Fremgangen fortsaetter i USA og euroomradet.
| USA er ledigheden omkring det strukturelle
niveau, og gkonomien er teet pa fuld kapaci-
tetsudnyttelse. Den kommende amerikanske
praesident har fremlagt gkonomiske planer, som
indebaerer betydelige finanspolitiske lempelser.
Det har faet inflationsforventningerne og renterne
pa amerikanske statsobligationer til at stige efter
praesidentvalget. En gennemfgrelse af planerne
vil samtidig medfgre en yderligere stigning i den
amerikanske statsgaeld, der i forvejen er pa det
hgjeste niveau siden arene efter 2. Verdenskrig. Et
efterfglgende tilbageslag i amerikansk gkonomi
vil kunne fgre til en global gkonomisk afmatning.

En anden risikofaktor for den globale gkonomi-
ske udvikling er en gget tendens til protektionis-
me og antiglobalisering, som fx praegede debat-
ten i forbindelse med Brexit-afstemningen og den
amerikanske praesidentvalgkamp. De senere ars
svage vaekst i verdenshandlen kan henfgres til
andre forhold, men en mere protektionistisk linje,
herunder en ophaevelse af eksisterende handels-
aftaler, vil fgre til velfaerdstab og reducere vaek-
sten i den globale gkonomi.

Dansk gkonomi er inde i et solidt opsving.
Det blev yderligere understreget med Danmarks
Statistiks seneste revision af nationalregnskabet.
Vaeksten i det reale bruttonationalprodukt, BNP,
flugter nu langt bedre med den staerke stigning i
beskaeftigelsen, der har fundet sted siden begyn-
delsen af 2013.

Opsvinget ventes at fortseette. Underliggende
er der fortsat staerke kraefter, der understgtter ef-
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terspgrgslen, men de er blevet lidt svagere pa det
seneste. Udsigten for de danske eksportmarkeder
er svaekket. Renterne pa 10-arige statsobligatio-
ner er steget lidt, seerligt efter praesidentvalget i
USA. Den effektive kronekurs er styrket. Det svaek-
ker isoleret set konkurrenceevnen. | den nuvae-
rende konjunktursituation er det hensigtsmaessigt
med mindre vaekst i efterspargslen.

Alt i alt betyder det, at der nu ventes et lidt
mere afdeempet vaekstforlgb herhjemme i de nae-
ste par ar end i forrige prognose. Vaeksten i BNP
i ar skgnnes til 1,0 pct. | 2017 og 2018 ventes en
BNP-vaekst pa henholdsvis 1,4 og 1,5 pct. Beskaef-
tigelsen skgnnes at vokse med 50.000 personer
frem mod udgangen af 2018.

@konomien er omtrent i sin konjunkturmaessige
neutrale position og pa vej ind i en hgjkonjunk-
tur. Der er stadig tydeligere tegn pa mangel pa
arbejdskraft. Der bgr sigtes mod at opna balance
pa den strukturelle saldo i Igbet af de kommende
par ar, sa finanspolitikken bidrager til at stabili-
sere udviklingen. Samtidig skaber det plads til
finanspolitiske lempelser, hvis gkonomien igen
skulle lgbe ind i en lavkonjunktur.

Arsstigningstakten i boligpriserne er deem-
pet en smule, men er fortsat hgj. Prisniveauet pa
ejerlejligheder i Kgbenhavn er hgijt i forhold til
indkomst- og renteniveau. Dertil kommer en risiko
for, at prisudviklingen er drevet af selvopfyldende
forventninger. Samtidig er rentefglsomheden hgje-
re end for landet som gennemsnit. Det ggr det kg-
benhavnske boligmarked sarbart over for pludseli-
ge rentestigninger. Der er dermed stor risiko for, at
en fortsaettelse af de seneste ars reale prisstignin-
ger vil blive efterfulgt af tilsvarende prisfald.



DEN @KONOMISKE FREMGANG FORTSATTER,
MEN USIKKERHEDEN ER TILTAGET

Den gkonomiske fremgang i euroomradet og USA
er fortsat ind i 3. kvartal. | USA er beskaeftigelsen
uden for landbruget vokset hver maned siden
oktober 2010, hvilket er den leengste ubrudte
periode med beskaftigelsesfremgang siden sta-
tistikkens introduktion i 1939. Beskaeftigelsesstig-
ningen har klart overgaet stigningen i antallet af
personer i den arbejdsdygtige alder, og dermed
er de ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet re-
duceret. Siden 2010 er beskaftigelsesfrekvensen
- beskaeftigede som andel af 15-64-arige i befolk-
ningen - vokset med mere end 2,5 procentpoint,
og ledigheden er faldet med ca. 5 procentpoint, jf.
figur 1 (venstre).

Ledigheden i USA har ligget omkring 5 pct. det
seneste ar, hvilket er pa niveau med OECD’s skgn
for den strukturelle ledighed. Yderligere ressour-
cer pa arbejdsmarkedet skal fremover hentes fra
personer, der aktuelt star uden for arbejdsmar-
kedet. Det er forventningen, at den amerikanske
gkonomi vil na fuld kapacitetsudnyttelse naeste ar,
jf. figur 1 (hgjre).

Amerikansk gkonomi tat pa kapacitetsgraensen
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Som fglge af kapacitetssituationen er markeds-
forventningen, at den amerikanske centralbank,
Federal Reserve, satter renten op pa det pen-
gepolitiske mgde i december. Den kommende
amerikanske praesident, Donald Trump, har i sin
valgkamp lagt op til ekspansive finanspolitiske
tiltag, herunder betydelige skattelettelser. Det kan
fore til et vaesentligt gget pres pé den amerikan-
ske gkonomi, der allerede er taet pa kapacitets-
graensen. Der er sdledes en risiko for flaskehalse
pa arbejdsmarkedet, som medfgrer tiltagende
I@n- og prisstigninger, saerligt hvis arbejdsudbud-
det ikke gges. Som konsekvens heraf er renterne
pa amerikanske statsobligationer og inflationsfor-
ventningerne steget efter det amerikanske praesi-
dentvalg 8. november, jf. figur 2.

Historisk har der vaeret en tendens til, at den
amerikanske finanspolitik er blevet lempet for
at oge efterspgrgslen, nar der har veeret en stor
stigning i den ledige kapacitet i gkonomien, jf.
figur 3 (venstre). Omvendt er finanspolitikken
typisk blevet strammet for at modvirke en over-
ophedning af gkonomien i de perioder, hvor den
ledige kapacitet er faldet. Det vil sdledes vaere et
brud med dette mgnster, hvis der gennemfgres
markante finanspolitiske lempelser pa nuvaerende
tidspunkt. Ud over risikoen for en overophedning
af gkonomien vil det fgre til en yderligere stigning
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Anm.: Venstre figur: Beskaeftigelsesfrekvensen er opgjort som antal beskaeftigede som andel af 15-64-arige i befolkningen. Her er vist OECD’s
skan for den strukturelle ledighed. Hgjre figur: Produktionsgabet er beregnet som forskellen mellem den faktiske og potentielle pro-
duktion i procent af den potentielle produktion. Her er vist et gennemsnit af estimaterne fra Europa-Kommissionen, Den Internationale

Valutafond, IMF, og OECD.
Kilde: OECD, IMF, Europa-Kommissionen og Macrobond.
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Stigende renter og inflationsforventninger i USA

Rentekurven for amerikanske statsobligationer
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Anm.: Venstre figur: Her er vist renter pa amerikanske statsobligationer med Igbetider mellem 6 maneder og 10 ar. Der var amerikansk praesi-
dentvalg den 8. november. Hgjre figur: Inflationsforventningerne er udledt via inflationsswaprenten og kan fortolkes som den forventede

gennemsnitlige forbrugerprisstigningstakt 5-10 ar ude i fremtiden.

Kilde: Macrobond og Bloomberg.

i den amerikanske statsgaeld, der allerede er pa et
historisk hgjt niveau, og som i forvejen forventes
at stige i de kommende ar i fraveer af finanspo-
litiske stramninger i forhold til den nuvaerende
lovgivning, jf. figur 3 (hgjre).

Den amerikanske prassidentvalgkamp har vee-
ret praeget af en voksende modstand mod frihan-

Stigende amerikansk statsgeeld
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delsaftaler og globalisering. Lignende tendenser
sas i debatten op til den britiske folkeafstemning

i juni om fortsat EU-medlemskab. Det er vurderin-
gen, at protektionisme indtil videre ikke har vaeret
en betydelig faktor bag opbremsningen i ver-
denshandlen. En tilbagerulning af internationale
handelsaftaler vil dog pavirke den internationale

Figur 3
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Anm.: Venstre figur: Den strukturelle saldo viser den underliggende stilling pa de statslige finanser, nar der tages hgjde for konjunktursitua-
tionen og andre midlertidige faktorer. Produktionsgabet er beregnet som forskellen mellem den faktiske og potentielle produktion i
procent af den potentielle produktion. Hgjre figur: Prognosen er baseret pa en forudsaetning om, at der ikke foretages andringer i den

nuvaerende lovgivning.
Kilde: Kongressens Budgetkontor (CBO).
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samhandel negativt og deempe vaeksten i den
globale gkonomi.

Pengepolitikken er fortsat meget lempelig i
de fleste avancerede gkonomier og understgtter
saledes vaeksten. Mange lande har fgrt ekspansiv
finanspolitik i krisearene, hvilket har fort til aget
offentlig gaeld. | et scenarie, hvor renterne stiger
pludseligt uden en tilsvarende fremgang i gko-
nomien, vil de pengepolitiske muligheder og det
finanspolitiske rdaderum vaere begraenset i mange
lande. Et sddant scenarie kunne potentielt ud-
spille sig, hvis USA i den kommende tid indfgrer
signifikante handelsbarrierer kombineret med en
ekspansiv finanspolitik, der er med til at Igfte det
globale renteniveau.

| euroomradet er beskaeftigelsesfrekvensen ste-
get med ca. 2 procentpoint siden 2013, hvor op-
svinget begyndte, jf. figur 4 (venstre). Ledigheden
er faldet de seneste ar og ligger nu pa 9,8 pct. Det
er lidt hgjere end OECD'’s skgn for den strukturelle
ledighed pa 8,9 pct. Der er stadig ledige ressour-
cer i euroomradet, og Europa-Kommissionen har
anbefalet, at lande med raderum lemper finanspo-
litikken, sa den samlede lempelse i euroomradet
belgber sig til 0,5 pct. af BNP i 2017. @konomien
forventes at neerme sig fuld kapacitetsudnyttelse i
2018, jf. figur 4 (hgjre).

Beskaeftigelsen stiger i euroomradet
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GLOBAL VAKST LIDT UNDER DET
HISTORISKE GENNEMSNIT
| euroomradet steg BNP med 0,3 pct. i 3. kvartal,
og dermed fortsaetter den moderate stigning
i den gkonomiske aktivitet, jf. figur 5 (venstre).
Blandt de store eurolande havde Spanien med 0,7
pct. den hgjeste vaekst. | Italien var vaeksten 0,3
pct., mens bade Tyskland og Frankrig havde en
fremgang i den gkonomiske aktivitet pa 0,2 pct.

| USA steg BNP-vaeksten til 0,8 pct. i 3. kvartal,
jf. figur 5 (hgjre), og vaeksten i den gkonomiske
aktivitet er saledes tiltaget efter et par svage
kvartaler i slutningen af 2015 og begyndelsen af
2016. Vaeksten blev iseer drevet af udviklingen i
det private forbrug og eksporten, mens boliginve-
steringerne og importen trak ned.

BNP-vaksten i Storbritannien var 0,5 pct. i
3. kvartal, og dermed ser den kortsigtede real-
gkonomiske effekt af Brexit-afstemningen ud til
at veere begraenset, jf. figur 6 (venstre). Heller
ikke det britiske boligmarked har hidtil veeret
vaesentligt pavirket af afstemningen. Antallet af
hushandler steg kraftigt i marts, hvilket skal ses
i sammenhang med en annonceret stigning i
stempelafgiften i april. Siden folkeafstemningen
har der vaeret en forholdsvis flad udvikling i bade
antallet af hushandler, godkendte boliglan og
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Anm.: Venstre figur: Beskaeftigelsesfrekvensen er opgjort som antal beskaeftigede som andel af 15-64-arige i befolkningen. Ledigheden er
opgjort ud fra principper fastsat af Den Internationale Arbejdsorganisation, ILO. Her er vist OECD's skgn for den strukturelle ledighed.
Hgjre figur: Produktionsgabet er beregnet som forskellen mellem den faktiske og potentielle produktion i procent af den potentielle
produktion. Der er vist et gennemsnit af estimaterne fra Europa-Kommissionen, Den Internationale Valutafond, IMF, og OECD.

Kilde: OECD, IMF, Europa-Kommissionen og Macrobond.
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Fortsat stigende okonomisk aktivitet i euroomradet og USA
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Anm.: Her er vist det samlede PMI for service- og industrisektoren (composite output). En veerdi over (under) 50 indikerer positiv (negativ) vaekst.

