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Dansk gkonomi skennes umiddelbart at vokse i et paent
tempo de naeste par ar med en veekst i BNP pa 2,4 pct. i
2025 og 1,6 pct. i 2026. Vaeksten drives dog iseer af medi-
cin, gas og offentligt forbrug, og beskaeftigelsen ventes at
falde svagt frem mod 2026. Der hersker aktuelt ekstraor-
dineer stor usikkerhed om udviklingenide kommende ar.

Fremgangen i medicinalindustrien (herunder isser Novo Nordisk) har vaeret
den altafgerende arsag til, at vaeksten i dansk skonomi pa overfladen har set
ganske pan ud over de seneste par ar. | 2023 voksede dansk gkonomi

Bidrag til veeksten i dansk gkonomi
Arligt bidrag til realveekst i BNP
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Kilde: Danmarks Statistik, seerudtreek fra Danmarks Statistik vedr. medicinalindustrien og DI-beregninger
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samlet set med 2,5 procent, hvoraf halvdelen af vaeksten kom fra medicinal-
industrien.

Vaksten er saledes pa ingen made jaevnt fordelt pa tvaers af erhvervslivet.
Der er nogle ganske fa meget store virksomheder, som driver en stor del af
fremgangen i Danmark. Der er store dele af dansk erhvervsliv, som er vae-
sentligt mere udfordrede end vaeksten i BNP giver indtryk af. | 2023 havde
29 pct. af alle danske virksomheder et driftsunderskud, hvilket er den hogje-
ste andel i mere end syv ar'.

Dansk skonomi skennes samlet set at vokse med 2,7 pct. i 2024. Men ogsa
i ar skennes en stor del af vaeksten fortsat at komme fra medicinalindustrien.
Dertil kommer et betydeligt bidrag fra en antaget hgj vaekst i den offentlige
sektor samt et bidrag fra genabningen af Tyra-feltet. Uden disse bidrag sken-
nes alene en vaekst pa 0,9 pct. Dansk BNP skennes samlet set at vokse med
2,4 pct. i 2025 og 1,6 pct. i 2026. Uden fremgangen i medicinalindustrien,
gas fra Tyra-feltet og bidragene fra den offentlige sektor skannes vaeksten,
at blive pa cirka én pct. om aret.

Efterspgrgsel og udbud i dansk gkonomi

Niveau

2023 2024 2025 2026

Mia. kr. Maengdemaessig eendring, pct.
Privat forbrug 1.299 0,7 2,2 2,7
Offentligt forbrug 636 3,2 2,6 0,5
Faste bruttoinvesteringer 633 -1,9 2,4 2,8
Boliginvesteringer 156 -2,7 29 2,2
Erhvervsinvesteringer ekskl. skibe 381 -4,4 1,9 2,4
Offentlige investeringer 89 59 6,2 55
Lagerinvesteringer 7 -0,5 0,2 0,0
Indenlandsk efterspgrgsel 2.576 0,2 2,5 2,1
Eksport af varer og tjenester 1.906 55 3,5 3,3
Heraf varer 1.106 7,1 4,1 3,9
Import af varer og tjenester 1.677 2,0 3,9 4,4
Heraf varer 921 -0,3 3,6 5,2
Bruttonationalprodukt 2.805 2,7 2,4 1,6

Note: Zndringer i lagerinvesteringer i pct. af bruttonationalproduktet det foregdende ar
Kilde: Danmarks Statistik og DI

Regeringen forventer i deres skonomiske redegorelse en meget hoj vaekst i
det offentlige forbrug og de offentlige investeringer i de kommende ar, hvil-
ket vil give et betydeligt bidrag til vaeksten iszer i 2024 og 2025. Der er dog

Virksomhederne har sveerere ved at skabe et overskud - DI
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betydelig usikkerhed, om de kan na at ege det offentlige forbrug og investe-
ringer som forventet i 2024, da dette vil kraeve en meget hgj vaekst i slutnin-
gen af aret.

Pa trods af genopretningen af kebekraften og lavere renter, sa har privatfor-
bruget og investeringerne udviklet sig ganske svagt i ar. Der skennes dog at
veere udsigt til stigende privatforbrug og egede investeringer i takt med, at
kebekraften stiger og renterne falder. Vaeksten skennes dog ikke at vaere
storre, end at forbrugs- og investeringskvoten kun stiger meget svagt. Det er
nedenfor illustreret i scenarie-beregninger, hvordan dansk gkonomi reage-
rer pa en sterre eller mindre tilbgjelighed til at forbruge og investere.

Inflationen ventes at ende pa 1,4 pct. i 2024, og der er udsigt til en inflation
pa 1,8 pct. i bade 2025 og 2026. Inflation ventes ogsa at vaere lavere i bade
eurozonen og USA, hvilket baner vejen for flere rentesankninger.

Beskaeftigelsen har sat mange rekorder. Det skeannes i prognosen, at be-
skaeftigelsen vil stige svagt i 2025 (pa arsniveau), men pa trods af fremgang
i skonomien skennes beskaeftigelsen at aftage med ca. 10.000 personer i
2026. Beskaeftigelsen er i de seneste ar steget hurtigt i forhold til vaeksten i
store dele af gkonomien. En periode med svagt aftagende beskaeftigelse vil
sikre, at virksomhederne far styrket produktiviteten gennem en tilpasning i
forholdet mellem produktion og beskaftigelse.

