.
Data er indekseret med februar 2020 = 100. Data er i begge figurer seesonkorrigeret.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fortsat fremgang Beskeeftigelsen ventes at stige yderligere i takt med konjunkturfor-

i beskaftigelsen

bedringen. Samlet set skennes beskeeftigelsen at stige med 55.000
personer i ar i forhold til sidste ar samt med yderligere 50.000 per-
soner i 2022 og 19.000 personer i 2023, jf. figur 11a. 1 2023 ventes
beskaeftigelsen sdledes teet pa 125.000 personer hgjere end i krise-
aret 2020. En stor del af den fremgang er allerede sket, og stignin-
gerne i beskeeftigelsen ventes at veere vaesentligt lavere fremover

end i perioden lige efter gendbningen.

Beskeeftigelsen i byggeriet har kun kortvarigt veeret pavirket under
coronakrisen, og her er der udsigt til moderat stigende beskeefti-
gelse i alle prognosear, jf. figur 11b. Det skal ses i lyset af fortsat
fremgang pa boligmarkedet - om end i et vaesentligt lavere tempo
- og politisk besluttede anleegsprojekter. Der ventes en fremgang i
beskeaeftigelsen i byggeriet pa samlet 12.000 personer fra 2020 til og

med 2023, iseer som folge af en fremgang pa 8.000 personer i ar.
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I industrien faldt beskeeftigelsen med mere end 7.000 personer sid-
ste ar, hvilket dog er et beskedent fald sammenlignet med situati-
onen under finanskrisen. Den begyndende beskeeftigelsesfrem-
gang i industrien ventes at tage til i takt med bedringen i gkono-
mien i bade ind- og udland. I 2023 skennes industribeskaeftigelsen
saledes at veere tilbage over 2019-niveauet. Det er stadig en del la-

vere end niveauet for finanskrisen.

Der er udsigt til, at flere job inden for serviceerhvervene bliver gen-
oprettet de kommende méneder, og den klart sterste del af den
samlede fremgang i beskeeftigelse vurderes ogsa at komme fra de
private serviceerhverv. P4 nogle omrdder, fx turismen, ventes ak-
tiviteten dog at normaliseres i et lidt langsommere tempo, hvilket

ogsa ventes at smitte af pa beskeeftigelsesudviklingen.

Samlet set skannes en stigning i beskeeftigelsen i de private service-
erhverv pa 32.000 personer i ar og 47.000 personer naeste ar. I 2023
ventes en stigning pa 16.000 personer. Beskeeftigelsen i de private
serviceerhverv vurderes sdledes i 2023 at veere tilbage pd sporet fra

for pandemien og godt 75.000 personer hgjere end i 2019.

Figur 11b. Beskeeftigelse, hovedbrancher,

Figur 11a. Samlet beskeaeftigelse udvikling siden 2008
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Anm.: Beskeftigelsen er opgjort i personer og er inkl. orlov. Figur 11a. er baseret pa seesonkorrigeret kvartalsdata.
Tal fra 3. kvartal 2021 er FH's forventninger. Figur 11b. er arsdata og viser de aggregerede hovedbrancher, og
tal for 2021-2023 er FH's forventninger.

Kilde: Danmarks Statistik (herunder ADAM) samt egne beregninger og sken.

Tilpasning i of-
fentlig beskaefti-
gelse efter sund-

hedskrisen
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Der er udsigt til en fremgang i beskeeftigelsen i den offentlige sek-
tor i ar pa 16.000 personer. Det skal ses i lyset af, at beskeeftigelsen
som naevnt blev gget ekstraordineert pa sundheds- og pa admini-
strationsomradet som folge af de initiativer, der relaterer sig til at
bekeempe sundhedskrisen og administrere kompensationsordnin-
gerne mv. Som folge af tilbagerulningen af de midlertidige corona-
tiltag ventes den offentlige beskaeftigelse derfor at blive reduceret.