Kilde: Macrobond.

huspriserne, jf. figur 6 (hgjre). Den mest markan-
te effekt af Brexit-afstemningen har indtil videre
veaeret svaekkelsen af pundet, jf. boks 1.
| Japan var BNP-vaeksten 0,5 pct. i 3. kvartal.

Vaeksten har dermed veeret positiv i tre kvartaler
i treek for f@grste gang siden 2013. Den effektive
venkurs er steget med knap 20 pct. det seneste
ar, hvilket bidrog til at presse den i forvejen lave

Begranset kortsigtet effekt af Brexit-afstemning pa okonomisk aktivitet i Storbritannien
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stigningstakt i forbrugerpriserne ned til -0,5 pct.
september i forhold til samme maned aret for.

Fremgangen i den svenske gkonomi er i 2016
bremset lidt op i forhold til de hgje veekstrater
sidste ar. BNP-vaeksten var 0,5 pct. i 3. kvartal og
blev primaert drevet af udviklingen i det private
forbrug og eksporten. Pa boligmarkedet er pris-
stigningerne fortsat hgje.

Figur 6
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Anm.: Venstre figur: Her er vist det samlede PMI for service- og industrisektoren (composite output). En vaerdi over (under) 50 indikerer positiv
(negativ) vaekst. Hojre figur: Husprisindekset er baseret pa Nationwides indeks.

Kilde: Macrobond.
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Konsekvenser af Brexit-afstemningen

Det britiske pund faldt betydeligt i timerne efter Brexit-af-
stemningen. Svaekkelsen af pundet fortsatte de efterfglgen-
de maneder, men blev dog delvist reverseret efter det ameri-
kanske praesidentvalg, jf. figur nedenfor (venstre). Samlet set
er pundet svaekket med 10 pct. over for euro i forhold til fgr
afstemningen. Den fortsatte depreciering kan haenge sam-
men med usikkerheden i forbindelse med Storbritanniens
udtraeden af EU. Valutakursudviklingen har fgrt til en forbed-
ring af britiske eksportvirksomheders konkurrenceevne, men
samtidig er briternes kgbekraft blevet forringet. Det laegger
en deemper pa den indenlandske efterspgrgsel.

Boks 1

Deprecieringen af pundet har desuden medvirket til, at
prisstigningstakten og seerligt inflationsforventningerne er
steget de seneste maneder, jf. figur nedenfor (hgjre). Det
var en af arsagerne til, at den britiske centralbank, Bank of
England, holdt pengepolitikken usendret ved seneste mgde
i begyndelsen af november og opjusterede forventningerne
til den fremtidige forbrugerprisudvikling. Det blev samtidig
slaet fast, at de kommende nggletal vil afggre, hvordan
pengepolitikken udformes pa kort sigt. Det var en stramning
i forhold til udmeldingen i august, hvor en rentenedsaettelse
blev naevnt som det mest sandsynlige scenarie.

Svaekket pund og stigende forbrugerpriser
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Anm.: Hgijre figur: Inflationsforventningerne er udledt via inflationsswaprenten og kan fortolkes som den forventede gennemsnitlige prisstig-

ningstakt 5-10 ar ude i fremtiden.
Kilde: Macrobond.

Som konsekvens af udfaldet af Brexit-afstemningen forven-
ter de internationale organisationer en britisk vaekstop-
bremsning de naeste par ar, bl.a. som resultat af en lavere
investeringsvaekst pa grund af den fremadrettede usikker-
hed. Udviklingen pa leengere sigt vil pavirkes af den aftale,

I Norge fortseetter det afdeempede vaekstbillede,
som skal ses i sammenhang med de senere ars
fald i oliepriserne. Kronekursen har fulgt oliepri-
sen ned siden 2014, men er apprecieret i Igbet af
2016. Det har medvirket til, at den arlige stig-
ningstakt i forbrugerpriserne er faldet fra top-
punktet pa 5,0 pct. i juli til 4,1 pct. i oktober.
Blandt vaekstgkonomierne er der tegn pa bed-
ring i Brasilien og Rusland, efter at begge lande
har veeret i recession de sidste par ar. | Brasiliens
tilfaelde skal det ses i lyset af, at effekterne fra fal-
det i ravarepriserne og den indenrigspolitiske uro
ser ud til at ebbe ud. | Rusland ventes gkonomien

12

som skal forhandles pa plads mellem Storbritannien og EU.
Generelt gaelder det, at jo faerre restriktioner for handel og
arbejdskraftens mobilitet aftalen indeholder, jo hgjere ven-
tes den strukturelle vaekst at veere.

at stabilisere sig efter de seneste par ars negative
stgd fra olieprisfald og sanktioner.

Indien har de seneste ar veeret blandt de
vaekstgkonomier, der har haft den mest positive
udvikling i den gkonomiske aktivitet. Den indi-
ske gkonomi har draget fordel af et forbedret
bytteforhold og effektive politiktiltag, herunder
reformer af subsidier, landbruget, arbejds- og
produktmarkeder samt feerre restriktioner pa ind-
adgaende direkte investeringer. Disse tiltag har
vaeret med til at fremme tilliden til den fremtidige
gkonomiske udvikling. Veekstraten er nu hgjere
end den kinesiske, men Indiens BNP er ca. en
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Forventningerne til den globale vaekst omtrent uendrede

- nedjustering af vaekstudsigterne i USA
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Anm.: Op- eller nedjustering i forhold til IMF’s prognose fra juli 2016.
Kilde: IMF, World Economic Outlook, oktober 2016.

femtedel af Kinas og har derfor mindre betydning
for den globale vaekst. Indien overhalede Rus-
land i 2014 og Brasilien i 2015 malt pa BNP. Den
igangsatte pengeombytning, hvor de to stgrste
pengesedler (500 og 1000 rupier) ikke leengere
kan anvendes, sker bl.a. for at modga mgntfalsk-

neri og skatteunddragelse. Sedlerne udggr 86 pct.

af pengebasen, og tiltaget kan have en kortsigtet
negativ indvirkning pa vaeksten i den indiske gko-
nomi, der er overvejende kontantbaseret.

| Kina forventes den gradvise vaekstafdaempning
at fortseette i takt med, at gkonomien i hgjere grad
drives af det private forbrug frem for investeringer
og eksport. Pa trods af afdeempningen er der tegn
pa overophedning pa boligmarkederne i de store
byer. Det har faet myndighederne i flere byer til at
gribe ind med ggede krav til udbetaling samt be-
graensninger pa antallet af boliger, som en person
kan eje. Den Internationale Valutafond, IMF, har
ved flere lejligheder udtrykt bekymring over den
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kinesiske kreditvaekst og den stigende gaeldsaet-
ning, som er vaesentlige risikofaktorer i forhold til
den gkonomiske udvikling.

IMF har foretaget en marginal nedjustering af
den globale veekst til 2,4 pct. i 2016, mens vaek-
sten fortsat ventes at stige til 2,8 pct. i 2017, jf.
figur 7. Vaekstskgnnet for 2017 svarer til den gen-
nemsnitlige arlige vaekst i perioden 1980-2015.
Skgnnet for USA's BNP-vaekst i 2016 er blevet ned-
justeret maerkbart efter den svage veekst i arets
forste kvartaler. Vaekstskgnnet for 2017 er ogsa
blevet nedjusteret, men ligger fortsat over 2 pct.?
IMF fremhaever flere negative risikoelementer i
forhold til prognosen, herunder protektionistiske
tendenser og langvarig svag efterspgrgsel i de
avancerede gkonomier.

FORTSAT SVAG UDVIKLING | VERDENSHANDLEN
De senere ars svage udvikling i verdenshandlen er
fortsat ind i 2016, hvor vaeksten har vaeret taet pa

1 IMF's prognose blev udarbejdet for det amerikanske praesidentvalg.
OECD offentliggjorde den 28. november en prognose, som bygger
pa en antagelse om en mere ekspansiv amerikansk finanspolitik. Det
ventes ifglge OECD at Igfte den amerikanske BNP-vaekst i forhold til
basisscenariet med 0,4 procentpoint til 2,3 pct.i 2017 og med 0,9
procentpoint til 3,0 pct. i 2018. OECD naevner, at effekten kan blive
mindre, fx hvis de pengepolitiske renter saettes markant op.
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Svag udvikling i verdenshandlen Figur 8
siden 2012
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Anm.: 3-maneders glidende gennemsnit.
Kilde: CBP Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

nul, jf. figur 8. De globale vaekstudsigter vil forvaer-
res, hvis verdenshandlen bremser yderligere op,
fx som fglge af mere protektionisme. Det skyldes
bl.a., at landene gar glip af gevinsterne ved sam-
handel, herunder styrket produktivitetsudvikling
gennem gget konkurrence, vidensdeling og mulig-
hed for specialisering. Derudover kan samhandel

Afdempet nominel Ignudvikling - men pant stigende reallgn

i bade euroomradet og USA

Nominel Ignudvikling

Pct., ar-ar

Gennemsnit
siden 2002

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

e Eyroomradet

fungere som en gkonomisk stabilisator, idet gget
import kan reducere effekterne af et indenlandsk
kapacitetspres. Ifglge Verdenshandelsorganisa-
tionen, WTO, er antallet af handelsbegraensende
tiltag i de stgrste gkonomier, G20-landene, steget
de senere ar. Desuden aftager de gennemsnitlige
toldsatser nu langsommere end tidligere.

Den gennemsnitlige arlige realvaekst i ver-
denshandlen siden 2012 har blot veeret 1,9 pct.,
sammenlignet med 5,1 pct. for perioden 2000-11.
Opbremsningen i importen er bredt funderet pa
bade avancerede gkonomier og vaekstgkonomier.
Flere faktorer har bidraget til den svage udvikling
i verdenshandlen. Det drejer sig bl.a. om cykli-
ske forhold, idet importen af varer generelt er
konjunkturfglsom. Derudover er investeringerne,
der er relativt importintensive, fortsat lave. Hertil
kommer en reekke strukturelle faktorer, fx en lang-
sommere udvikling af globale veerdikaeder (op-
splitning af produktion pa tveers af landegraenser)
og vaekstforskydninger fra avancerede gkonomier
mod vaekstgkonomier, der typisk har en lavere
handelsintensitet.

PAENE REALLONSSTIGNINGER OG TENDENS

TIL HOJERE FORBRUGERPRISSTIGNINGSTAKTER
Trods fremgangen pa arbejdsmarkedet er den no-
minelle Ignudvikling stadig afdeempet i euroom-

Figur 9

Real Ignudvikling

Pct., ar-ar

Gennemsnit
siden 2002

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Anm.: Legnudvikling i den private sektor. Hgjre figur: For USA er der deflateret med privatforbrugsdeflatoren, PCE, og for euroomradet med det

EU-harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP.
Kilde: Macrobond.
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radet, jf. figur 9 (venstre). Det skyldes primeert, at
der fortsat er ledig kapacitet pa arbejdsmarkedet,
men skal ogsa ses i sammenhang med de lave
prisstigninger de senere ar, som kan have pavir-
ket Ignforventningerne og dermed bidraget til
opbremsningen i den nominelle Ignudvikling det
seneste ar. De reale lgnstigninger har siden 2014
ligget hgjere end det historiske gennemsnit, jf.
figur 9 (hgjre). | USA har der siden 2013 veeret lidt
stgrre nominelle Ignstigninger end i euroomradet,
og forskellen er blevet stgrre i Igbet af 2016. Det
tyder dermed pa3, at faldet i de ledige ressourcer
pa det amerikanske arbejdsmarked er begyndt at
fa en indvirkning pa lgndannelsen.

Siden 2002 har den gennemsnitlige stigning i
bade nominelle og reale Ignninger veeret stort set
ens i euroomradet og USA. Samtidig er euroens
kurs over for dollaren aktuelt pa nogenlunde sam-
me niveau som i slutningen af 2002.

Prisstigningstakten i euroomradet steg til 0,6
pct. i november, hvilket er det hgjeste niveau siden
2014, hvor energipriserne begyndte at falde mar-
kant, jf. figur 10. Den hgjere prisstigningstakt siden
april kan iseer henfgres til, at det negative bidrag
fra energiprisudviklingen er reduceret. Prisudviklin-
gen i tjenester har dog ogsa trukket op, mens der
har vaeret et mindre nedadrettet pres fra udviklin-
gen i priser pa fede- og industrivarer. Kerneinflatio-
nen var uaendret pa 0,8 pct. i november.

| USA har prisstigningstakten vaeret afdeempet
siden slutningen af 2014, jf. figur 11. Bidraget fra

Hojere prisstigningstakt Figur 10

i euroomradet
Procentpoint Pct., ar-ar
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Anm.: Her er vist HICP-inflation.
Kilde: Macrobond.
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@get prisstigningstakt i USA Figur 11
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Anm.: Her er vist PCE-inflation.
Kilde: Macrobond.

tjenester til den samlede prisudvikling har vaeret
stabilt i perioden, mens bidraget fra varer har vae-
ret negativt. Det kan i hgj grad tilskrives udviklin-
gen i energipriserne, men det negative bidrag er
aftaget de seneste maneder, og det har medfart
en stigning i den samlede prisudvikling. Kernein-
flationen (ekskl. fgdevarer og energi), der aktuelt
er pa 1,7 pct., har ligget teettere pa inflationsmal-
saetningen pa 2 pct. og vaeret svagt stigende det
seneste ar.