Udviklingen i de centrale hovedstorrelser i dansk ekonomi bliver mere de-
taljeret gennemgaet i det efterfolgende bilag.

Usikkerhed er den storste vaekstbarriere

Prognosen bear ses i lyset af ekstraordinaer stor usikkerhed i de kommende
ar. Tilbageholdne forbrugere, manglende lyst til at investere og en ameri-
kansk handelskrig kan spaende ben for udviklingen i gkonomien.

Usikkerhed er saledes aktuelt den sterste vaekstbarriere for danske virksom-
heder. 6 ud af 10 ser det som en af de sterste barrierer?. Det er sarligt de
makrogkonomiske forhold, som udger en betydelig usikkerhed for virksom-
hederne. Desuden bekymrer mange sig om internationale forhold sasom
forsyningssikkerhed samt risiko for handelskrig — en bekymring, der ikke er
blevet mindre efter valget af Trump som praesident i USA (svarene er ind-
hentet for).

Prognosen er udarbejdet efter kendt og vedtaget politik. Donald Trumps
harde valgretorik om told pa udenlandske produkter er ikke lagt til grund for
prognosen. Indfgrer USA omfattende told pa udenlandske produkter vil det
svaekke vaeksten i dansk ekonomi.

2 Usikkerhed er en vaekstbarriere for 6 ud af 10 virksomheder - DI
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Blandt de vaesentligste usikkerhedsmomenter, som kan pavirke vaeksten i
de kommende ar, kan naevnes folgende:

e Har forbrugerne lyst til at bruge penge?

Omsaetter forbrugerne deres ggede disponible indkomster til forbrug,
eller holder de pa pengene. Prognosen forudsaetter en nogenlunde
ueendret forbrugskvote, men traeder forbrugerne pa speederen eller
bremsen, vil det pavirke tempoet i skonomien.

¢ Vil virksomhederne oge investeringerne?

Virksomhedernes investeringskvote er faldet i lyset af de hgje renter.
Farvi et par ar med lige sa lav investeringskvote som i arene efter finans-
krisen drevet af stor usikkerhed og fortsat haje renter, eller vender vi
tilbage til mere normale tilstande?

e Stiger det offentlige forbrug og investeringer som forventet?

De hoje vaekstrater i bade det offentlige forbrug og de offentlige inve-
steringer i 2024 (og 2025) kraever en stor vaekst i sidste halvdel af 2024
for at na den skennede forbrugsvaekst. Usikkerheden knytter sig bl.a. til
timingen i de egede forsvarsudgifter. Lavere vaekst i de offentlige udgif-
ter vil ogsa fore til lavere BNP-vaekst.

e Kommer der en handelskrig med USA?

Den nyvalgte praesident i USA, Donald Trump har i sin valgkamp varslet
told pa kinesiske og europaeiske produkter. Det er fortsat usikkert, om
Donald Trump farer sine valglefter ud i virkeligheden, men i sa fald vil
det reducere dansk ekonomi ganske betydeligt (en reduktion i BNP pa
85 mia. kr. og et fald i beskaeftigelsen pa 30.000 personer frem mod
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2027 ifglge en analyse fra DI°. En hard handelskrig kan fare til 0 vaekst i
dansk skonomi i 2026.

e Hvor staerk er tysk okonomi?

Tysk okonomi er blot pa samme niveau som for fem ar siden. Alle inter-
nationale prognoser peger pa en begyndende svag fremgang i tysk eko-
nomi i 2025 og 2026. Tyskland har stadig store udfordringer i indu-
strien, men stigende kebekraft og lavere renter bor lofte vaeksten i Tysk-
land. Ifelge det anerkendte tyske IFO-indeks ligger erhvervstilliden i
Tyskland her i efteraret stadig pa et niveau, der peger pa krise i tysk eko-
nomi.

o Eskalerer de geopolitiske spaendinger?

Der er store geopolitiske spaendinger. Der er stadig krig i Ukraine, mens
situationen i Mellemgsten heller ikke synes taet pa en lgsning. Situatio-
nen giver usikkerhed om vaekst, forsyningskaeder og forsvarsbudgetter.

e Fortszetter inflationen og renterne nedad?

Inflationen har kurs mod et normalt niveau i bade eurozonen og USA,
hvilket baner vejen for endnu flere rentesankninger. Der er dog stadig
usikkerhed om, hvor hurtigt renterne kommer ned pa et mere normalt
niveau. Det er szerligt en risiko, at Donald Trump vil fere en inflationzer
politik, ligesom behovet for massive investeringer i forsvaret i de euro-
paeiske lande kan gge inflationen og dermed reducere mulighederne for
rentesaenkninger.

Det ervores vurdering, at risici klart haelder til den negative side. Usikkerhed
er generelt skidt for udviklingen i skonomien, da virksomheder og forbru-
gere kan blive mere tilbageholdne med at bruge penge.