Det er der allerede tegn p4, idet antallet af lanmodtagere inden for
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Antallet af ledige
er nu lavere end

for corona

sundhed mv. er faldet siden sommer efter neesten et ar med ubrud-
te stigninger, jf. figur 10b. Omvendt treekker indhentning af efter-
sleeb i sundhedsvaesenet som fglge af krisen i den anden retning.
Samlet set skannes et fald i den offentlige beskeeftigelse pa 5.000
personer i 2022 og yderligere 1.000 personer i 2023.

Arbejdslgshed

Ledigheden er faldet stedt sammen med den kraftigt stigende be-
skeeftigelse. Bruttoledigheden steg med knap 53.000 fuldtidsperso-
ner i de forste tre maneder af coronakrisen sidste dr (marts, april
og maj), men faldt i takt med gendbningen med samlet ca. 29.000

fuldtidspersoner resten af aret, jf. figur 12a.

Vinterens nedlukning ferte kun til sma stigninger i ledigheden i
begyndelsen af 2021. Det skyldes ogsd, at trepartsaftalerne, her-
under midlertidig lenkompensation, har fastholdt mange i anseet-
telsesforholdet. Siden marts 2021 har ledigheden genoptaget fal-
det, og der er aktuelt lidt under 100.000 bruttoledige fuldtidsper-
soner. Der er nu feerre ledige end for pandemien, og bruttoledig-

heden ligger pa det laveste niveau i naesten 13 ar.

I takt med fortsat fremgang i skonomien og stigende beskeeftigelse
ventes ledigheden at falde yderligere gennem resten af prognose-
perioden. Bruttoledigheden ventes at falde med knap 50.000 fuld-
tidspersoner fra 2020 til og med 2023 (baseret pa arsgennemsnit).
Den langt overvejende del af faldet i prognoseperioden vurderes
dog i hgj grad allerede at veere sket, idet der fra nu er udsigt til et
fald pa godt 10.000 fuldtidspersoner frem til udgangen af 2023.

Ledighedsprocenten ventes at falde fra 4,6 pct. i 2020 til i under-
kanten af 3 pct. 1 2023, jf. figur 12b.

Arbejdslosheden skonnes ikke at falde i samme tempo, som be-
skeeftigelsen stiger. Det skyldes bl.a., at en stor del af den stigende
beskeeftigelse vurderes at blive deekket af en stigende arbejdsstyr-
ke, jf. nedenfor.
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Figur 12a. Antal bruttoledige Figur 12b. Bruttoledighedsprocent, arligt
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Anm.: Bruttoledigheden er den registrerede arbejdslashed (nettoledighed) tillagt aktiverede dagpengemodtagere og
aktiverede jobparate kontanthjeelpsmodtagere. I figur 12a. er seneste observation september 2021. Den lodrette
streg angiver overgang til prognose. I figur 12b. er data for 2021-2023 FH’s forventninger.

Kilde: Danmarks Statistik samt egne sken og beregninger.

Langtidsledig-
heden er nu ogsad

pa vej ned
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Da coronakrisen bred ud med en generelt svagere eftersporgsel ef-
ter arbejdskraft og deraf stigende ledighed, begyndte langtidsle-
digheden ogsa at stige. Noget af stigningen skyldtes ogsa, at be-
skeeftigelsesindsatsen i en periode blev suspenderet, da samfundet
og de offentlige arbejdspladser lukkede ned i marts 2020, herunder
jobcentrene og a-kasserne. Aktiveringstilbuddene blev mere eller
mindre sat i bero, og de ledige skulle ikke leve op til kravet om at

std til radighed for arbejdsmarkedet.

Da samfundet gradvis genabnede fra juni sidste ar, dbnede ogsa
store dele af beskaftigelsesindsatsen igen. Alligevel fortsatte lang-
tidsledigheden med at stige, jf. figur 13a, selv om antal bruttoledige
faldt betydeligt. I april 2021 var der mere end 40.000 langtidsledige

herhjemme, hvilket var teet pa 18.000 flere end for coronakrisen.