FORVENTNING OM STIGENDE
PENGEPOLITISKE RENTER | USA
OG UAENDRET NIVEAU | EUROOMRADET
Federal Reserves pengepolitiske komite, Fede-
ral Open Market Commitee, FOMC, holdt renten
ueendret ved mgdet i begyndelsen af november.
| pressemeddelelsen gav FOMC dog udtryk for,
at argumenterne for en rentestigning er styrket.
Efter det amerikanske praesidentvalg er markeds-
forventningen, at renten vil stige hurtigere og
mere end forventet fgr valget, jf. figur 12. Pris-
fastseettelsen af Fed funds futures afspejler nu, at
markedsdeltagerne regner det for naesten sikkert,
at FOMC seetter renten op ved mgdet i december.
Markederne i USA har desuden veeret pavirket af
den reform af pengemarkedsfondene, som blev
implementeret i oktober, jf. boks 2.

| euroomradet er renteforventningerne gget
betydeligt siden det pengepolitiske mgde i
Den Europaiske Centralbank, ECB, i september.
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Den amerikanske pengemarkedsreform

Den 14. oktober 2016 tradte den seneste reform af ameri-
kanske pengemarkedsfonde i kraft. Reformen blev vedtaget
i 2014, og effekterne pa de finansielle markeder har dermed
veeret undervejs i lengere tid.

Pengemarkedsfonde er en type investeringsforening,
der opstod i 1970’erne som et alternativ til bankindskud,
der pa grund af den daveerende regulering ikke (eller kun i
meget begraenset omfang) betalte renter. Fondene investe-
rer udelukkende i kortfristede pengemarkedsinstrumenter
med lav risiko sasom amerikanske skatkammerbeviser og
Commercial Papers (CP’er). Kreditrisikoen pa disse investe-
ringer sidestilles ofte med risikoen pa bankindskud, selv om
pengemarkedsfonde ikke er daekket af indskydergaranti,
idet fondene historisk har forsggt at opretholde en stabil
hovedstolsvaerdi pa 1,00 dollar pr. andel. Indtil krisen i 2008
var der kun ét tilfaelde, hvor vaerdien af en fonds aktiver faldt
under 1,00 dollar pr. andel. Krisen blev imidlertid en skel-
saettende begivenhed for pengemarkedet, da mange fonde
havde veeret involveret i subprime-lan pa det amerikanske
boligmarked, bl.a. gennem investeringsbanken Lehman Bro-
thers. De finansielle uroligheder i forbindelse med Lehman
Brothers’ konkursbegaering i september 2008 resulterede i
store bailout-programmer for de ellers “sikre” fonde. Siden
hen har myndighederne s@gt at styrke den finansielle stabi-
litet gennem @get regulering af de amerikanske pengemar-
kedsfonde, der i dag forvalter 2.700 mia. dollar (svarende til
en syvendedel af USA’s BNP).

Boks 2

fortseettes pa naeste side
Reformen indeholder primaert to tiltag - dels at sikre en
markedsmaessig veerdiansaettelse af aktiver og dels at give
mulighed for, i perioder med likviditetspres, at indefryse
midler og palaegge gebyrer i forbindelse med udtraek af
fonden. Pengemarkedet er opdelt i forskellige typer fonde
afhaengig af, hvor den primaere investeringsaktivitet finder
sted. Eksempelvis investerer de sakaldte prime-fonde hoved-
sagligt i bank- og virksomhedsudstedelser, mens statsfonde
hovedsageligt investerer i statspapirer. De nye krav gaelder
kun prime- og skatteundtagede fonde.

Reformen har skabt store bevaegelser pa det amerikan-
ske pengemarked. Alene i Igbet af det sidste ar er mere end
800 mia. dollar trukket ud af prime- og skatteundtagede
pengemarkedsfonde til fordel for iseer statsfonde, der i sam-
me periode har haft en tilstremning pa 750 mia. dollar, jf.
figur nedenfor (venstre). Denne tendens har i fgrste omgang
veeret drevet af, at flere prime-fonde har valgt at aendre de-
res portefgljesammensaetning for at kunne klassificeres som
statsfonde, der netop ikke er daekket af de nye regler, forud
for ikrafttraedelse af reformen. Samtidig har flere investorer
i pengemarkedsfonde reduceret deres eksponering til isaer
prime-fonde, da risikoen for bl.a. at fa indefrosset sine mid-
ler har introduceret en ekstra likviditetsrisiko sammenlignet
med den tidligere lovgivning.

Reformen har haft store konsekvenser for de amerikanske pengemarkedsfonde

Aktivbeholdning i pengemarkedet

Renter pa 3-maneders galdsudstedelser

Mia. dollar Pct.
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Kilde: Investment Company Institute, Bloomberg og egne beregninger.

Den lavere aktivitet pa det amerikanske pengemarked
pavirker isaer virksomheder og banker, der normalt far
daekket deres kortsigtede dollarbehov ved at udstede CPer.
Prime-fonde investerer netop overvejende i CPer, og den
faldende efterspgrgsel betyder derfor, at finansiering pa
dette marked er blevet dyrere, jf. figur ovenfor (hgjre). Ren-
terne pa en 3-maneders CP udstedt af banker er eksempel-

vis steget med omkring 20 basispoint fra juni til oktober. |
samme periode forblev renten pa en tilsvarende 3-maneders
amerikansk statsudstedelse nogenlunde usendret, hvorfor
udviklingen pa CP-markedet ma antages at veere en direkte
reaktion pa den nye reform. Efterfglgende er de amerikan-
ske statsrenter steget som reaktion pa udfaldet af praesi-
dentvalget, og her er CP-renterne ogsa fulgt med.
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fortsat

Hgjere dollar-laneomkostninger er ikke kun afgraenset til
CP-markedet, men er en mere generel tendens, der delvist
skyldes hgjere amerikanske pengepolitiske renter og delvist
pget finansiel regulering, sésom den nye pengemarkedsre-
form. USD Libor-renten (London Interbank Offered Rate),
der er et udtryk for den rente, banker er villige til at handle
dollar mellem hinanden til, er eksempelvis steget til det hg-
jeste siden 2009. Den dyrere dollarlikviditet kommer ogsa til
udtryk pa forward-markedet, hvor Ian i dollar med sikkerhed
i anden valuta ligeledes er steget.

Reaktionen pa de danske finansielle markeder har imid-
lertid veeret begraenset, hvilket skyldes, at danske banker og

Forward-kurven har nu en flad profil for de kom-
mende maneder, hvor den tidligere pa aret havde
en negativ haeldning, jf. figur 12. Det betyder,
at markederne ikke lzengere forventer falden-
de pengemarkedsrenter. Der er dog fortsat en
forventning om en langsom normalisering af den
meget lempelige pengepolitik i euroomradet med
negative renter frem til 2020.

ECB holdt pengepolitikken uaendret ved ren-
temgdet i oktober. Renten pa indlansfaciliteten
er saledes fortsat -0,4 pct., og programmet for
opkgb af stats- og virksomhedsobligationer pa
80 mia. euro om maneden fortsaetter uaendret til

Forventninger om stigende Figur 12

renter i USA og euroomradet
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Anm.: Den 8. september var der rentemgde i ECB. Renteforvent-
ningerne er baseret pa henholdsvis Fed funds futures og
Overnight Interest Swaps og angiver, hvad dag til dag-ren-
terne pa et givet tidspunkt forventes at veere.

Kilde: Scanrate Rio og Macrobond.
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Boks 2

virksomheder ikke er saerligt aktive brugere af de amerikan-
ske pengemarkedsfonde. Det star i kontrast til Sverige, hvor
banker og virksomheder har betydelige CP-udstedelser og
dermed er blevet mere pavirket af reformen. Fx er behold-
ningen af svenske bankers gaeldsudstedelser i de amerikan-
ske pengemarkedsfonde mere end halveret siden begyndel-
sen af 2016 og svarede i oktober til 39 mia. dollar. De dyrere
laneomkostninger og aftagende efterspgrgsel pa CP-marke-
det betyder, at svenske banker og virksomheder i stigende
grad vil fa deekket deres dollarbehov pa andre mader, bl.a.
gennem forward-markedet.

og med marts 2017. Markedsdeltagerne forven-
ter, at ECB vil fortsaette opkgbsprogrammet efter
marts 2017. Ifglge markedsanalytikere vil det dog
formentlig kraeve justeringer af programmet, jf.
boks 3.

Den 21. september annoncerede den japanske
centralbank, Bank of Japan (Bo)), to vaesentlige
&ndringer i den pengepolitiske styring. For det
fgrste introducerede BoJ kontrol med rentekurven
("'vield-curve control’). Den korte ende af kurven
bliver styret af indlansrenten pa aktuelt -0,1 pct.,
mens den lange ende bliver styret af opkgb af
10-arige statsobligationer, sa renten er ca. 0 pct.
Formalet med at kontrollere rentekurven er isaer
at understgtte den gkonomiske aktivitet. Opkgbet
af statspapirer fortsaetter med omtrent uaendret
hastighed (ca. 16 pct. af BNP om aret), men kan
fluktuere for at opna malet for rentekurven. For
det andet forpligtede BolJ sig til at holde penge-
politikken lempelig, indtil prisstigningstakten er
vedvarende over 2 pct. (‘inflation-overshooting
commitment’). Formalet er isaer at gge inflations-
forventningerne, der er pavirkede af de mange ar
med en svag prisudvikling.

KORTVARIG MARKEDSURO OMKRING DET
AMERIKANSKE PRASIDENTVALG

Der var kortvarigt hgj volatilitet pa de finansielle
markeder i dagene op til det amerikanske prae-
sidentvalg, jf. figur 13 (venstre). Renterne pa
amerikanske statsobligationer faldt markant, da
valgresultatet blev kendt, men udviklingen vendte
i lgbet af handelsdagen, og renterne endte med
at stige betragteligt. Det skal ses i sammenhang
med de forventede lempelser i finanspolitikken
under den kommende amerikanske administrati-
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Status pa ECB’s opkebsprogram

Formalet med ECB’s opkgbsprogram er bl.a. at understgtte
den pengepolitiske transmissionsmekanisme og derigennem
forbedre adgangen til kredit for husholdninger og virksom-
heder. Opkgbsprogrammet er som udgangspunkt planlagt
til at fortseette til udgangen af marts 2017, eller indtil Sty-
relsesradet ser en vedvarende tilpasning i inflationen mod
ECB’s mellemfristede inflationsmal. ECB har samlet opkgbt
for 1.400 mia. euro, svarende til omkring 13 pct. af euroom-
radets BNP. Med den nuvaerende opkgbsrate vil det samlede
nettoopkgb na 1.800 mia. euro i marts 2017, svarende til 17
pct. af euroomradets BNP. Spekulationerne om fremtiden for
programmet er begyndt, og markedsanalytikerne forventer,
at ECB forleenger programmet yderligere. En forlaengelse vil
imidlertid kunne gge Eurosystemets operationelle udfor-
dringer med at implementere opkgbsprogrammet, da ECB’s
opkgb af statsobligationer er underlagt en raekke tekniske
restriktioner, herunder at:

* renten pa opkgbte statsobligationer skal vaere hgjere
end ECB'’s egen indskudsrente (p.t. -0,4 pct.).

* restlgbetiden pa opkgbte statsobligationer skal vaere
mellem 2 og 30 ar.

e ECB som udgangspunkt ikke ma holde mere end 33 pct.
af hver obligationsserie (udstedelsesgraense).

Boks 3

*  ECB ikke ma opkgbe mere end 33 pct. af veerdien af
hvert lands udestaende statsobligationer (udsteder-
greense).t

e obligationsudstederne som minimum skal have en kre-
ditvurdering af Investment Grade, dvs. mindst BBB- eller
tilsvarende.?

ECB’s nettoopkgb af aktiver sker p.t. igennem fire forskellige
programmer malrettet covered bonds (CBPP3), asset-backed
securities (ABSPP), statsobligationer (PSPP) og virksomheds-
obligationer (CSPP). Med en stgrrelse pa over 1.100 mia.
euro er PSPP langt den stgrste komponent i opkgbspro-
grammet, jf. figur nedenfor (venstre).® Allokeringen af opkgb
mellem landene styres pa manedsbasis af ECB’s kapitalngg-
le. ECB haevede i april opkgbsraten fra 60 mia. euro til 80
mia. euro om maneden, og siden da har veerdien af opkgb
afveget fra kapitalngglen i flere lande. Iszer i Portugal er

det manedlige opkegb faldet, jf. figur nedenfor (hgjre). Den
lempelige pengepolitik og det aktuelt lave rentemiljg har
samtidig medfegrt, at en stor andel af euroomradets statsob-
ligationer handles til en negativ rente. Dette har i flere lande
skabt udfordringer med at finde nok kvalificerede statsobli-
gationer, hvilket bl.a. har afspejlet sig i leengere Igbetider pa
ECB’s opkgbte statsobligationer.