Scenarie: Betydningen af forbrugernes og virksomhedernes
humer

Foratillustrerer betydningen af et par af usikkerhedsmomenterne er der be-
regnet to alternative scenarier.

Usikkerheden afspejler sig i forbrugertilliden, som fortsat ligger pa et lavt ni-
veau pa trods af lav inflation, stigende kebekraft, historisk hej beskaeftigelse
og faldende renter. Forbrugertilliden er faldet over de seneste maneder og
afspejler samlet set pessimisme blandt forbrugerne.

Den samlede erhvervstillid ligger omvendt pa et hgjere niveau end det histo-
riske gennemsnit. Dansk erhvervsliv er sdledes forholdsvis optimistiske, hvil-
ket star i overraskende kontrast til virksomhederne hos europaeiske naboer.

Selv om den danske erhvervstillid ligger pa et ganske positivt niveau, sa er
der aktuelt flere virksomheder, som melder om mangel pa efterspergsel,
end der er virksomheder, som mangler arbejdskraft. Dette vidner om et

3 Handelskrige kan sveekke dansk ekonomi med 85 mia. kr. - DI
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meget delt erhvervsliv, hvor situationen bliver meget forskelligt opfattet fra
virksomhed til virksomhed.

Forskellige syn pa gkonomi
Forbruger- og erhvervstillid, ssesonkorigeret
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Kilde: Macrobond

Det eri denne prognose antaget, at vaeksten i de kommende ar i hojere grad
vil blive trukket af @get privatforbrug og flere investeringer. Stigende kobe-
kraft og lavere renter giver bade forbrugere og virksomheder et sterre gko-
nomisk raderum, hvilket ber fa dem til at forbruge og investere mere. Men
der er aktuelt stor usikkerhed om hvor meget af fremgangen i skonomien,
der vil blive omsat til forbrug og investeringer.

Fortsaetter husholdningerne med en meget forsigtig forbrugsadfeerd samti-
dig med, at virksomhederne venter med at @ge investeringerne, sa kan vaek-
sten i BNP blive reduceret til 1,9 og 1,2 pct. i henholdsvis 2025 og 2026
(frem for de 2,4 og 1,6 pct i hoveforlgbet). Breder der sig en udbredt opti-
misme, som farer til reduceret opsparing og stigende investeringskvote, sa
kan vaeksten stige til 2,8 og 1,9 pct. i 2025 og 2026.

Den hgjere eller lavere vaekst i ekonomien vil ogsa pavirke udviklingen pa
arbejdsmarkedet. Det er DI’s forventning, at den private beskaeftigelse vil
aftage med 15.000 personer frem mod udgangen af 2026. | det optimistiske
scenarie vil beskaeftigelsen i stedet stige med et par tusinde personer. Om-
vendt vil beskaeftigelsen i det mere pessimistiske scenarie falde med naesten
35.000 personer frem mod udgangen af 2026.



Beskeeftigelsen afheenger af humgaret
Samlet beskeeftigelse efter forskellige scenarier, seesonkorigeret
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Scenarier for privatforbrug og investeringer

Privatforbruget er faldet i bade 1. og 2. kvartal, hvilket betyder, at privatfor-
bruget samlet set ligger pa samme niveau som for et ar siden. Pa trods af
stigende kebekraft, lavere renter og fremgang pa arbejdsmarkedet, sa hol-
der husholdningerne fortsat igen med at bruge penge. Det ventes, at privat-
forbruget fremadrettet vil vokse nogenlunde i takt med de disponible ind-
komster.

| det negative scenarie vil husholdningerne holde igen, og privatforbruget
vil vokse én pct.point langsommere end de disponible indkomster. Omvendt
vil forbrugerne i det optimistiske scenarie skrue op for deres forbrugskvote
og oge forbruget én pct.point mere end stigningen i deres disponible ind-
komster.

Virksomhedernes materielinvesteringer viser fortsat ikke tegn pa bedring.
Bade vaekstafmatningen i store dele af skonomien og de hgjere renter har
daempet virksomhedernes investeringer i materiel. Det geelder szerligt virk-
somhedernes investeringer i maskiner og transportmidler, men ogsa intel-
lektuelle rettigheder, herunder forskning og udvikling, er bremset op.

| det negative scenarie antages virksomhedernes materielinvesteringer at
falde yderligere i 2. halvar 2024, hvorefter de stabiliserer sig pa et lavt ni-
veau. Det er tilfeeldet, hvis virksomhedernes investeringer reagerer mindre
og langsommere pa de ventede rentesankninger samtidig med, at den la-
vere vaekst og egede usikkerhed pa vores naermarkeder rammer investe-
ringslysten. Med disse antagelser skennes investeringskvoten at vaere pa
samme niveau som i arene efter finanskrisen.

| det positive scenarie antages det, at der kommer mere gang i virksomhe-
dernes investeringer i takt med, at vaeksten vender tilbage og renterne kom-
mer lzengere ned. Det antages, at investeringskvoten i dette scenarie kom-
mer tilbage til det historiske gennemsnit siden 2000.