Den udvikling er bekymrende, da erfaringer viser, at det er svae-
rere at komme tilbage i arbejde jo leengere tid, man er ledig. Det er
ofte personer med en svagere tilknytning til arbejdsmarkedet, som
star bagerst i kgen, nar eftersporgslen efter arbejdskraft igen tager
til efter en krise. Derfor blev der ogsa i maj 2021 indgaet aftale om
en reekke midlertidige initiativer, der skal styrke og forbedre lang-

tidslediges muligheder for at finde fodfaeste pa arbejdsmarkedet.

De seneste mdneder er udviklingen vendt. Den fortsatte bedring
pa arbejdsmarked har siden maj 2021 reduceret langtidsledighe-
den med samlet godt 11.000 fuldtidspersoner. Der er dog fortsat
6.300 flere langtidsledige, end for corona bred ud. Samtidig er ca.
30 pct. af de bruttoledige langtidsledige, mens det var tilfeeldet for

godt 20 pct. inden coronakrisen.
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Fortsat bedring pa arbejdsmarkedet forbedrer dog muligheden for,
at stadigt flere personer pa kanten af arbejdsmarkedet finder fod-
feeste. Dermed er der ogsa udsigt til, at der bliver feerre langtidsle-

dige de kommende maneder.

Aktiveringsgraden faldt ikke overraskende, da beskaftigelsesind-
satsen af et par omgange blev suspenderet, jf. figur 13b. Udviklin-
gen under coronakrisen kom i forleengelse af en periode, hvor ak-
tiveringsgraden generelt var for nedadgaende. Trods stigende ak-
tiveringsgrad i takt med gendbningen er det aktuelt kun lidt mere
end hver tiende bruttoledig, som er i aktivering. Der er dermed

fortsat et stykke op til aktiveringsgraden i drene for coronakrisen.

Figur 13a. Langtidsledighed

Figur 13b. Aktiveringsgrad
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Anm.:

Langtidsledigheden er opgjort i fuldtidspersoner og malt som antal bruttoledige, der har veeret ledige i mini-

mum 80 pct. af tiden inden for de seneste 52 uger (af den valgte periode). Data er egen saesonkorrektion.
Aktiveringsgraden angiver andelen af aktiverede bruttoledige. Sidste observation er september 2021.

Kilde:

Balanceret ud-
vikling pad ar-

bejdsmarkedet

Jobindsats.dk, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kapaciteten pa arbejdsmarkedet

Arbejdsstyrken

Da coronakrisen ramte, var dansk ekonomi steerk og uden vaesent-
lige ubalancer. Det gjorde sig ogsa geeldende pa arbejdsmarkedet.
Beskeeftigelsen steg kraftigt i drene fra 2013 og frem til coronakri-
sen ramte og ndede dermed historiske hgjder. Alligevel var der tale
om en balanceret udvikling uden massiv mangel pa arbejdskraft.
Det skyldes i hgj grad, at arbejdsstyrken i samme periode ogsa steg
kraftigt, jf. figur 14a. Af den samlede stigning i beskeeftigelsen fra
2013 til og med 2019 pé i alt 236.000 personer kom 205.000 personer
(eller 87 pct.) fra en stigende arbejdsstyrke, jf. figur 14b. Den balan-
cerede udvikling pd arbejdsmarkedet har veeret med til at mildne

de umiddelbare konsekvenser af coronakrisen.

Beskeeftigelsesfremgangen frem mod 2023 ventes ogsa at folges af

en udvidelse af arbejdsstyrken. Det forventes, at ud af den samlede
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ventede beskeeftigelsesfremgang fra 2021 til 2023 pa i alt 124.000
personer kan ca. 62 pct. tilskrives en oget arbejdsstyrke. Det daek-
ker imidlertid over et storre traek pa ledigheden i de ferste progno-
sedr, mens arbejdsstyrken igen forventes at bidrage med over 80

pct. af beskeaeftigelsesfremgangen i 2023.

Figur 14b. Beskeeftigelsesaendring siden

Figur 14a. Arbejdsstyrke og beskaeftigelse 2013
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Anm.: Arbejdsstyrken beregnes som beskeeftigelsen inkl. orlov tillagt nettoledige. Figur 14b. viser den akkumulerede
beskeeftigelseseendring siden 2013. I begge figurer er tal for 2021-2023 FH's forventninger.
Kilde: Danmarks Statistik (herunder ADAM) samt egne beregninger og sken.