ECB'’s opkgbsprogram bestar primaert af opkeb af statsobligationer

ECB’s beholdning af aktiver under APP
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Anm.: Hgjre figur: Der er seesonudsving i data, da ECB opkgber flere obligationer op til sommermanederne, hvor kgbene reduceres tilsvarende.

Kilde: ECB.

Ifelge markedsanalytikere vil en forleengelse af ECB’s op-
kgbsprogram muligvis kraeve, at ECB lemper pa de nuvee-
rende restriktioner. ECB’s formand, Mario Draghi, har udtalt,
at alle muligheder er i spil for at eendre reglerne for opkgb

af statsobligationer og dermed tilfgre mere fleksibilitet til
implementering af opkgbsprogrammet. Markedsanalytikerne
forventer, at potentielle eendringer annonceres i forlaeengelse
af ECB'’s rentemgde 8. december 2016.

1. Udstedergraensen gaelder for obligationer med en restlgbetid pa mellem 2 og 30 ar. Herunder inkluderes ogsa ECB's eksisterende beholdning

af statsobligationer fra Securities Markets Programme (SMP).

2. ECB er ikke forpligtet til at seelge aktiver, der nedgraderes efter opkgb.

3. Under ECB's Public Sector Purchasing Programme (PSPP) opkgbes der ogsa obligationer udbudt af offentlige institutioner og myndigheder i
euroomradet. Opkgb under PSPP foretages kun i det sekundaere marked som fglge af forbuddet mod moneteer finansiering.
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De finansielle markeder pavirket af det amerikanske praesidentvalg
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Kilde: Macrobond.

on. Aktiekurserne steg ogsa efter initiale fald, og
kurserne i USA er aktuelt 4 pct. over niveauet fra
begyndelsen af november, jf. figur 13 (hgjre).
Renterne pa 10-arige statsobligationer er
steget lidt i de avancerede gkonomier, siden de
i juli-august var nede pa historisk lave niveauer
i flere af landene, jf. figur 14. Dermed er renteni-
veauet for mange 10-arige statsobligationer i de
avancerede gkonomier nu taet pa eller over ni-
veauet fra fgr sommeren. Spaendet mellem lItaliens
og Tysklands 10-arige statsobligationer er gget
betydeligt i Igbet af september og oktober - i alt

Stigende renter pa statsobligationer Figur 14
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Kilde: Macrobond.
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mere end 25 basispoint. Det skal bl.a. ses i lyset af
uro omkring de italienske banker og mulig politisk
ustabilitet i forlgbet frem mod folkeafstemningen
den 4. december om en a&ndring af forfatning-
straktaten. Derudover fik Italiens regering den 25.
oktober et pabud fra EU om at redeggre for en
stigning i det budgetterede underskud i 2017 fra
1,8 til 2,3 pct. af BNP. Renterne i Storbritannien er
fortsat under niveauet fra fgr Brexit-afstemningen,
men er dog steget lidt igen.

Dollaren er styrket i forhold til en raekke valu-
taer efter valget. Det kan bl.a. tilskrives, at mar-
kedsforventningerne til stigninger i den penge-
politiske rente i USA er vokset. Efter valget den 8.
november og frem til 1. december faldt euroen
og den japanske yen med henholdsvis 4 pct. og 8
pct. over for dollaren, jf. figur 15. En raekke vaekst-
gkonomier har haft meget store fald i valutakur-
sen. Den mexicanske peso faldt med over 7 pct. i
forhold til dollaren dagen efter valget og havde
de st@rste udsving i kursen siden 2008. Udviklin-
gen skal ses i sammenhang med Donald Trumps
udmeldinger i den amerikanske valgkamp om at
indfgre store toldafgifter pa varer importeret fra
Mexico.

| Igbet af 2016 er det blevet dyrere at skaffe
finansiering i dollar gennem valutaswap-marke-
det, hvor betalingsstremme i andre valutaer kan
veksles til dollar, jf. figur 15 (hgjre). De seneste
maneders udvikling skal ses i lyset af usikkerhed
om finansieringsvilkarene i forbindelse med ars-
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Dollaren styrket betydeligt efter det amerikanske prasidentvalg Figur 15

- dollarfinansiering gennem valutaswaps er blevet dyrere

Pris pa dollarfinansiering via valutaswaps
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. Hegjre figur: Figuren viser den sakaldte basis i 3-maneders valutaswaps (cross-currency swaps) mellem de respektive valutaer og ameri-
kanske dollar. De positive vaerdier angiver, at der er et tillaeg til den 3-maneders (usikrede) pengemarkedsrente i dollar, der betales mod
at modtage en 3-maneders (usikret) pengemarkedsrente i lokal valuta. Starre veerdier er saledes et udtryk for ggede omkostninger ved

at skaffe dollarfinansiering gennem valutaswapmarkedet.
Kilde: Macrobond og Bloomberg.

skiftet, hvor likviditeten pa de finansielle marke-
der er reduceret. Dertil kommer, at det i forbindel-
se med den amerikanske pengemarkedsreform er
blevet vanskeligere at opna dollarfinansiering via
fx Commercial Papers (CP’er), jf. boks 2.

STABIL KRONE PA DEN STARKE SIDE

AF CENTRALKURSEN

Kronen har de seneste maneder ligget stabilt over

for euroen pa et niveau lidt staerkere end central-

kursen i ERM2, jf. figur 16 (venstre). | Igbet af sep-

tember blev kronen gradvist svaekket, efterfulgt af

en hurtig reversering i begyndelsen af oktober.
Nationalbanken har ikke interveneret i perio-

den juli-november, og valutareserven var 449,8
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mia. kr. ved udgangen af november, jf. figur 16
(hgjre). Nationalbanken har fastholdt indskuds-
bevisrenten pa -0,65 pct. siden januar, og ECB har
fastholdt den toneangivende pengepolitiske rente
pa -0,40 pct. siden marts. Det pengepolitiske ren-
tespaend er uaendret -0,25 pct. Der er ikke annon-
ceret @ndringer af ECB’s opkgbsprogram.?

LIDT HGJERE OMS/AETNING PA
DET DANSKE KRONEVALUTAMARKED
Den gennemsnitlige omsaetning pr. bankdag pa
det danske kronevalutamarked - dvs. valutaom-
saetning med danske kroner, der involverer et
pengeinstitut lokaliseret i Danmark - var 125 mia.
kr. i april 2016.3 Det er en smule hgjere end for 3
ar siden, jf. figur 17 (venstre).

Omsaetningen pa kronevalutamarkedet sker
i forskellige valutamarkedsprodukter, jf. boks 4.
Siden 2013 er handlen i spot- og terminsforretnin-

2 Se boks 3 for en beskrivelse af ECB’s opkgbsprogram.

3 Hvert tredje ar star Bank for International Settlements, BIS, for
koordinationen af en international statistik over omsaetningen pa
valutamarkedet. Den seneste undersggelse er foretaget i april 2016.
Det danske bidrag indsamles af Nationalbanken pa basis af besvarel-
ser fra de vaesentligste danske markedsdeltagere. For mere herom,
se "Undersggelse af det danske valuta- og derivatmarked 2016",
Danmarks Nationalbank.
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Kronen pa den staerke side af centralkursen
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Anm.: Venstre figur: Omvendt skala. Seneste observation er 1. december 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Lidt hojere omsaetning pa det danske kronevalutamarked Figur 17

Omsatningen med kroner pa
det danske valutamarked fordelt pa instrument
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Anm.: | undersggelsen registreres alle valutahandler i valutapar. Hver enkelt valutahandel indgar derfor to gange. Omfatter handel med bade
finansielle og ikke-finansielle modparter. Venstre: Gennemsnitlig daglig omsaetning i april maned i det pagaeldende ar. Der er korrigeret
for dobbeltteelling af indberetteres indbyrdes valutahandler. Hgjre: Andel af den globale omsaetning med danske kroner, der involverer
et pengeinstitut fra det pagaeldende land. Opggrelsesmetoden er ikke fuldt sammenlignelig med metoden til opggrelse af den samlede
globale omsaetning. For flere detaljer se “Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and OTC derivatives in 2016”, Bank for Inter-

national Settlements.
Kilde: BIS og Danamarks Nationalbank.

ger faldet en anelse, mens omsaetningen i FX-
swaps er steget. Over en laengere periode siden
2007 har fordelingen mellem de enkelte produkter
pa det danske kronevalutamarked vaeret omtrent
uaendret.

Danske kroner handles ikke ngdvendigvis via
et pengeinstitut lokaliseret i Danmark. Det globale
kronevalutamarked omfatter foruden det danske

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2016

kronevalutamarked ogsa valutaomsaetning med
danske kroner, der involverer pengeinstitutter
lokaliseret i udlandet. Pa det globale krone-
valutamarked er den gennemsnitlige daglige
omsaetning steget fra 240 mia. kr. i april 2013 til
278 mia. kr. i april 2016. Omsatningen er steget

i bade spotforretninger, terminsforretninger og
FX-swaps, hvoraf sidstnaevnte udgegr ca. 70 pct. af

21



Produkter pa kronevalutamarkedet Boks 4
De primaere produkter pa det danske kronevalutamarked
er spotforretninger, terminsforretninger og FX-swaps.

| spotforretninger veksles kroner mod fremmed valuta
umiddelbart (typisk to dage) efter handlens indgaelse,
mens der i terminsforretninger aftales veksling pa et
fremtidigt tidspunkt til en kurs aftalt ved forretningens
indgaelse. Bade spot- og terminsforretninger kan pavirke
kronekursen, fordi efterspgrgslen efter kroner aendres.

| spotforretninger pavirkes efterspgrgslen direkte. |
terminsforretninger vil bankerne typisk afdeekke den
indgdede terminsforretning med en spotforretning, som
pavirker efterspgrgslen.

FX-swaps bestar af en spothandel kombineret med en
modgaende terminshandel, og indebaerer derfor typisk
ikke en kurspavirkning. FX-swaps ses ofte som et penge-
markedsprodukt, hvor der lanes ud eller optages lan i
kroner mod valuta. Herudover findes der currency swaps
og valutaoptioner.

1. Se Danmarks Nationalbank (2009), Pengepolitik i Danmark, for
yderligere beskrivelse.

den samlede omsaetning pa det globale kroneva-
lutamarked.

Af den samlede omsaetning, hvor kroner indgar,
udggr handlerne pa det danske valutamarked ca.
36 pct. Det britiske valutamarked star for 33 pct.,
og dermed foregar ca. 70 pct. af den samlede om-

Bankernes nettostilling og korte pengemarkedsrenter er uendrede

Anvendelse af Nationalbankens instrumenter
Mia. kr.

saetning med kroner pa det danske eller britiske
valutamarked, jf. figur 17 (hgjre).

Den danske pensionssektor er en af de cen-
trale private aktgrer pa kronevalutamarkedet, og
sektorens betydning pa valutamarkedet analy-
seres i artiklen "Pensionssektoren som aktgr pa
valutamarkedet” i denne Kvartalsoversigt. Pa
grund af fastkurspolitikken er pensionssektorens
gennemsnitlige afdaekning af valutaeksponering
over for euro vasentlig lavere end over for fx
dollar. Der er for euroeksponeringer stor forskel
mellem selskaberne, nogle afdeekker hele posi-
tionen, mens andre stort set ingen afdakning
benytter. Det skyldes bl.a. forskelle i selskabernes
produktsammensaetning. Den gradvise overgang
til markedsrenteprodukter betyder, at pensions-
selskabernes behov for valutaafdaekning lgbende
reduceres.

| begyndelsen af 2015 var der stor valutaind-
stremning til Danmark, bl.a. pa grund af gget
afdaekning fra pensionsselskaberne. For at modga
presset mod kronen intervenerede Nationalban-
ken for et stort belgb. Nationalbankens inter-
ventioner bidrager effektivt til at modvirke pres
pa kronekursen ved at pavirke forholdet mellem
udbuddet af og efterspgrgslen efter kroner, jf.
artiklen "Effekter af Nationalbankens interventi-
oner i valutamarkedet” i denne Kvartalsoversigt.
Resultaterne i artiklen indikerer desuden, at der er

Figur 18

Nationalbankens renter og korte pengemarkedsrenter
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Anm.: Seneste observation er 1. december 2016. Venstre figur: Nettostillingen betegner de pengepolitiske modparters samlede nettomellem-

vaerende i kroner med Nationalbanken. Den er defineret som modparternes beholdning af indskudsbeviser og indestaende pa foliokonti
fratrukket de pengepolitiske Ian. Hgjre figur: Den viste Cita-swaprente har en Igbetid pa 1 maned.
Kilde: Thomson Reuters Datastream og Danmarks Nationalbank.
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en yderligere effekt af Nationalbankens interven-
tioner, hvis markedsdeltagerne opfatter interven-
tionerne som et tegn pa en potentiel kommende
renteaendring.