Udviklingsforlgb i forbrug og investeringer i de to scenarier

Privatforbruget, arlig realveekst
2024 2025 2026

Howvedforlgb 0,7 2,2 2,7
Optimisme lgfter forbrug og investeringer 0,8 3,2 3,7
Pessimisme tynger forbrug og investeringer 0,6 1,2 1,7

Materielinvesteringerne, arlig realvaekst
2024 2025 2026

Hovedforlgb -5,5 15 2,9
Optimisme lgfter forbrug og investeringer -5,3 4,4 5,7
Pessimisme tynger forbrug og investeringer -6,4 -1,5 14

Kilde: Danmarks Statistik og DI
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Bilag: Prognosen i flere detaljer

| det folgende gennemgas udviklingen i centrale dele af dansk gkonomi.

Eksporten gar en usikker fremtid i mgde

Eksporten har vaeret en stor drivkraft bag vaeksten i dansk gkonomi i de se-
neste ar. Eksporten har isaer vaeret fort an af en staerk medicinalindustri og
store eksportindtaegter fra virksomhedernes produktion i udlandet. Ekspor-
ten forventes i hovedscenariet uden en handelskrig at fortsaette frem i de
kommende ar, men i et betydeligt lavere tempo end i de foregaende ar. Den
samlede eksport af varer og tjenester skonnes at vokse med 5" pct. i 2024.
1 2025 og 2026 aftager eksportvaeksten til henholdsvis 32 og 3,3 pct.

Dansk eksport af varer og tjenester
Keaedede 2023-priser, saesonkorrigeret arsniveau
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Kilde: Danmarks Statistik og DI-beregninger

De internationale prognoser peger pa, at vaeksten pa de danske eksportmar-
keder vil vaere tiltagende over de kommende ar. Det er forventningerne om,
at der endelig begynder at komme svag fremgang i Tyskland, Sverige og
Storbritannien, som er med til at lafte vaeksten pa de danske eksportmarke-
der. P4 trods af udsigterne til fremgang pa de naere eksportmarkeder sa gar
danske eksportvirksomheder en meget usikker fremtid i mode.

Tyskland har ikke haft ekonomisk fremgang over de seneste fem ar. Det er
forventningen, at tysk skonomi langsomt vil begynde at opleve en svag frem-
gang, men tysk industri keemper stadig med at fa gang i produktionen igen.
Ordrebeholdningen er steget lidt siden i sommer, men erhvervstilliden
blandt de tyske industrivirksomheder ligger stadig pa et bekymrende lavt
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niveau, som peger pa fortsat tilbagegang. Tyskland er det marked, som al-
lerflest danske virksomheder szelger til, og som star bag flest eksportjobs i
Danmark. Det er lidt over 140.000 danske jobs, der afhaenger af eksporten
til Tyskland®.

Valget af Donald Trump som ny praesident USA giver enorm stor usikkerhed
for danske eksportvirksomheder. Donald Trump har i sin valgkampagne
varslet hgjere told pa kinesiske og europaeiske produkter. Ger Donald
Trump alvor af sine trusler om handelskrig med Kina og EU kan det frem
mod 2028 svaekke dansk gkonomi med 85 mia. kr. og koste 30.000 danske
arbejdspladser®. En hard handelskrig kan fore til en fuldsteendig opbrems-
ning i vaeksten i 2026. Der er omvendt dele af Donald Trumps gkonomiske
politik, som pa den korte bane kan lgfte vaeksten i USA. Det er i prognosen
forudsat, at vi har ueendrede handelsrelationer med USA, men det vil i labet
af 2025 blive mere tydeligt, om Donald Trump har taenkt sig at gore alvor af
sine handelspolitiske udmeldinger.

Privatforbruget laegger svagt ud, men kommer igen
Privatforbruget har udviklet sig svagt gennem den forste del af 2024 med
mindre tilbagegange i bade forste og andet kvartal. Det er vores forventning,
at der i slutningen af aret vil vaere en begraenset fremgang i privatforbruget,
sa vi samlet i 2024 kan vente en vaekst pa 0,7 pct. | 2025 ventes privatfor-
bruget at vokse med 2,2 pct. ogi 2026 med 2,7 pct.

Over prognoseperioden er der udsigt til et vaesentligt loft i husholdningernes
disponible indkomster. Flere forhold bidrager til den positive udvikling. Fra
2025 indfases personskattereformen, der blandt andet indebaerer en forhe-
jelse af beskazeftigelsesfradraget, ligesom topskattegraensen forhgjes fra
2026.

Desuden understottes indkomsten af effekterne fra pengepolitikken. Hus-
holdningernes rentebetalinger pa realkreditlan, der udger hovedparten af
rentebetalingerne, er stagneret pa et hejt niveau, mens nettorentebetalin-
gerne pa banklan er svagt faldende. Effekterne af de allerede gennemfarte
rentesaenkninger er stadig begraenset for husholdningerne under ét. Effek-
terne ventes langsomt at traede ind i takt med, at pengepolitikken lempes
yderligere, og i takt med, at realkreditlan med hgje renter rentetilpasses.