Flere ldre og
unge i arbejds-

styrken

Gode muligheder
for at flere kan fi
fodfeste pa ar-
bejdsmarkedet

Stigende efter-
sporgsel efter ar-
bejdskraft
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En stor del af den stigende arbejdsstyrke skyldes ikke mindst tilba-
getraekningsreformen. Flere personer er nu aktive pa arbejdsmar-
kedet i leengere tid. Det vil oge arbejdsstyrken yderligere i de kom-

mende &r i takt med, at pensionsalderen gradvist bliver oget.

Under opsvinget efter finanskrisen kom der ogsa flere unge ind pa
arbejdsmarkedet samt flere udleendinge som folge af oget integra-
tion pd arbejdsmarkedet og tilgang af arbejdskraft fra udlandet.

Det forventes ogsd at veere tilfeeldet i det aktuelle opsving.

En del af den stigende arbejdsstyrke i drene fer coronakrisen skyl-
des imidlertid ogsd, at bedringen pa arbejdsmarkedet gav mulig-
hed for, at svagere grupper kunne fa foden inden for pa arbejds-
markedet. Med det aktuelle opsving er der igen rigtig gode mulig-

heder for, at flere kan fa fodfaeste pa arbejdsmarkedet.

Det gavner ikke kun den enkelte. Jo flere, der far en varig tilknyt-
ning til arbejdsmarkedet, jo sterre bliver beskeeftigelsesmulighe-
derne ogsd for samfundet. Det har dermed betydning ud i fremti-

den, nar flere treeder ind pa arbejdsmarkedet.

Rekrutteringssituationen

Antallet af nyopsldede stillinger udviklede sig ilighed med det av-
rige arbejdsmarked under coronakrisen med kraftige fald i de to

omgange med nedlukninger. I genopretningen er der imidlertid



FH’s gkonomiske prognose - november 2021

igen blevet sldet betydeligt flere stillinger op, og antallet af nyop-
sldede stillinger har tilmed vaeret vaesentligt hgjere end tidligere, jf.
figur 15a. De seneste par maneder tyder det pd en stabilisering pa
det relativt hgje niveau, som ikke mindst skal ses i lyset af det eks-

traordinaere behov for arbejdskraft som led i genabningen.

Lidt storre andel Den stigende efterspergsel efter arbejdskraft afspejler sig ogsa i

af forgaeves re-  den kvartalsvise rekrutteringssurvey fra Styrelsen for Arbejdsmar-

krutteringer ked og Rekruttering (STAR). Den seneste survey for september

20212 viser en forgeeves rekrutteringsrate (andel af forgeeves re-
krutteringer i forhold til samtlige rekrutteringsforseg) pa godt 30
pct., jf. figur 15b. Det er en lidt hojere andel end i perioden fer pan-

demien, mens det fortsat er lavere end perioden op til finanskrisen.

For en vaesentlig del af de forgeeves rekrutteringer bliver stillingen
alligevel besat med en person, som ikke havde alle de enskede kva-
lifikationer (typisk drejer det sig om manglende erhvervserfaring
og mangel pa relevante faglige kompetencer). I september 2021
gjorde det sig gaeldende for 45 pct., dvs. teet pa halvdelen af de
samlede forgeeves rekrutteringer. I 17 pct. af alle rekrutteringsfor-
sog er stillingen ikke blevet besat inden for undersggelsesperioden.
Med andre ord er stillingen altsa blevet besat i teet pa fem ud af

seks tilfeelde (83 pct. af de samlede rekrutteringsforsog).