LAV OMSATNING PA PENGEMARKEDET
Bankernes nettostilling over for Nationalbanken
steg kortvarigt midt i november som fglge af

afdrag og rentebetalinger pa statsgaelden, jf. figur

18 (venstre). De seneste maneder har nettostil-

Fortsat lav omsaetning pa det danske pengemarked

Den samlede omsaetning i danske pengemarkedslan var
ifolge Nationalbankens arlige pengemarkedsundersggelse
fortsat pa et lavt niveau i 2. kvartal 2016, jf. figur (venstre).
Den beskedne omsaetning skal ses i lyset af den rigelige
kronelikviditet for bankerne som helhed. Dertil kommer, at
bankerne i vid udstraekning udnytter deres foliorammer i

Nationalbanken fuldt ud, hvilket reducerer bankernes behov

for at benytte pengemarkedet til at handtere de daglige
likviditetsudsving. | euroomradet har der ogsa vaeret en
stor maengde overskydende likviditet i banksektoren. Det

kommer bl.a. til udtryk ved, at omsaetningen bag Eonia-fixin-
gen er reduceret betydeligt - saerligt efter ECB begyndte at

opkegbe statsobligationer i marts 2015.
Pengemarkedsundersggelsen omfatter den indbyrdes
handel mellem penge- og realkreditinstitutter i kroner med
lpbetid op til 1 ar. Dermed er den opgjorte omsaetning i
FX-swaps lavere i pengemarkedsundersggelsen end i valu-
tamarkedsundersggelsen, der ogsa omfatter handel med

lingen veeret relativt konstant lidt under 200 mia.
kr. Pengemarkedsrenterne har i samme periode
vaeret uendrede pa omkring -45 basispoint, jf.
figur 18 (hgjre).

Ifglge Nationalbankens arlige pengemar-
kedsundersggelse er de senere ars fald i omsaet-
ningen i pengemarkedet fortsat i 2016, jf. boks 5.
Den beskedne omsaetning skal ses i lyset af den
rigelige kronelikviditet for bankerne som helhed,
hvorved behovet for at benytte pengemarkedet til

Boks 5

gvrige finansielle aktgrer som fx pensions- og forsikringssel-
skaber.

Det ggede fokus pa likviditets- og kreditrisici siden
finanskrisen har betydet et skifte fra usikrede lan til sikrede
lan som repoer og FX-swaps. Repoer er |an mod sikkerhed
i obligationer, mens FX-swaps kan ses som lan i kroner mod
sikkerhed i valuta. Desuden har der vaeret en tendens til, at
lgbetiden pa lanene er blevet reduceret markant. Omsaet-
ningen i de usikrede udlan sker naesten udelukkende med
lpbetid pa op til en uge, jf. figur (hgjre).

Pengemarkedet omfatter ogsa rentederivater som fx
Cita-swaps, der er korte renteswaps, hvor der byttes en
variabel rente (T/N-renten) mod en fast rente. Den faste
rente fastsaettes ved aftalens begyndelse. Cita-swaps kan
bl.a. benyttes til at justere renterisikoen pa en portefglje.
Den gennemsnitlige daglige omsaetning i Cita-swaps med
en lgbetid op til et ar var godt 4 mia. kr. i 2. kvartal 2016,
hvilket er lidt lavere end i samme kvartal aret for.

Gennemsnitlig daglig omsaetning for usikrede 1an, repoer og FX-swaps pa det danske pengemarked

Gennemsnitlig daglig omsatning
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Anm.: Venstre figur: Gennemsnitlig omsaetning i bade ud- og indlan i april for 2010-11 og 2. kvartal 2012-16. Hgjre figur: Gennemsnitlig daglig
omsaetning i 2. kvartal 2016. Intervallerne daekker fra intervallets start og til og med intervallets slut. Fx daekker "1 uge - 1 maned” over
1an med en Igbetid over 1 uge og til og med 1 maned. Da |an over en leengere periode kan opnas ved Igbende at forny kortere lan i
perioden, vil omsaetningen tendere mod at vaere hgjere for korte Igbetider end for lange. Fx kan der optages fem dag til dag-lan i stedet

for et 1-uges udlan.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2016

23



Pengemarkedsspaend og forventninger til pengemarkedsrenterne

Det pengepolitiske rentespand og
pengemarkedsspaendet til euroomradet
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Figur 19
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Anm.: Venstre figur: Det pengepolitiske spaend er forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og ECB’s rente pa indlansfacilite-
ten. Pengemarkedsspaendet er baseret pa 3-maneders Cita- og Eonia-swaprenter. Forventningerne er til pengemarkedsspaendet og er
baseret pa forwardrenter beregnet ud fra aktuelle Cita- og Eonia-swaprenter med forskellige Igbetider. Hgjre figur: Angiver forwardrenter
beregnet ud fra Cita-renteswaps med forskellige lgbetider og angiver, hvad dag til dag-renten pa et givet tidspunkt forventes at vaere.
Kilde: Scanrate Rio, Thomson Reuters Datastream og Danmarks Nationalbank.

at handtere de daglige likviditetsudsving generelt
er mindre.

Desuden har Nationalbanken i de senere ar
gjort gget brug af ekstraordinaere markedsopera-
tioner. Det skal ses i lyset af, at sektorens samlede
indestaende pa foliokonti i gennemsnit har veeret
teet pa foliorammen i de senere ar. Der skal derfor
mindre stgd til, far den samlede folioramme for
sektoren overskrides. Derudover har mgnstrene
for indbetalinger til staten fra virksomhederne
&ndret sig de seneste ar i takt med indfgrelsen af
negative indlansrenter for flere virksomheder.

Spandet mellem 3-maneders pengemarkeds-
renter i Danmark og euroomradet har vaeret
omtrent uaendret i de seneste maneder, jf. figur 19
(venstre). Udledt af aktuelle renter med laengere
Igbetid forventer markedsdeltagere nu hgjere
pengemarkedsrenter i euroomradet i de kom-
mende ar, end de gjorde for 3 maneder siden. Det
samme gaelder de markedsudledte forventninger
til danske pengemarkedsrenter, jf. figur 19 (hgj-
re). Det betyder, at markederne forventer gradvis
stigning af de pengepolitiske renter i Danmark.
Samlet set indikerer markedspriserne, at spaen-
det mellem pengemarkedsrenter i Danmark og
i euroomradet forventes at veere taet pa nul i de
kommende ar.
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ANDELEN AF INDESTAENDE | BANKER MED
NEGATIVE RENTER UENDRET

Efter nedseettelserne af indskudsbevisrenten un-
der presset pa kronen i begyndelsen af 2015 har
pengeinstitutterne vaeret tilbageholdende med at
sende den negative rente i Nationalbanken videre
til sma virksomheder og husholdningerne.* Ifglge
Nationalbankens seneste stikprgveanalyse fore-
taget i oktober har husholdningerne fortsat ikke
negative renter pa deres bankindskud. Andelen af
ikke-finansielle virksomheder, der mgder negative
renter pa indlan, er ca. 30 pct., jf. figur 20. Det er
samme niveau som i den forrige undersggelse fra
marts 2016.

Forsikrings- og pensionsselskaberne har
negative renter pa en stor del af deres indskud i
bankerne. Det skal ses i lyset af, at deres alterna-
tiv til indskud i banker er pengemarkedslignende
instrumenter, hvor renterne er negative.

INGEN TEGN PA EKSTRAORDINAR
KONTANTEFTERSP@ORGSEL

Der er fortsat intet, der tyder pa, at de negative
indlansrenter til visse kundesegmenter har faet
efterspgrgslen efter kontanter til at stige ekstra-

4 Jf. Gennemslag fra Nationalbankens renter til pengeinstitutternes
renter, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal, 2016.
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Negative renter udbredt blandt flere Figur 20
kundesegmenter

Fordeling af renter pa indlan pr. sektor
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Anm.: Sammenlignet med undersggelsen fra marts 2016 er
stikpreven udvidet, sa daekningen i forhold til Nationalban-
kens rentestatistik i september 2016 for indlan (ekskl. pul-
jeordninger) fra Isnmodtagere, pensionister mv. er ca. 72,5
pct. og for ikke-finansielle selskaber 77,5 pct. For indlan fra
forsikringsselskaber og pensionskasser er dekningen ca.
60 pct. Til sa mmenligning var deekningen ved undersggel-
sen i marts 2016 hhv. ca. 57 pct., 61 pct. og ca. 54 pct.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

HQ@JERE LANGE RENTER
Siden begyndelsen af oktober er renterne pa de
laengere danske statsobligationer steget, jf. figur
22. De kortere statsobligationsrenter har vaeret
omtrent uendrede, og rentekurven er dermed
blevet stejlere. Udviklingen i de danske statsob-
ligationsrenter fglger udviklingen i euroomradet
og USA, hvor de lange renter ogsa er steget, og
rentespandet til Tyskland er omtrent uaendret.
Stigningen i renterne skyldes bl.a. hgjere infla-
tionsforventninger.

Renterne pa realkreditobligationer er fulgt
med statsobligationerne, om end med lidt min-
dre stigninger, sa det 5-arige rentespaend mellem

ordinaert, jf. figur 21. Det skyldes bl.a., at hushold-
ningernes indskud ikke forrentes negativt. For de
gvrige sektorer er der en raekke omkostninger
ved at handtere store mangder kontanter, som
skal holdes op mod den negative forrentning af
deres bankindskud.

Kontantbrgk uzendret Figur 21

Pct.
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Anm.: Kontantbrgken er kontantomlgbet som andel af det
private forbrug i Izbende priser. Serierne er saesonkor-
rigerede. De gra arealer angiver perioder med negativ
indskudsbevisrente. Seneste observation 3. kvartal 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistisk.
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Hojere lange statsobligationsrenter Figur 22
i Danmark
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Anm.: Nulkuponrenter. Seneste observation er 1. december 2016.
Kilde: Nordea Analytics.

Lavere rentespand mellem Figur 23
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Anm.: Nulkuponrenter. Seneste observation er 1. december 2016.
Kilde: Nordea Analytics.
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Det samlede udlan til erhverv og husholdninger vokser svagt
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e Realkreditudlan udlan til husholdninger (hgjre akse)

Figur 24

Udlan til erhverv
Mia. kr.
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10 11 12 13 14 15 16
e Pengeinstitutudlan til erhverv
e Realkreditudlan til erhverv
e Erhvervsobligationer

Anm.: Data er opgjort til nominel veerdi og er sasonkorrigeret. Seneste observation er oktober 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

stats- og realkreditobligationer er indsnaevret
yderligere, jf. figur 23.

BESKEDEN VAKST | KREDIT TIL ERHVERV

OG HUSHOLDNINGER

Kreditten til husholdninger og ikke-finansielle virk-
somheder er vokset beskedent det seneste ar. Det
samlede udlan til husholdningerne fra penge- og
realkreditinstitutter var i september knap 1 pct.
hgjere i forhold til aret fgr. Stigningen i udlanet
skyldes ggede realkreditudlan, da udlanet fra pen-
geinstitutterne er faldet, jf. figur 24 (venstre).

Det samlede udlan til ikke-finansielle virk-
somheder steg med 2,8 pct. ar-ar i oktober. Det
afspejler en stigning i realkreditudlan og er-
hvervsobligationer, mens udlanet fra pengeinsti-
tutterne har vaeret usendret, jf. figur 24 (hgjre).

Rentebindingstiden pa nye realkreditudlan lig-
ger fortsat pa et hgjt niveau. Andelen af Ian med
fast rente har vaeret stigende siden arets begyn-
delse, jf. figur 25. Husholdningerne er i Igbet af
aret i hgjere grad blevet tilskyndet til at optage
lan med lang rentebinding og afdrag. Det skyldes,
at bidragssatserne er steget for isaer lan med kort
rentebindingstid. Desuden er forskellen mellem
renterne pa lange og korte realkreditobligationer
reduceret.