4 950.000 danske jobs afhaenger af eksport - DI

5 Handelskrige kan sveekke dansk ekonomi med 85 mia. kr. - DI
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Selv om renteudviklingen siden sommer har peget i en gunstig retning for
forbrugerne, har der vaeret en svagt negativ tendens i forbrugertilliden siden
juli. Faldet i forbrugertilliden skyldes iszer, at husholdningernes vurdering af
dansk gkonomi har bevaeget sig i negativ retning, mens vurderingen af fami-
liens gkonomi har vaeret mere balanceret med enkelte udsving i negativ ret-
ning. Vurderingen af, hvorvidt det er fordelagtigt at anskaffe sterre forbrugs-
goder har pa det seneste stabiliseret sig pa samme niveau som far rentestig-
ningerne satte ind i 2022.

Den negative vurdering af skonomien har ogsa smittet af pa forbrugeradfaer-
den, idet husholdningerne har vaeret ret tilbageholdende med at veksle de
senere ars fremgang i den disponible indkomst til mere forbrug. Set i gen-
nemsnit over de seneste fire kvartaler har forbrugskvoten ligget pa knapt 97
pct. og med en svagt nedadgaende tendens.

| lyset af den aktuelt negative forbrugertillid laegges det til grund, at forbru-
gerne over prognoseperioden vil vaere relativt forsigtige med at omszette
indkomstfremgangen til forbrug, sa forbrugskvoten vil holde sig pa nogen-
lunde samme niveau som over det seneste ar. Vores forventning til vaeksten
i privatforbruget pa 2,2 pct. 12025 og 2,7 pct. i 2026 skal ses i dette lys. Der
er stor usikkerhed om husholdningernes forbrugstilbgjelighed, hvilket er il-
lustreret i scenarierne til prognosen. En hgjere forbrugstilbgjelighed vil age
vaeksten og beskaftigelsen, men hvis forbrugerne ogsa fremadrettet vil om-
satte mindre af deres indkomstfremgang til forbrug, sa svaekkes udsigterne
for dansk gkonomi.
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Der vil komme mere gang i privatforbruget
Kaedede 2023-priser, saesonkorrigeret arsniveau
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Kilde: Danmarks Statistik og DI-beregninger

Inflationen er blevet stabiliseret
Inflationen vil holde Inflationen i Danmark har over det seneste ar svinget omkring én pct. Ifelge
sigiro Danmarks Statistiks konjunkturbarometre er der pa den korte bane forvent-
ninger om relativt stabile priser. Vi skenner, at inflationen lander pa blot 1,4
pct. i 2024 i gennemsnit. Inflationen kan periodevis stige til to pct., men for
bade 2025 og 2026 som helhed venter vi en inflation pa 1,8 pct.

Inflationen i Danmark
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Renterne er pa vej
ned

Virksomhedernes ma-
terielinvesteringer lig-
ger underdrejet

Fa store virksomheder
driver en stor del af in-
vesteringerne

Virksomhederne ven-
tes at skrue lidt op for
investeringerne i 2025
og 2026...

... som dog er forbun-
det med en stor usik-
kerhed

D. Dansk
® Industri

Inflationen er lidt hgjere i bade USA og eurozonen. Dette gaelder iszer ker-
neinflationen. Kerneinflationen har dog kurs mod de enskede to pct., og der-
for har bade ECB og FED allerede saenket renten. Det er forventningen, at
begge centralbanker saenker renten yderligere i lobet af 2024 og fortsaetter
kurs med endnu cirka fire rentesaenkninger i 2025. Udsigterne til rentefald
afhaenger af, i hvor hej grad Donald Trump vzelger at fere en ekspansiv fi-
nanspolitik og szette et opadgaende pres pa inflationen.

Hgje renter har deempet materielinvesteringerne

Bade vaekstafmatningen i store dele af skonomien og de hgje renter har
daempet virksomhedernes investeringer i materiel. Det geelder seerligt virk-
somhedernes investeringer i maskiner og transportmidler, men ogsa intel-
lektuelle rettigheder (herunder forskning og udvikling) er bremset op.

Selvom renterne langsomt er pa vej ned, erhvervstilliden er stigende og
vaekstudsigterne tegner lidt lysere, sa ventes investeringerne at forblive un-
derdrejetiresten af 2024. Virksomhederne modes fortsat af dyre realkredit-
lan samtidig med, at en raekke skonomiske negletal pa det seneste - herun-
der faldende produktion i store dele af industrien og lav vaekst pa flere af
vores eksportmarkeder - ogsa peger i retning af et fortsat lavt tempo i inve-
steringerne.

En del af faldet i investeringerne opvejes af nogle fa store virksomheder, som
driver en meget stor del af investeringerne, primaert trukket frem af medici-
nalindustrien med Novo Nordisk i spidsen.® Den hgje koncentration af inve-
steringer er ikke noget nyt fanomen, men udviklingen er taget kraftigt til de
senere ar i takt med, at de sakaldte superstjerne-virksomheder tegner sig for
en stadig storre del af dansk gkonomi.” Disse flagskibe forventes ogsa i de
kommende ar at holde investeringerne og vaeksten i dansk ekonomi oppe,
om end de oplever et ikke ubetydeligt pres i mange lande om at flytte flere
af deres aktiviteter og medfelgende skatteindtaegter vaek fra Danmark - en
udvikling som kan tage yderligere til nar Donald Trump tiltraeder som pree-
sident i USA.