Figur 15a. Nyopsldede stillinger Figur 15b. Rekrutteringsudfordringer
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Anm.: Figur 15a. viser antal manedlige nyopsldede stillinger i Jobnet. Data er egen seesonkorrektion. I figur 15b. angi-

ver den forgeeves rekrutteringsrate antal forgeeves rekrutteringer (inkl. stillinger, der er blevet besat med per-
son, som ikke havde alle de gnskede kvalifikationer, dvs. personer med ”“anden profil”) i forhold til antal
rekrutteringsforsgg. ”Besat alligevel” angiver antal forgeves rekrutteringer, hvor stillingen er blevet besat
med person med anden profil i forhold til antal rekrutteringsforspg. “Ikke besat” angiver antal forgeeves re-
krutteringer, hvor stillingen ikke er blevet besat inden for undersggelsesperioden, i forhold til antal rekrutte-
ringsforspg. Data i figur 15b. er ikke saesonkorrigeret. Den lodrette stiplede linje angiver databrud, idet STAR’s
rekrutteringssurvey blev udgivet halvarligt frem til og med december 2018, mens den herefter udgives kvar-
talsvis. Derfor er der ogsa forskellige tidsintervaller pa x-aksen. Fra og med december 2018 blev survey’et
dertil baseret pa en ny metode.

Kilde: Jobindsats.dk, STAR samt egne beregninger.

2

Opggpres ved seneste rullende halvarsperiode.
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Flere virksomhe- Der er ogsa vesentligt flere virksomheder, som melder om pro-

der melder om
mangel pa ar-

bejdskraft

Stigende efter-
sporgsel efter
kvalificeret ar-
bejdskraft

duktionsbegraensninger som folge af mangel pa arbejdskraft. Det
viser en undersggelse fra Danmarks Statistik. Inden for private ser-
viceerhverv er det ca. hver tredje virksomhed, mens det geelder lidt
flere i industrien og knap halvdelen inden for bygge- og anleeg, jf.
figur 16a.

For alle de tre hovederhverv er der tale om en historisk hgj andel.
Det kan afspejle, at gendbningen hurtigt har skabt en kraftig efter-
sporgsel efter arbejdskraft pa samme tid i mange brancher og virk-
somheder. Dertil er dele af arbejdskraften under pandemien rykket
over mod hdndteringen af sundhedskrisen og diverse andre coro-
narelaterede tiltag, jf. ovenfor. Det kan sdledes pege i retningen af,
at der er tale om en midlertidig ubalance pa visse dele af arbejds-

markedet.

En ubalance som ma forventes at blive mindre udtalt, nar efter-
sporgslen finder et mere normalt leje igen efter den ekstraordineert
kraftige stigning i kelvandet pa gendbningen, og der ikke leengere

er brug for samme mengde arbejdskraft i handteringen af corona.

Oven i de midlertidige forhold, der aktuelt praeger arbejdsmarke-
det, er der ogsa udfordringer med at skaffe tilstreekkeligt kvalifice-
ret arbejdskraft pa visse omrader, herunder ikke mindst fagleert ar-
bejdskraft. Det har gjort sig geeldende i en drreekke, ogsa for co-
rona. En udfordring, der ventes at forsteerkes de kommende ar.
Dermed er der et mere strukturelt mismatch-problem pa arbejds-
markedet. Arbejderbeveaegelsens Erhvervsrad anslar, at der i 2030
vil mangle teet pa 100.000 fagleerte pa det danske arbejdsmarked,
mens der omvendt vil vere overskud af ufagleerte og personer
med en leengere videregaende uddannelse, jf. figur 16b.3 FH har i
Ny reformkurs: Flere 0g bedre job konkrete forslag til, hvordan dansk
gkonomi og beskeeftigelse varigt kan styrkes, samtidig med at mis-

match-problemet mindskes markant.

3 Kilde: “Danmark mangler 99.000 fagleerte i 2030”, Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad, april 2021.
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Figur 16a. Produktionsbegraensninger, Figur 16b. Ubalance pa arbejdsmarkedet i
mangel pé arbejdskraft 2030
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Anm.: Figur 16a. viser andelen af adspurgte virksomheder i de tre private hovedbrancher, som vurderer, at der er
produktionsbegraensninger som folge af mangel pa arbejdskraft. Data for industrien er kvartalsdata, og séle-
des er manedstallene ens i det enkelte kvartal. Data for servicebranchen eksisterer ikke for maj 2011. Data er
ikke saesonkorrigeret, og sidste observation er oktober 2021.