KREDITSTANDARDERNE FOR
HUSHOLDNINGERNE STRAMMES FORTSAT

| Nationalbanken seneste udlansundersggelse
angav penge- og realkreditinstitutterne, at de
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Rentebindingstiden pa nye Figur 25

realkreditudlan er gget

Andel, pct.
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Anm.: Seneste observation er oktober 2016. 3 maneders gliden-
de gennemsnit af nye realkreditudlan til lIsnmodtagere,
pensionister, mv.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

forventer at stramme kreditstandarderne over
for husholdningerne i 4. kvartal, jf. figur 26. Det
afspejler bl.a., at nogle realkreditinstitutter har
haevet bidragssatserne i begyndelsen af 4. kvartal.
Kreditpolitikken over for husholdningerne er de
seneste fire kvartaler blevet strammet.
Kreditpolitikken over for erhverv er blevet lem-
pet de seneste to kvartaler, og penge- og realkre-
ditinstitutterne forventer at lempe yderligere i 4.
kvartal.
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Kreditstandarderne for husholdninger strammes yderligere

Nettotal

100
(En del)

Lempelse

50
(En smule)

Figur 26

Forventninger

T T ETTEq

-50
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(Endel)| 1. kvt. | 2. kvt. | 3. kvt | 4. kvt. | 1. kvt. | 2. kvt. | 3. kvt | 4. kvt. | 1. kvt. | 2. kvt. | 3. kvt. | 4. kvt

2014

B Pengeinstitutter

2015

2016

m Realkreditinstitutter

Anm.: Udlansundersggelsen er en kvalitativ statistik baseret pa besvarelser fra de stgrste danske penge- og realkreditinstitutter. Institutternes
besvarelser tildeles en veerdi pa -100, -50, 0, 50 eller 100, og veerdien vaegtes med instituttets andel af det samlede udlan. Nettotallet kan
dermed ligge mellem -100 og 100. Et negativt tal indikerer en stramning og et positivt en lempelse. Fx vil et nettotal pa -100 (100) svare
til, at alle institutter har strammet (lempet) kreditstandarderne en del, mens et nettotal pa -50 (50) kan svare til, at alle institutter har

strammet (lempet) kreditstandarderne lidt.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

DANSK @KONOMI ER PA VEJ IND | EN
HOJKONJUNKTUR
Dansk gkonomi er inde i et opsving. Det har
igennem laengere tid vaeret klart pa arbejdsmar-
kedet, og det blev yderligere understreget med
Danmarks Statistiks seneste revision af national-
regnskabet, jf. boks 6. De reviderede tal viser
en staerkere BNP-vaekst i dansk gkonomi siden
finanskrisen i 2008 end den tidligere opggrelse.
Vaeksten i det reale BNP flugter nu langt bedre
med den staerke stigning i beskaeftigelsen, der har
fundet sted siden begyndelsen af 2013. National-
bankens vurdering gennem de seneste par ar
af opsvingets styrke var i hgj grad baseret pa
udviklingen pa arbejdsmarkedet. Revisionen af
BNP understreger, at en vurdering af udviklingen
i dansk gkonomi ikke kan baseres ensidigt pa
BNP-opggrelsen.

| 3. kvartal 2016 steg BNP 0,4 pct., jf. figur 27
(venstre). Det afspejler primeert en stor lagerop-
bygning, mens investeringer og det private for-
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brug var omtrent uaendret, jf. tabel 1. Stigningen

i BNP skyldes isaer fremgang i industrien og i den
finansielle sektor. Beskaeftigelsen steg med 11.000
personer i 3. kvartal.

Underliggende er der fortsat staerke kraefter,
der understgtter efterspgrgslen, men de er ble-
vet lidt svagere pa det seneste. Udsigten for de
danske eksportmarkeder er svaekket. Det afspej-
ler primaert, at skgnnene pa importvaeksten hos
Danmarks samhandelspartnere er justeret ned, jf.
appendiks 1.

Lave renter skubber fortsat pa efterspgrgslen.
Renterne pa 10-arige statsobligationer er dog ste-
get lidt siden oktober i de avancerede gkonomier,
saerligt efter praesidentvalget i USA. | Danmark
har det smittet af pa boligrenterne. Den gennem-
snitlige obligationsrente, der indgar i prognosen,
forudsaettes lidt hgjere frem mod 2018 sammen-
lignet med skgnnet fra september.

Dollaren blev styrket efter valget i USA, og det
har svaekket den effektive kronekurs en smule pa
det seneste. Det kommer dog efter en styrkelse
i madnederne inden, sa afsaettet for prognosen
indebeaerer en lille styrkelse i forhold til september.
Det svaekker isoleret set konkurrenceevnen.
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Afbgjning af vaeksten i realt BNP

Bruttonationalproduktet

Mia. kr., 2010-priser Pct., kvt.-kvt.
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Anm.: Venstre figur: Kvartalsvis BNP, seesonkorrigeret. Hgjre figur: Vaekstbidragene er korrigeret for gennemsnitligt importindhold.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Den mindre efterspgrgsel fra udlandet betyder
sammen med lidt hgjere renter og styrkelsen af
den effektive kronekurs, at der nu ventes et mere
afdaempet vaekstforlgb herhjemme. | en situation,
hvor gkonomien naermer sig kapacitetsgraensen,
er det hensigtsmaessigt med mindre vaekst i efter-
spgrgslen.

Vaeksten i BNP i ar skgnnes til 1,0 pct. 1 2017 og
i 2018 ventes en vaekst pa henholdsvis 1,4 og 1,5
pct. Det er lidt mindre end i seneste prognose og
afspejler helt overvejende den svagere eksportud-
vikling. | ar traekkes vaeksten primaert af det pri-
vate forbrug, jf. figur 27 (hgjre). | de kommende ar
ventes eksporten i hgjere grad at traekke vaeksten
sammen med det private forbrug.

De disponible indkomster vokser stgt, og ren-
teniveauet er fortsat lavt. Det giver et godt afsaet
for det private forbrug. | samme retning traekker
en vis genopretning af forbrugskvoten, der fortsat
ligger lavt i forhold til et gennemsnit siden 1995.
Samtidig ligger formuekvoten over sit gennem-
snit, hovedsagelig som fglge af en stigende bolig-
formue. Det private forbrug ventes pa den bag-
grund at vokse med 1,9 pct. i ar og 1,7 pct. naeste
ar, og igen lidt steerkere i 2018. Der ventes ogsa
fremgang i de private investeringer de kommende
ar. Det afspejler en strammere kapacitetssituation.

Konjunkturforlgbet indebaerer, at fremgangen i
beskaeftigelsen bremser lidt op, men fortsat med
paen vaekst frem mod 2018. Opbremsningen har
veaeret forudset i nogen tid, men beskaeftigelses-
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fremgangen har hver gang vist sig staerkere end
ventet. Den hidtil opgjorte svage produktions-
fremgang siden 2009 berettigede ikke umiddel-
bart til en forventning om fortsat staerk beskeefti-
gelsesvaekst. Opbremsningen i beskaeftigelsen har
derfor vaeret forholdsvis brat i de seneste prog-
noser, men antages nu at ske mere gradvis. Med
afseet i den nye opgorelse af BNP og staerkere
beskaeftigelsesfremgang i 3. kvartal end ventet er
beskaeftigelsen opjusteret gennem resten af prog-
noseperioden med 14.000 personer til naeste ar
0g 11.000 personer i 2018. Det er dog fortsat en
svagere fremgang end hidtil under opsvinget. Be-
skaeftigelsen ventes nu at stige med knap 50.000
personer fra 3. kvartal 2016 til 4. kvartal 2018.

Med opjusteringen af beskaeftigelsen og det
svagere vakstforlgb er forventningen til produk-
tivitetsudviklingen fremadrettet nedjusteret. Pro-
duktiviteten i de private byerhverv ventes igen-
nem prognoseperioden at stige med godt 0,8 pct.
pr. ar. Det er lidt mindre end gennemsnittet hidtil
under opsvinget pa 1,1 pct. Et sddant forlgb, hvor
beskaeftigelsen traekker en stgrre del af produk-
tionsfremgangen, stemmer bedre overens med et
normalt konjunkturforlgb i den aktuelle situation,
hvor dansk gkonomi er et stykke inde i opsvinget.
Det indikerer samtidig, at opsvinget bevaeger sig
mod en hgjkonjunktur, dvs. en situation med et
positivt produktionsgab, jf. boks 7.

Det estimerede produktionsgab er med revisi-
onen indsnavret noget og skgnnes nu til -0,6 pct.
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Centrale gkonomiske storrelser

Tabel 1

2016

Realvaekst i forhold til perioden fgr, pct. 2015 2016 2017 2018 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt.
BNP 1,6 1,0 14 1,5 0,8 0,2 0,4
Privat forbrug? 19 1,9 1,7 19 0,7 0,3 0,0
Offentligt forbrug 0,6 0,9 0,5 0,6 0,9 0,6 1,4
Boliginvesteringer 3,8 11,1 1,0 3,4 9,6 0,1 -3,3
Offentlige investeringer -39 0,3 -0,9 -0,7 2,0 -0,9 -3,3
Erhvervsinvesteringer 4,1 0,3 2,2 2,3 -1,4 -0,2 2,2
Lagerinvesteringer mv.2 -0,3 -0,3 0,2 0,0 -0,1 -0,3 0,5
Eksport 1,8 0,1 2,4 2,4 -0,6 1,0 0,0

Industrieksport 0,7 0,4 2,4 3,0 3,2 0,4 -1,1
Import 1,3 0,9 2,7 2,8 -0,8 0,5 0,8
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.829 2.875 2.909 2.927 2.859 2.870 2.882
Ledighed, brutto, 1.000 personer 123 112 108 106 114 112 112
Betalingsbalance, pct. af BNP 9,1 7.4 7,1 6,9 7.2 8,6 6,6
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,3 -1,5 -1,5 -1,2 -1,5 -0,3 -2,2
Huspriser?, pct. ar-ar 6,1 3,9 3,0 2,7 4.5 3,8 3,9
Forbrugerpriser, pct. ar-ar 0,2 0,0 1,1 1,8 0,1 -0,1 -0,1
Timelgn, pct. ar-ar 1,8 2,2 2,5 2,7 2,2 2,1 2,1

1. Omfatter bade husholdninger og NPISH.

2. Bidrag til BNP-vaekst (posten omfatter lagerinvesteringer, vaerdigenstande og statistisk diskrepans).

5. Kontantpriser pa enfamiliehuse.

af BNP i 2016. Konjunkturforlgbet indebeaerer, at
arbejdsmarkedsgabet lukkes allerede naeste ar.
Der er fortsat plads til Ignvaekst og flere beskaef-
tigede, og dansk gkonomi kan i en periode godt
befinde sig i en situation med et positivt gab. Det
er imidlertid vigtigt, at det ikke fgrer til store uba-
lancer i form af et overophedet arbejdsmarked og
en boligprisboble som i midten af 2000’erne. | takt
med at beskaeftigelsen er steget og ledigheden
faldet, viser nogle indikatorer tegn pa stigende
pres pa arbejdsmarkedet.

Der er savel nedadrettede som opadrettede
risici ved prognosen.

Den globale tendens til at vende ryggen til
fordelene ved frihandel kan - hvis det omsaettes
i protektionistiske tiltag - haemme samhandlen
internationalt og dermed svaekke eksporten
yderligere. Hvis der kommer en meget ekspansiv

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2016

finanspolitik i USA, som der lsegges op til af den
kommende praesident, kan det pa den ene side
styrke dansk eksport til USA. Men pa den anden
side kan markedsreaktionen blive en abrupt
stigning i den lange rente, som vil ramme andre
danske eksportmarkeder og den indenlanske
efterspgrgsel herhjemme.

Indenlandsk er der isaer usikkerhed knyttet til
det efterspgrgselspotentiale, der ligger i en hurti-
gere end forudset genopretning af de aktuelt lave
forbrugs- og investeringskvoter. Det kan give en
staerkere fremgang i den indenlandske efterspgrg-
sel end indregnet i prognosen. Muligheden herfor
forsteerkes af et fortsat lavt renteniveau, en lavere
oliepris samt ekspansive tiltag pa boligmarkedet i
form af fastfrysning af grundskylden.
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Med revisionen af nationalregnskabet tegnes et klarere billede af opsvinget

Ekstraordinaere revisioner af det arlige nationalregnskab
har medfgrt en betydelig opjustering af vaeksten i realt BNP
siden 2009. Revisionerne daekker bl.a. over en revision af
betalingsbalancestatistikken og reviderede beregninger
af offentlige sygehustjenester. Kombineret med en nedju-
stering af praesterede arbejdstimer er timeproduktiviteten
siden 2009 steget mere end hidtil antaget.

| betalingsbalancens opggrelse af eksporten benyttes et
ejerskifteprincip, og eksporten indeholder handel med varer,

Boks 6
fortsaettes pa naeste side

der ikke passerer den danske graense. Det vedrgrer bade
kab og salg af varer (merchanting) og salg af varer i udlan-
det efter forarbejdning i udlandet. Denne handel er med
revisionerne blevet indarbejdet pa en mere fyldestggrende
made end hidtil. Der har medfgrt, at eksporten er haevet
med knap 60 mia. kr. i 2015. Importen er dog ligeledes opju-
steret med ca. 30 mia. kr.

Staerkere realvaekst trukket af fremgang i eksport, offentligt forbrug og investeringer

Realt BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det reale BNP er i 2015 blevet justeret op med 3,4 pct. og
passerede ifglge de nye tal allerede i 2014 det tidligere top-
punkt forud for finanskrisen, jf. figur ovenfor (venstre). Det
ville ifglge de tidligere prognoser tidligst ske i Igbet af 2017.
Den gennemsnitlige arlige vaekst i perioden 2010-15 er nu
opgjort til 1,3 pct. p.a. mod tidligere 0,8 pct. p.a. Opjusterin-
gen af BNP er isaer drevet af eksporten, jf. figur ovenfor (hgj-

re). Hertil kommer, at niveauet for realt offentligt forbrug er
opjusteret med ca. 20 mia. kr. Ogsa bruttoinvesteringerne
er gget. Revisionen er ujeevnt fordelt pa brancher, jf. figur
nedenfor (hgjre). Det er isaer brancherne information mv.,
bygge- og anlaeg, erhvervsservice samt industri, der er opju-
steret, mens finansiering mv. samt rastofudvinding ligger
lavere i det reviderede nationalregnskab.

Oprevision af realt BVT og timeproduktivitet, men forskel mellem brancher

Vaekst 1. kvt. 2009-3. kvt. 2016, pct.
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Anm.: Udviklingen i realt BNP og BVT over perioden. Venstre figur: Timeproduktivitet i private byerhverv.