Virksomhedernes investeringer i maskiner, transportmidler (ekskl. skibe) og
intellektuelle rettigheder skennes at falde med 5,5 pct. i 2024. Faldet skal
dog til dels ses i lyset af en stor enkeltstaende investering i et patent i 3.
kvartal 2023, som traekker arsvaeksten ned i 2024. Materielinvesteringerne
ventes derefter at stige med beskedne 1,5 pct. i 2025 og med 2,5 pct. i 2026
i takt med, at de lavere renter gradvist begynder at sla igennem pa virksom-
hedernes investeringslyst, og vaeksten kommer op i et lidt hgjere tempo.

Selvom virksomhederne skruer lidt op for investeringerne i 2025 og 2026,
ventes investeringskvoten mod slutningen af perioden fortsat at vaere pa et

Novo Nordisk har tidligere annonceret investeringsplaner i Danmark for samlet 42 mia. kr. over de
naeste fem ar. Se f.eks. Novo Nordisk investerer for 42 mia. kr., Bersen den 10. november 2023.

7 Se Dl-analyse (2024): Superstierne-virksomhederne fylder stadjg mere i dansk okonomi.
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lavere niveau end det historiske gennemsnit siden 2000. Der er imidlertid
stor usikkerhed forbundet med virksomhedernes investeringer, hvilket bl.a.
bekraeftes af svar fra DI's seneste Virksomhedspanel (oktober 2024), som
viser, at usikkerhed er virksomhedernes starste vaekstbarriere over det kom-
mende ar.

Stort fald i investeringskvoten som kan falde yderligere
Materielinvesteringer i procent af veerditilvaekst i private byerhverv, faste priser
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Falder investeringskvoten til samme niveau som i de fem ar efter finanskri-
sen, vil det betyde, at materielinvesteringerne falder med 1% pct. i 2025 og
stiger med knap 1% pct. i 2026. @ger virksomhederne derimod gradvist in-
vesteringskvoten op til det historiske gennemsnit, sa vil materielinvesterin-
gerne stige med 4" pct. i 2025 og knap seks pct. i 2026.

Byggeinvesteringer

Investeringerne i byggebranchen star over for en periode med blandede
udsigter. Efter et forventet fald i de samlede investeringer pa 1,4 pct. i 2024,
ser det lidt lysere ud for de efterfelgende ar. Prognosen peger pa en stigning
i de samlede bygge og anlagsinvesteringer pa 3,6 pct. i 2025 og yderligere
2,6 pct. i2026.

D. Dansk
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Faldende bygge- og anlaegsaktivitet i 2024 med gradvis tilbagevenden i 2025
Bygge- og anleegsinvesteringer i keedede 2023-priser, seesonkorrigeret arsniveau
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m Boliginvesteringer = Private bygge og anlaegsinvesteringer ® Offentlige bygge og anlsegsinvesteringer
Kilde: Danmarks Statistik og DI-beregninger

En af de vaesentlige faktorer bag denne positive vaekst er det nylige fald i
renterne. Lavere renter ger det billigere at lane penge til investeringer, hvil-
ket stimulerer byggeaktiviteten. Samtidig har stigningen i reallonnen oget
kebekraften i husholdningerne, hvilket forventes at fore til en stigning i ef-
tersporgslen efter nybyggeri og renoveringsprojekter pa boliger.

Pabegyndt boligbyggeri falder i 2024 med en svag tilbagevenden i 2025 og 2026
Saesonkorrigerede tal
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Kilde: Danmarks Statistik og DI-beregninger
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Offentlige investeringer
trekker de samlede inve-
steringer op

En byggebrancheii to
tempi

Samlet set positive ud-
sigter set i lyset af lave
renter og stigende ind-
komster

Regeringen venter hgj
vaekst i det offentlige
forbrug

D. Dansk
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Offentlige investeringer spiller ogsa en afggrende rolle i at traekke de sam-
lede byggeinvesteringer op. For 2025 forventes en markant stigning i de of-
fentlige investeringer pa 7,1 pct., efterfulgt af en yderligere stigning pa 6 pct.
i 2026. Disse investeringer omfatter blandt andet infrastrukturprojekter og
offentlige bygninger, som vil bidrage vaesentligt til den samlede vaekst i byg-
gebranchen.

Det er dog vigtigt at bemaerke, at byggebranchen er delt i to. Anlaegsbygge-
rierne vil holde handen under de samlede bygge- og anlaegsinvesteringer,
mens byggeriet af isaer boliger kun gradvist vil komme tilbage i takt med la-
vere renter og tiltagende disponible indkomster pa forbrugersiden.

Samlet set tyder det pa, at byggebranchen vil opleve en positiv udvikling i de
kommende ar, drevet af mere gunstige skonomiske forhold og egede offent-
lige investeringer.