Kilde: Danmarks Statistik, AE og FH.
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Lonudviklingen

Siden den markante opbremsning i 2. kvartal 2020 som felge af co-
ronakrisen, tiltog lenudviklingen pa DA-omradet relativt hurtigt
igen til 2%2 pct., svarende til udviklingen for pandemien. I 2. kvartal
2021 tiltog lenudviklingen yderligere til 3,1 pct. Det kan dog bl.a.
forklares ved, at ar-til-ar lenudviklingen i nogle brancher indehol-
der to lenreguleringer pga. udskudte lokale lonforhandlinger fra
2020. Lenudviklingen i 2. kvartal 2021 er saledes delvist et spejlbil-
lede af den lave lenudvikling i 2. kvartal 2020, jf. figur 17.

Som felge af coronakrisen har lenudviklingen i den aktuelle over-
enskomstperiode veaeret vaesentlig lavere end det aftalebaserede re-
ferenceforleb. I &r ventes fremgangen i dansk ekonomi at betyde,
at den faktiske lgnudvikling for aret som helhed naermer sig refe-
renceforlgbet. Det indebeerer en privat lenudvikling pa knap 2%
pct. i &r. De kommende ar skonnes den faktiske lenudvikling at
overstige den aftalte og dermed udvise en moderat positiv lenglid-
ning i takt med, at opsvinget slar igennem pa lenudviklingen. Det
giver anledning til en lenudvikling pa godt 2% pct. i 2022 og knap
3 pct. 1 2023. Forventningen om tiltagende lgnstigninger afspejler
dels udviklingen i overenskomstaftalerne og dels styrkelsen af

dansk gkonomi og beskaeftigelse i prognoseperioden.

Side 29 af 34



FH’s gkonomiske prognose - november 2021

Lonudvikling i
den offentlige

sektor

Udsigt til fortsat

reallonsfremgang

Figur 17. Fortjeneste og aftalebaseret referenceforigb, FH/DA
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Anm.: Den korrigerede lonudvikling tager hgjde for tekniske forhold, som ggede lonstig-
ningstakten i 2010 med ca. % pct.-point. Seneste observation for den faktiske lonud-
vikling er 2. kvartal 2021. Referenceforlgbet er baseret pa en forudsezetning om fuldt
relativt gennemslag fra stigninger i mindste- og normallgnsatser til hele lonforde-
lingen. Arsgennemsnit for 2021-2023 er FH's forventninger.

Kilde: DA’s KonjunkturStatistik samt egne beregninger og sken.

I den offentlige sektor la lonudviklingen* samlet set pa 1,0 pct. i
forste halvar 2021, hvilket er en opbremsning i forhold til 2020. I 2.
kvartal 2021 var lenudviklingen i staten 0,6 pct., i kommunerne var
den 1,4 pct. og i regionerne var den 0,3 pct. Udviklingen for stats-
ansatte og kommunalt ansatte felger nogenlunde profilen i de
overenskomstbaserede referenceforleb, om end reststigningerne er
mindre stabile end vanligt. Opbremsningen i den regionale lonud-
vikling er mere markant. Det skal bl.a. sesilyset af, at de betydelige
genebetalinger i 2020 som folge af COVID-19-beredskabet i sund-
hedsvaesenet er blevet mere normaliserede. Dertil skal udviklingen
ses i lyset af, at nogle grupper ikke fik reguleret lennen i 2. kvartal

2021 som felge af uafsluttede overenskomstforhandlinger.

En meget lav inflation i en leengere arraekke har fort til en reallgns-
udvikling pa gennemsnitligt 1,6 pct. siden 2015 trods relativt mo-
derate lonstigninger i perioden. I 2020 var inflationen ekstraordi-
neert lav, hvilket beted en reallensfremgang pa 1,8 pct. trods op-
bremsningen i den nominelle lonudvikling, jf. figur 18. Forventnin-
ger til len- og prisudviklingen, se nedenfor, betyder, at der er udsigt

til en reallensfremgang pa 1-1% pct. i prognosearene.