Kilde: Danmarks Statistik.
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fortsat Boks 6

Antallet af arbejdstimer i de private byerhverv er justeret bytteforholdskorrigerede reale bruttonationalindkomst
ned med 1,5 pct. i 2015 efter en revidering af arbejdstids- pr. indbygger, har analysen hidtil vist, at udviklingen i
regnskabet, saledes at arbejdstiden er steget langsommere velstanden herhjemme har vaeret pa linje med udlandets
siden 2012. Sammen med en oprevision af bruttovaerdi- de seneste 15 ar. At der nu ogsa tegner sig et billede af en
tilvaeksten betyder det, at timeproduktiviteten steg mere staerkere vaekst i det reale BNP betyder, at Danmark rykker
efter krisen end hidtil antaget, jf. figur ovenfor (venstre). op ad rangstigen. Vaeksten i Danmarks velstand de seneste
Produktivitetsvaeksten i de private byerhverv er fordoblet fra 15 ar har veeret blandt de hgjeste blandt de lande, vi nor-
1. kvartal 2009 til 3. kvartal 2016. malt sammenligner os med, men fortsat lidt svagere end i
Tages der ud over BNP hensyn til udvikling i byttefor- Sverige og Tyskland, jf. figur nedenfor.

hold, afkast af udlandsformue og befolkning, dvs. den

Velstandsudviklingen pr. indbygger de seneste 15 ar har vaeret blandt de hgjeste

Gns. arlig vaekst, pct. 2000-2015
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Anm.: “Velstand pr. indbygger” viser den gennemsnitlige arlige vaekst i perioden 2000-15 i den bytteforholdskorrigerede reale bruttonational-
indkomst pr. indbygger.
Kilde: OECD, US Bureau of Labor, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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Opdaterede beregninger af produktionsgab

Produktionsgabet angiver, hvor langt den danske produk-
tion (malt ved BNP) er fra det strukturelle niveau, svarende
til en normal kapacitetsudnyttelse i gkonomien. Gabet er en
central del af Nationalbankens konjunkturvurderinger, som
ogsa politikanbefalingerne er knyttet an til. Metoden til at
estimere produktionsgabet bgr derfor med jaevne mellem-
rum genbesgges og eventuelt justeres med henblik pa at le-
vere sa praecise og palidelige resultater som muligt i realtid.
Boksen her praesenterer nye beregninger af produktionsga-
bet, som ogsa dokumenteres i et kommende arbejdspapir.

Nationalbankens metode til beregning af produktions-
gabet tager udgangspunkt i produktionsfaktorer, der indgar
i den samlede produktion i dansk gkonomi.* Produktions-
gabet beregnes derfor i praksis pa baggrund af gab i
produktiviteten (TFP-gabet) og arbejdskraften (beskaefti-
gelsesgabet). Beskaeftigelsesgabet indeholder bade den
ledige kapacitet, der er i arbejdsstyrken (ledighedsgabet),
og den der er uden for arbejdsstyrken (arbejdsstyrkegabet).
Denne tilgang er ikke andret, men de enkelte modeller af
ledigheds- og arbejdsstyrkegab samt produktivitetsgab er
justeret.

Boks 7
fortsaettes pa naeste side

Helt overordnet giver metodeaendringen ikke anledning

til et vaesensforskelligt billede af kapacitetspresset i dansk
gkonomi, jf. figurerne nedenfor. Det haenger sammen

med, at den reviderede metode grundleeggende anvender
samme information og indikatorer som fgr, og det afspej-
ler, at Nationalbankens metode ogsa fer revisionen gav et
forholdsvist palideligt billede af konjunkturerne, jf. Daniel-
sen og Jgrgensen, 2015. Metoden er seerlig justeret, sa den
tager bedre hgjde for demografiske &endringer pa arbejds-
markedet samt bliver mere robust over for datarevisioner i
estimeringen af strukturel ledighed.

Det er vigtigt at understrege, at beskaeftigelses- og
produktionsgab er beregnede stgrrelser, som altid vil vaere
behaeftet med usikkerhed. Usikkerheden betyder, at man
skal vaere papasselig med at fortolke handfast pa konjunk-
turgabenes praecise stgrrelse. Estimerede gab bgr ikke sta
alene, nar man vurderer konjunktursituationen. Det vil altid
vaere ngdvendigt at anlaegge et bredere perspektiv.

Produktionsgab og beskaftigelsesgab

Produktionsgab
Pct. af potentielt BNP
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Anm.: Estimationerne pa ny og hidtidig metode er foretaget pa samme datagrundlag.

Kilde: Egne beregninger.

Strukturel bruttoledighed og bruttoledighedsgab
Estimation af strukturel bruttoledighed sker i en model, som
knytter pris- og lgnudviklingen sammen med udviklingen
pa arbejdsmarkedet. Hidtil er ledighedsgabet (forskellen
mellem faktisk og strukturel bruttoledighed) estimeret pa
baggrund af udviklingen i Isnkvoten fra nationalregnska-
bet. Lgnkvoten er grundlaeggende et udtryk for forholdet
mellem udviklingen i reallgn og produktivitet, og den udger
derfor en indikator for Ignpresset pa arbejdsmarkedet. Se
boks 4.1 i Andersen og Rasmussen, 2011, for en diskussion
af sammenhangen mellem Ignkvoten og ledighedsgabet.
Lgnkvoten revideres imidlertid ofte og til tider ganske
betragteligt. Det ggr den i perioder uhensigtsmaessig som

indikator, fordi den over tid kan give tvetydige signaler

om udviklingen pa arbejdsmarkedet pa et givet tidspunkt.

| stedet estimeres strukturel bruttoledighed nu i en mere
generel tilgang, hvor der tages udgangspunkt i reallgns-
udviklingen. Modellen inddrager - ligesom fgr - derudover
information om aendringer i ravarepriser, valutakurser samt
produktivitet. Estimationen hviler dermed pa samme teoreti-
ske grundlag som fgr, men den bliver lidt mere robust.

Den nye estimation aendrer ikke pa vurderingen af den
strukturelle ledighed siden midten af 2000'erne, jf. figur
nedenfor (venstre). Til gengaeld estimeres det strukturelle
ledighedsniveau lidt hgjere i slutningen af 1990’erne end
tidligere og noget lavere i 1980erne.

1. Se Danielsen og Jgrgensen 2015 samt Andersen og Rasmussen 2011 for en gennemgang af Nationalbankens hidtidige metode til beregning

af produktionsgab.
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fortsat

Strukturel erhvervsfrekvens og arbejdsstyrkegab

Ligesom ledigheden svinger erhvervsdeltagelsen med
konjunkturerne. Det skyldes bl.a., at arbejdsstyrken ikke
indeholder jobsggende personer udenfor bruttoledigheden,
herunder selvforsgrgende ledige og jobsggende studeren-
de. Saerligt for unge, der i stgrre grad er under uddannelse,
samt personer i alderen 30 til 49 ar varierer erhvervsdelta-
gelsen med konjunkturerne, mens den for de aeldre alders-
grupper er mere stabil over konjunkturerne, jf. Danielsen og
Jorgensen (2015).

For at tage bedre hand om de demografiske forskelle i
beregningen af konjunkturgabet i arbejdsstyrken opdeles
arbejdsstyrken i fem aldersgrupper, som handteres for sig.
For de 16-29 arige og de 30-49 arige opstilles hver sin mo-
del, som inddrager information om manglen pa arbejdskraft
til at udlede konjunkturvariationen i erhvervsfrekvensen.
Modellerne er grundleeggende de samme som den hidti-
dige metode, men tilpasset seerlige forhold for de enkelte
aldersgrupper, herunder bl.a. de unges ggede tilbgjelighed

Boks 7
fortsaettes pa naeste side

til at studere. For de gvrige aldersgrupper over 49 ar er
konjunkturbevaegelserne ret begraensede, og her beregnes
den strukturelle erhvervsfrekvens ved udglatning.

Den nye estimationsmetode baseres i modsaetning til
den hidtidige pa arbejdsstyrken ekskl. personer pa orlov.
Derfor reduceres bade den faktiske og den strukturelle
erhvervsfrekvens i et lidt sterre omfang end hidtil fra begyn-
delsen af 1990'erne og frem, jf. figur nedenfor (hgjre). Fra
midten af 2000‘erne er den reducerede strukturelle erhvervs-
frekvens seaerligt drevet af en gget studiefrekvens blandt de
unge, mens en stigende erhvervsdeltagelse blandt de aldre,
bl.a. som fglge af reformer af tilbagetraekningsalderen, traek-
ker den modsatte vej.

Ved overgangen til den nye estimationsmetode er kon-
junkturgabet henover hgjkonjunkturen i midten af 2000’erne
og under det efterfglgende tilbageslag indsnaevret en
anelse. Den aktuelle vurdering af den ledige kapacitet uden
for arbejdsstyrken er imidlertid usendret.

Faktisk og strukturel ledighed og erhvervsfrekvens

Ledighed

Pct. af arbejdsstyrken
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Erhvervsfrekvens
Pct. af befolkning 16-66 ar
84
83

82
81
80
79
78
77

76

82

86

90 94 98 02

e Hidtidig metode

Anm.:

Stiplede linjer angiver strukturelt niveau. Erhvervsfrekvensen er defineret som summen af antallet af personer i beskaeftigelse og brutto-

ledigheden fratrukket personer i stgttet beskaeftigelse delt med antal personer i alderen 16-66 ar. | den hidtidige metode indgik personer
pa orlov mv. i arbejdsstyrken, og det er derfor, at der er forskel pa den faktiske erhvervsfrekvens og pa ledigheden i procent af arbejds-

styrken.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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fortsat

Faktisk og strukturel totalfaktorproduktivitet (TFP)

Konjunkturudsving i produktiviteten afspejler, at virksomhe-
derne typisk tilpasser, hvor intensivt de eksisterende maski-

ner anvendes, og hvor mange timer de ansatte arbejder i

forskellige konjunktursituationer. Kapacitetsudnyttelsen - og
dermed produktivitetsvaeksten - vil ofte stige i begyndelsen

af et gkonomisk opsving og falde under en konjunkturaf-
matning. Det afspejler, at virksomhederne ofte justerer
deres input af kapital og arbejdskraft med en vis treeghed
efter konjunkturvendinger, fx fordi det kan vaere forbundet

Boks 7

med omkostninger at tilknytte ny arbejdskraft og anskaffe
nye maskiner.

Nationalbanken udnytter den spgrgeskemabaserede in-
formation om omfanget af ledig kapacitet i industrien opgjort
af Danmarks Statistik. Hidtil er indikatoren for ledig kapacitet
anvendt i en simpel statistisk udglatning. Det er andret, sa
der nu specificeres en model for faktisk og strukturel TFP, lige-
som for ledigheden og erhvervsdeltagelsen. Det giver over-
ordnet det samme billede som med den hidtidige metode, og
resultaterne peger pa, at TFP gabet reelt er lukket i 2016.

Litteratur:

Andersen, Asger Lau og Morten Hedegaard Rasmussen (2011), Produktionspotentialet i dansk gkonomi, Danmarks Nationalbank,

Kvartalsoversigt, 3. kvartal, del 2.

Danielsen, Troels og Casper Winther Jgrgensen (2015), Beregning af produktionsgab, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal.

PRISEN PA EJERBOLIGER STIGER LIDT
LANGSOMMERE

Priserne pa enfamiliehuse stiger fortsat, men
arsstigningstakten er deempet en smule, jf. figur
28 (venstre). Prisen pa parcel- og raekkehuse Ia

i september 4 pct. over niveauet aret fgr, mens
ejerlejligheder var steget med knap 7 pct. Iszer i
de store byer er stigningstakten i prisen pa ejer-
boliger fortsat hgj°. Prisniveauet pa ejerlejlighe-

Fortsat fremgang pa boligmarkedet

Nominelle boligpriser

Indeks, 2006=100
120

110
100
90

80

70| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

——Enfamiliehuse

der i Kgbenhavn er hgijt i forhold til indkomst- og
renteniveau. Dertil kommer en risiko for, at pris-
udviklingen er drevet af selvopfyldende forvent-
ninger. Samtidig er rentefglsomheden hgjere end
for landet som gennemsnit. Det ggr det kgben-
havnske boligmarked sarbart over for pludselige
rentestigninger. Der er dermed stor risiko for, at
en fortseettelse af de seneste ars reale prisstignin-
ger vil blive efterfulgt af tilsvarende prisfald.

Figur 28

Antal tinglyste handler

Pct. af boligmasse, annualiseret
15

12

0| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

—Ejerlejligheder

Anm.: Egen saesonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

5 | artiklen “Regionale aspekter pa boligmarkedet” i dette nummer af
Kvartalsoversigten analyseres markedet for ejerlejligheder i Kgben-
havn.
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Omsaetningen af enfamiliehuse malt ved antallet
af tinglyste handler sat i forhold til boligmassen
har ligget stabilt igennem 2016. Det gaelder bade
enfamiliehuse og ejerlejligheder. For ejerlejlighe-
der er omsatningen forholdsvis hgj set i forhold
til perioden efter finanskrisen i 2008, jf. figur 28
(hgjre). Ogsa udbuddet af huse og ejerlejligheder
har ligget fladt i den forlgbne del af 2016.
Udviklingen i savel priser som handelsaktivitet
skal ses i lyset af boligrenterne. Bade den kor-
te og den lange realkreditrente har veeret stgt
faldende igennem 2016, men den seneste maned
er den lange rente steget lidt. Det fortsat lave
renteniveau og fremgang i de disponible indkom-
ster kan bidrage til yderligere boligprisstigninger
den kommende tid. Omvendt har priserne veeret
stigende i nogen tid og er nogle steder kommet
ganske hgjt op. Pa den baggrund skgnnes hus-
priserne for landet som helhed at stige med om-
kring 3 pct. om aret de kommende ar.