Uszedvanlig hgj veekst i det offentlige forbrug og investeringer

| regeringens ”"@konomiske Redegorelse” fra august 2024 er der skennet en
realvaekst i det offentlige forbrug pa 3,3 pct. i 2024. De forelgbige tal for 1.
halvar 2024 viser imidlertid, at det offentlige forbrug kun var ca. 0,5 pct. he-
jere end i 1. halvar 2023. Dermed skal realvaeksten i det offentlige forbrug i
2. halvar vaere meget hgj (omkring 5 pct.) for at opna en arsvaekst pa 3,3 pct.

| nzervaerende prognosen er det som udgangspunkt lagt til grund, at det of-
fentlige forbrug folger skennene fra @konomisk Redeggrelse fra august
2024. Dog skennes vaeksten i det offentlige forbrug at blive 0,1 pct.-point
lavere i 2024. Dette kan primaert henfores til, at der i naervaerende prognose
forventes en lidt lavere offentlig beskaeftigelse i 2024, end der er lagt til
grund i @konomisk Redegarelse fra august 2024. Vi antager saledes, at det
skennede markante loft i det offentlige varekeb (primaert til forsvar, herun-
der hjlp til Ukraine) i andet halvar manifesterer sig. | det omfang, at vaekst-
raten i det offentlige forbrug bliver lavere end de 3,2 pct., vil det ogsa redu-
cere vaeksten i BNP.

For 2025 og 2026 folger prognosen de nominelle niveauer for hhv. finans-
lovforslaget for 2025 og det opdaterede 2030-grundforlgb fra august 2024.
Den heje vaekst i 2025 skal blandt andet ses i lyset af, at regeringen i foraret
besluttede at lempe finanspolitikken med godt 4 mia. kr. i perioden 2025-
2027 i forleengelse af, at der blev skennet en strukturel forbedring af de of-
fentlige finanser.

For bade 2024 og 2025 er der tale om en realvaekst i det offentlige forbrug,

der er markant hgjere end det historisk niveau, hvilket i nogen grad kan til-
skrives, at der i 2024 og 2025 er lagt op til paene loft af forsvarsudgifterne.
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Hgj veekst i det offentlige forbrug i 2024 og 2025
Arlig realvaekst i offentligt forbrug
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Kilde: Danmarks Statistik og regeringens @konomiske redegarelse og opdaterede 2030-forlgb

Baseret pa udviklingen i den offentlige beskaeftigelse i de forste otte mane-
der af 2024 og en forventning om en fortsat stigning skennes arsniveauet for
den offentlige beskaeftigelse at udgere 877.500 i 2024, hvilket omtrent er
1.500 personer lavere end i @konomisk Redeggrelse.

Frem mod 2026 forventes den offentlige beskaeftigelse at stige til 883.000
personer. Den offentlige beskaeftigelse vil i 2026 vaere ca. 53.000 personer
hejere end i 2019. Udviklingen er i trad med @konomisk Redegerelse fra au-
gust 2024 og det opdaterede 2030-forlgb.

53.000 flere i offentlig beskaeftigelse siden 2019
Udviklingen i den offentlige beskaeftigelse i nationalregskabet, 2015-2026
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Anm.: For 2024-2026 er der tale om sken
Kilde: Opdateret 2030-grundforlgb, august 2024.
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Ingen nye haender til
erhvervslivet frem
mod 2026

Usikkerhed om vaek-
sten i de offentlige in-
vesteringer i 2024

Usikkerhed om vaek-
sten i de offentlige in-
vesteringer i 2024
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| perioden 2024-2026 forventes den strukturelle beskaftigelse blot at stige
med ca. 5.000 fultidspersoner, hvilket omtrent svarer til den forventede stig-
ning i den offentlige beskaeftigelse. Dermed vil erhvervslivet frem mod 2026
ikke opleve, at der bliver flere haender tilgeengelig til bl.a. at udvikle nye lgs-
ninger inden for life science og gren omstilling.

Offentlige investeringer

Generelt er der forholdsvis stor usikkerhed om investeringerne i det offent-
lige, idet leveringsforstyrrelser og uforudsete komplikationer i bygge- og an-
leegsarbejdet kan medfere, at investeringsniveauet mellem arerne tidsfor-
skydes.

Det forelgbige nationalregnskabstal viser, at realvaeksten i de offentlige in-
vesteringer i 1. halvar 2024 var godt 0,5 pct. lavere end i den tilsvarende pe-
riode sidste ar. Det er imidlertid lagt til grund, at de offentlige investeringer
folger niveauerne fra @konomisk Redeggrelse, hvor der var forudsat en real-
vaekst for de i offentlige investeringer pa ca. 6 pct. om aret i 2024 og 2025.
For 2026 folges niveauet fra Finansministeriets opdaterede 2030-forlgb.

De offentlige investeringer har vaeret nogenlunde konstante siden 2020. |
perioden 2024-2026 forventes forholdsvis store stigninger i de offentlige in-
vesteringer. Der er betydelig usikkerhed om, hvorvidt det offentlige kan fa
afleb for sa store investeringer — saerligt i 2024.