4 Thenhold til Danmarks Statistiks standardberegnede lgnindeks.
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Forbedring af
lonkonkurrence-
evnen de seneste

ti ar

Figur 18. Reallgnsudvikling, Ignstigninger og inflation
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Anm.: Inflationen angiver den arlige stigning i forbrugerprisindekset. Lgnstigningerne er
lenudviklingen p& DA-omradet. Tallene for 2021-2023 er FH's forventninger.
Kilde: Danmarks Statistik, DA’s KonjunkturStatistik samt egne beregninger og sken.

Den danske lgnkonkurrenceevne for industrien har forbedret sig
betydeligt siden 2010. Det skyldes iseer en hgjere produktivitets-
fremgang sammenlignet med udlandet. Samtidig var de danske
lpnstigninger lavere end udlandets fem ar i traek fra 2011 til 2015,
jf. figur 19a. 1 2020 bremsede bade de danske og de udenlandske
lgnninger op, om end med en gunstigere udvikling i Danmark gen-
nem dret. I 2021 har der veret tiltagende og omtrent parallelle lon-

udviklinger i Danmark og udlandet.

Et mal for lenkonkurrenceevnen er udviklingen i lonkvoten. Lon-
kvoten er et udtryk for lennens andel af veerdiskabelsen, der der-
med ogsd tager hejde for bytteforholdsforbedringer.> Den danske
lonkvote for industrien er faldet vaesentligt mere end udlandets de
senere ar. Dermed er den relative lonkvote steget kraftigt. Sammen
med udviklingen i kronekursen svarer det over de seneste ti ar til

en forbedring af lenkonkurrenceevnen pa ca. 35 pct., jf. figur 19b.

5 Bytteforholdet angiver forskellen mellem prisudviklingen i henholdsvis eksporten og importen. Der har de seneste
ti &r veeret en bytteforholdsforbedring pa ca. 3 pct. inden for fremstillingsindustrien.
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Figur 19a. Lgnudvikling, fremstilling Figur 19b. Udvikling i relativ Ignkvote
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Anm.: [ figur 19a. er lenudviklingen for udlandet en sammenvejning for Danmarks sterste samhandelslande. Figur
19b. viser den akkumulerede udvikling siden 2010, baseret pa data for fremstillingsindustrien. Den relative
lenkvote er lenkvotens udvikling for udlandet i forhold til udviklingen i Danmark, hvor der er korrigeret for
udviklingen i kronekursen. En stigning i den relative lenkvote svarer til en forbedring af konkurrenceevnen.

Kilde: DA’s Internationale Lonstatistik, Finansministeriet, Nationalbanken samt egne beregninger.
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Inflationen

Inflationen er steget betydeligt siden fordret. Det kommer efter en
periode, hvor den samlede inflation har ligget omkring eller under
1 pct., jf. figur 20a. I september 2021 la inflationen pa 2,2 pct. mod
0,6 pct. i begyndelsen af dret.

Inflationsudviklingen har pa det seneste serligt veeret pavirket af
de kraftigt stigende energipriser. Fx er forbrugerpriserne pa el, gas
og breendstof aktuelt hhv. godt 15 pct., over 50 pct. og lidt under
20 pct. hgjere end samme periode sidste dr. Derfor har den under-
liggende inflation - bade inflationen ekskl. energi og inflationen
ekskl. energi og uforarbejdede fodevarer - heller ikke haft helt
samme udsving og ligger p.t. pd 1,3 pct. mod 1,1 pct. i januar 2021.

Stigende ravarepriser og energipriser samt udfordringer med hen-
syn til de globale forsyningskeeder, jf. “International skonomi” oven-
for, smitter vaesentligt mere af pa varepriserne end tjenestepriserne
- om end de drlige prisstigninger pa tjenester ogsa er tiltaget. Va-
repriserne ligger i dag naesten 3 pct. hgjere end samme periode sid-
ste ar mod blot 0,3 pct. i begyndelsen af dret, mens tjenestepriserne

ligger 1,6 pct. hgjere ar-til-dr mod 0,7 pct. i januar 2021, jf. figur 20b.