Udsigt til paene stigninger i offentlige investeringer
Udvikling i offentlige investeringer, 2015-2026
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Kilde: Opdateret 2030-forlgb, august 2024.
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Arbejdsmarkedet star

stadig staerkt

Ledigheden holder sig

under tre pct.

Mangel pa arbejds-
kraft er stadig en ud-

fordring
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Beskaeftigelsen er teet pa toppen

Arbejdsmarkedet fremstar stadig steerkt, men det seneste ar er fremgangen
i beskaeftigelsen primaert kommet fra internationale medarbejdere. Aktuelt
har vi bade en privat og offentlig beskaeftigelse i rekordniveau

Ledighedsprocenten har ligget pa 2,9 pct. siden december 2023, og trods
en stigende tendens de seneste par maneder er ledigheden samlet set kun
steget med 4.000 personer i det seneste ar. | antal personer er ledigheden i
alt steget med 16.300 personer siden bunden i marts 2022.

Ledighedsprocenten har veeret under 3 i tre &r
Bruttoledige i pct. af arbejdsstyrken (seesonkorrigeret) - september 2024
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Kilde: Danmarks Statistik

Der har vaeret et betydeligt fald i manglen pa medarbejdere og antallet af nye
jobopslag siden toppen i midten af 2022, men de aktuelle niveauer ligger
dog fortsat hejere end i arene for 2020. Andelen af virksomheder med pro-
duktionsbegraensninger pga. mangel pa arbejdskraft faldt kraftigt i 2022.
Tallet toppede i juni 2022 med 45 pct., mens det seneste tal i oktober 2024
er pa 24 pct.
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Beskaeftigelsen falder
2026
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En fierdedel af virksomhederne begreenset af mangel pa arbejdskraft
Virksomheder med produktionsbegraensninger pga. mangel pa arbejdskraft
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Kilde: Danmarks Statistik

DI forventer, at vi vil se en ret flad udvikling i beskaeftigelsen i det naeste ars
tid, hvorefter der vil vaere et lille fald i 2026. Nar man ser pa arsniveauer,
hvor gennemsnittet for aret sammenlignes med gennemsnittet for det fore-
gaende ar, bliver stigningen i beskaftigelsen pa 26.000 i 2024, mens der
regnes med en svag stigning pa 2.000 i 2025 og et fald pa 10.000 i 2026.

Den private beskzeftigelse er teet pa toppen
Saesonkorrigeret beskaeftigelsen i den private sektor
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Kilde: Damnarks Statistik og DI-beregninger




Den private beskaefti-
gelse topper snart

Ledigheden stiger
over de kommende ar
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Samlet set forventer vi, at vi i slutningen af 2026 vil have en privat beskaefti-
gelse, som ligger omkring 15.000 personer lavere end i dag. Beskaeftigelsen
er i de seneste ar steget hurtigt i forhold til vaeksten i store dele af gkono-
mien. En periode med svagt aftagende beskaftigelse vil sikre, at virksomhe-
derne far styrket produktiviteten gennem en tilpasning i forholdet mellem
produktion og beskaeftigelse.

Andringer pa arbejdsmarkedet

1.000 personer
2024 2025 2026

Beskeeftigelse 26 2 -10
- Selvsteendige -1 0 0
- Offentlig sektor 4 7 -1

- Privat sektor 23 -5 -8
Bruttoledige 4 8 8
Arbejdsstyrke 30 10 -2

Kilde: Danmarks Statistik og DI

Den svagt stigende tendens i ledigheden forventes ogsa at fortsatte i prog-
noseperioden med arsstigninger pa 8.000 i bade 2025 og 2026. Ved udgan-
gen af 2026 vil ledigheden vzere steget til knap 105.000 personer, hvilket er
16.000 mere end i dag.

Selv om ledigheden forventes at stige lidt, sa vil der stadig veere mangel pa
medarbejdere i nogle erhverv og nogle steder i landet. Det er fortsat hver
fijerde virksomhed, som angiver, at de er begransede i deres produktion af
mangel pa arbejdskraft.
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Sadan har vi gjort

Prognosen bygger pa offentliggjort dansk og international statistik om nati-
onalregnskab, udenrigshandel, finansielle forhold mv. Til udarbejdelsen af
prognosen er den makrogkonomiske model MONA anvendt. MONA er ud-
viklet af Danmarks Nationalbank. Prognosen er dog alene DI’s ansvar og vur-
dering. Prognosen er baseret pa tilgeengelige data frem til d. 1. november.

Prognosen er udarbejdet af:

e Chefgkonom Allan S@rensen, als@di.dk

o Konsulent Asger Bjerg Pedersen, asbp@di.dk

e Analysechef, Claus Aastrup Seidelin, clas@di.dk

e Chefkonsulent, Joacim Madsen, jmad@di.dk

o Chefanalytiker, Mads Borregaard, madb@di.dk

e  Chefkonsulent Michael Markman, mian@di.dk

o  Chefkonsulent, Michelle Lillelund Keergaard, mikg@di.dk
e  Chefkonsulent Morten Munch Jespersen, mmuj@di.dk

o Fagleder, Thomas Klintefelt, thok@di.dk
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