Der er stor usikkerhed om udviklingen i inflationen de kommende
maneder, jf. “International ekonomi” ovenfor. Hovedscenariet er, at
den aktuelt hgjere inflation iseer er drevet af midlertidige faktorer,
og at inflationen ventes at toppe hen mod slutningen af i ar og ind

12022 for derefter at aftage. Konjunkturudsigterne taler modsat for
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en moderat tiltagende underliggende inflation gennem prognose-
perioden. Pa den baggrund skennes en samlet inflation pa 1,7 pct.
i bade 2021 og 2022 (mod 0,4 pct. i 2020) samt 1,6 pct. i 2023.

Figur 20a. Inflationsudviklingen Figur 20b. Prisudvikling, varer og tjenester
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Anm.: Data i figurerne er udviklingen i forbrugerpriserne ar-til-ar.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Produktivitet

Produktivitetsudviklingen (malt ved bruttoveerditilveeksten pr.
preesteret time) har i opsvinget for coronapandemien veeret krafti-
gere end under opsvinget i 00’erne. Saledes 14 den arlige produkti-
vitetsfremgang pa gennemsnitligt 1,8 pct. i 2017-2019 mod 1%z pct.
i 2004-2006, jf. figur 21a.

12020 aftog produktivitetsveeksten markant til %2 pct., hvilket skal
ses i lyset af coronakrisen. Typisk ser man et midlertidigt fald i
timeproduktiviteten i forbindelse med kriser, fx fordi virksomhe-
derne i en periode grundet usikkerhed ikke afskediger medarbej-

dere i samme grad og tempo, som aktiviteten falder.

Produktivitetsveeksten tiltager til gengeeld typisk kraftigt, nar kon-
junkturbilledet lysner - alene som felge af, at aktiviteten stiger me-
re og hurtigere, end virksomhederne gger antallet af beskaeftigede
og antallet af arbejdstimer. Det skete fx 12010, hvor produktiviteten
steg med knap 4 pct. efter tre ar med fald. Baseret pa det forventes

produktiviteten ogsa at tage til igen allerede fra i ar.

Produktivitetsforbedringer har historisk set bidraget til en stor del
af veeksten i dansk gkonomi. Produktivitetsrelaterede faktorer om-
fatter kapitalintensitet (kapital, der indgdr i produktionen, pr. ar-
bejdstime), uddannelsesniveau samt den sdkaldte totalfaktorpro-
duktivitet.

¢ Under coronakrisen har der veret seerlige omsteendigheder forbundet med hjemsendelse og lenkompensation,
som betyder, at der er usikkerhed tilknyttet opgerelsen af preesterede timer og dermed ogsa produktiviteten.
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Totalfaktorproduktivitet er den del, der ikke kan forklares ved ka-
pitalintensiteten eller uddannelsesniveauet. Det har gennem tiden
veeret disse faktorer, der i hgj grad har béret vaeksten i bruttoveer-
ditilveeksten (BVT), mens arbejdsudbuddet enten har trukket ned
i veeksten eller bidraget meget lidt, jf. figur 21b.

For at sikre en mere vedvarende staerk gkonomi er det derfor vig-
tigt ogsa at have fokus pa at fremme produktivitetsvaeksten. Det
omfatter altsa bl.a. investeringer i uddannelse og investeringer i
kapitalapparatet (herunder ikke mindst i teknologi og udstyr).
Dertil er det vigtigt at sikre innovation og hej kvalitet i arbejdet,
herunder hvordan vi arbejder smartere/ mere effektivitet, idet det

vil bidrage til at oge totalfaktorproduktiviteten.

Figur 21a. Produktivitet for hele gkonomien Figur 21b. Bidrag til BVT-vaekst
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Anm.: Ifigur 21a. er produktiviteten beregnet som bruttoveerditilveeksten i hele gkonomien i faste, keedede veerdier i
forhold til samlede antal preesterede timer i hele gkonomien. I figur 21b. er data for den markedsmaessige del
af gkonomien og viser de enkelte komponenters bidrag til bruttoveerditilveeksten.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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