STAGNATION | EKSPORTEN AF VARER OG

FALD | EKSPORTEN AF TIENESTER

| oktober blev der offentliggjort en revision af be-
talingsbalancen tilbage til 2005. Revisionen betgd
et lgft i overskuddet pa betalingsbalancens Igben-
de poster, sarligt i de senere ar. Overskuddet pa
betalingsbalancen over de seneste 12 maneder
frem til og med september er med de reviderede
tal 160 mia. kr., svarende til 8 pct. af BNP, mod 190
mia. kr. i den forudgaende 12-maneders periode.

Fald i eksporten

Eksport i verdi

Mia. kr. Mia. kr.
80 120
70 110
60 100
50 90
40 80
30 L 1 1 1 1 1 1 J 70
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e Sgtransport

e Andre tjenester

e Andre varer
Industrieksport (hgjre akse)

Der forventes fortsat betydelige overskud pa be-
talingsbalancen de kommende ar, bl.a. som fglge
af det Igbende afkast pa udlandsformuen.

Handelstallene i betalingsbalancen viser, at
vareeksporten ekskl. skibe, fly og braendsel mv. i
september 13 lidt hgjere end for et ar siden, men
i de seneste maneder er savel eksporten som
importen af varer faldet. Det er ifglge udenrigs-
handelsstatistikken iseer en nedgang i industriva-
rehandelen, der far den samlede vareeksport til at
falde, mens der omvendt har vaeret en stigning i
fedevareeksporten og af eksporten af ravarer og
braendsel, jf. figur 29 (venstre).

Tjenesteeksporten er i arets fgrste tre kvartaler
faldet med over 11 pct. set i forhold til samme pe-
riode sidste ar. Det skyldes hovedsagelig et mar-
kant fald i eksporten af sgtransport som fglge af
nedgang i fragtraterne. Det ma bl.a. ses i lyset af
en stagnerende verdenshandel, hvor det globale
BNP for fgrste gang i lang tid nu vokser hurtigere
end samhandelen. Overskuddet pa tjenestebalan-
cen var knap 2 mia. kr. i 3. kvartal, hvilket er mar-
kant mindre end i de senere ar, jf. figur 29 (hgjre).

PRISPRESSET | @KONOMIEN ER LAVT
Forbrugerpriserne udvikler sig fortsat svagt. Ars-
stigningstakten i det EU-harmoniserede forbru-
gerprisindeks, HICP, var 0,1 pct. i oktober, jf. tabel
2. Maneden fgr faldt forbrugerpriserne med 0,3
pct. Der har i noget tid veeret faldende priser pa
varer. De seneste maneder har der veeret betyde-

Figur 29
Tjenestebalancen
Mia. kr. Mia. kr.
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86
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I Tjenestebalance (hgjre akse)
e Tjenesteimport
e Tjenesteeksport

Kilde: Danmarks Statistik.
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Fortsat lave prisstigninger Figur 30

Pct., ar-ar
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e H |CP
e Kerneinflation
e |ndenlandsk markedsbestemt inflation

Anm.: HICP viser de EU-harmoniserede forbrugerpriser.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

lige prisfald pa kommunikation, hvor priserne i
oktober 13 ca. 10 pct. under niveauet i foraret.

Kerneinflationen, der viser priserne ekskl. ener-
gi og uforarbejdede fgdevarer, har de seneste ma-
neder vaeret taet pa nul, efter i en periode at have
ligget lidt hgjere, jf. figur 30.

Den indenlandsk markedsbestemte inflation,
IMI, der pa laengere sigt bestemmes af omkost-
ningsudviklingen i gkonomien, har de seneste par

maneder veaeret taet pa nul. Det er et fald i forhold
til niveauet i forste del af aret, hvilket bl.a. kan
tilskrives et stort fald fra juni til juli i roamingom-
kostninger ved mobiltelefoni.

Forbrugerpriserne herhjemme udvikler sig
normalt pa linje med priserne i euroomradet.

De seneste maneder har udviklingen dog veeret
noget forskellig. | oktober var der en forskel pa
0,4 procentpoint i arsstigningstakterne i HICP. Den
vaesentligste arsag til afvigelsen er forskel i udvik-
lingen i priserne pa kommunikation, hvor der ikke
som herhjemme har veeret et prisfald i euroomra-
det, jf. boks 8.

Engrospriserne 13 i oktober lavere end aret fgr,
bl.a. fordi en styrkelse af den effektive kronekurs
har betydet lavere importpriser. Det samlede
prispres fra engrosleddet er saledes lavt. Energi-
priserne traekker ikke laengere arsstigningstakten
ned. Ogsa producentpriserne for danske varer til
hjemmemarkedet udvikler sig svagt.

Den lavere oliepris har deempet stigningen i
forbrugerpriserne i indevaerende ar, hvor vaeksten
i HICP skgnnes til nul. Effekten pa inflationen af
den lavere oliepris falder bort ved arsskiftet, men
det indenlandske prispres vil fortsat veere lavt ind
i 2017. Her ventes HICP at vokse med 1,1 pct. sti-
gende til 1,8 pct. i 2018 i takt med, at den ledige
kapacitet i gkonomien mindskes.
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Forbrugerpriser Tabel 2
2016/2017

Pct., ar-ar Vaegte! 2015 2016 2017 2018 3.kvt.  4.kvt. 1. kvt. okt nov dec

HICP 0,2 0,0 1,1 1,8 -0,1 0,2 0,6 0,1 0,2 0,2

Nettoprisindeks 100,0 0,7 0,5 1,5 2,0 0,4 0,6 1,1 0,5 0,7 0,8

Eksogene:
Energi 6,9 -9,9 -6,3 5,7 3,9 -7,4 -0,8 3,6 -1,0 -1,7 0,2
Ufor. fedevarer 4,8 2,6 1,7 1,3 1,6 1,3 1,1 1,4 0,0 1,7 1,5
Adm. priser 4,1 0,9 2,1 2,7 2,8 2,0 2,2 2,4 2,0 2,3 2,4
Husleje 26,0 2,1 2,2 1,9 2,3 2,2 2,1 2,0 2,2 2,2 2,1

Ekskl. eksogene: 58,2 1,3 0,5 0,9 1,6 0,6 0,0 0,3 -0,2 0,1 0,0
Import 18,7 2,4 0,1 0,9 1,3 -0,4 -0,3 0,3 -0,5 -0,3 -0,2
IMI 39,5 1,0 0,7 0,9 1,8 0,9 0,1 0,4 0,0 0,2 0,2

Anm.: Seneste faktiske tal er oktober 2016.

1. Veegt i nettoprisindekset, procent. Vaegtene er fra januar 2016.
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Forskellig udvikling i forbrugerpriserne i Danmark og euroomradet

De seneste maneder har forbrugerpriserne udviklet sig for-
skelligt i Danmark og euroomradet. Arsstigningstakten i det
EU-harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP, var 0,1 pct. i
Danmark i oktober mod 0,5 pct. i euroomradet, jf. figur ne-
denfor (venstre). Dermed var der en forskel pa 0,4 procent-

Prisudviklingen i Danmark og euroomradet

Arsstigningstakt i HICP

Pct., ar-ar Procentpoint
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Boks 8

point i oktober. | september var forskellen 0,7 procentpoint.*
Det er stgrre end den gennemsnitlige manedlige forskel pa
0,1 procentpoint i perioden fra 2000 og frem til i dag, og
den er opstaet siden juni, hvor HICP steg med 0,1 pct. ar til
ar i bade Danmark og euroomradet.

Udvikling i priserne pad kommunikation

Pct., ar-ar

10 11 12 13 14 15 16

e Danmark e F yroomradet
e Ty skland e— Syerige
Norge

Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Den vaesentligste forklaring pa den svagere prisudvikling i
Danmark end i euroomradet er priserne pa kommunikation.
Det seneste ar er priserne pa kommunikation faldet med
10,6 pct. i Danmark, mens de har vaeret uaendrede i euro-
omradet, jf. figur ovenfor (hgjre). Det skyldes iseer mobiltje-

nester, hvor priserne i Danmark faldt med 24,7 pct. fra juni

til juli 2016 som fglge af et fald i roamingomkostninger ved
brug af mobiltjenester i udlandet.2Ud over kommunikation
er det saerligt priserne pa beklaedning og fodtgj, der bidra-
ger til den seneste forskel i forbrugerprisudviklingen.

1. En forskel mellem HICP-arsstigningstakten i Danmark og euroomradet pa 0,7 procentpoint er dog ikke uhgrt stor historisk set. Der er vaeret
en stgrre numerisk forskel i omkring en fierdedel af manederne siden januar 2000 (46 ud af 202).

2. Den 30. april 2016 tradte nye EU-regler om roamingtakster i kraft, hvor loftet over roamingtaksterne blev nedsat vaesentligt. At lovaendringen
forst slog igennem pa forbrugerprisindekset i juli, skyldes tekniske forhold omkring Danmarks Statistiks indsamling af priserne. Roamingtak-
sterne for danskere, der ringer hjem fra udlandet, faldt fx med omkring 75 pct. for de forbrugere, der ikke allerede havde indgaet fastprisaf-
taler med deres teleselskab. Den 15. juni 2017 bortfalder roamingtaksterne helt for forbrugernes brug af roamingydelser inden for EU under

visse begraensninger.

MODERAT STIGNING | LONNINGERNE
Lgnstigningstakten i den private sektor er fortsat

forholdsvis lav. | 3. kvartal 2016 var lgnnen 1,7 pct.

hgajere end aret for ifplge opgerelsen fra Dan-
marks Statistik. Lgnstigningstakten i den eksport-
tunge fremstillingssektor var uaendret 2,2 pct. pr.
ar, mens stigningstakten i handel og transport var
noget lavere med 1,3 pct. Inden for byggeriet var
Ignstigningstakten pa 2,1 pct. Det er lavere end
i begyndelsen af aret. Faldet er sket pa trods af
indikationer af stigende mangel pa arbejdskraft i
byggeriet.

Med forbrugerpriser, der naesten ikke stiger,
indebaerer Ignudviklingen pa det private omrade
en paen stigning i reallgnnen.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2016

| den forlgbne del af 2016 er de danske industri-
Iznninger igen steget lidt hurtigere end konkur-
renternes efter i en periode at have ligget under,
jf. figur 31 (venstre). De udenlandske konkurren-
ters Ignkvote er siden 2007 steget kraftigere end
danske virksomheders, og samlet ma danske
fremstillingsvirksomheders konkurrenceevne over
for de udenlandske konkurrenter betegnes som
god, jf. figur 31 (hgjre).

Lgnstigningstakten inden for den offentlige
sektor er fortsat moderat. Lgnningerne steg i en
periode efter finanskrisen i 2008 hurtigere end i
den private sektor. Pa sigt reguleres de offentlige
Ignstigninger imidlertid, sa de er parallelle til stig-
ningen i den private sektor. Det betyder, at der er
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Moderat lgnstigningstakt og forbedret dansk konkurrenceevne Figur 31
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Anm.: Venstre figur: Lgn i fremstillingserhverv. De udenlandske Ignninger er sammenvejet med vaegtene i det effektive kronekursindeks. Hgjre
figur: Udenlandsk Ign over dansk Ign. Et stigende indeks angiver séledes en forbedring i konkurrenceevnen.
Kilde: OECD, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

udsigt til forholdsvis moderate lgnstigninger i den  understgtter sammen med en stigende Ignkvote

offentlige sektor de kommende éar. og arbejdskraftmangel indtrykket af et tiltagende
kapacitetspres pa arbejdsmarkedet.
PRESSET PA ARBEJDSMARKEDET ER STIGENDE Beskaeftigelsen steg med 11.000 personer i 3.
Beskaeftigelsen er fortsat med at stige, mens kvartal ifglge nationalregnskabet og er nu gget
ledigheden er fladet ud teet pa det konjunktur- med ca. 120.000 personer siden opsvinget tog
neutrale niveau pa omkring 110.000 personer, jf. fart i begyndelsen af 2013. Hele stigningen er sket
figur 32 (venstre). Det svarer til en bruttoledig- i den private sektor, mens der har veeret et fald i
hed pa 4,2 pct. af arbejdsstyrken. Udviklingen den offentlige beskaftigelse.

Tegn pa at arbejdsmarkedet strammer til Figur 32
Beskaftigelse og ledighed Indikator for mangel pa arbejdskraft
1.000 personer 1.000 fuldtidspersoner Pct.
2.900 200 50
2.870 170 40
2.840 140 30
2.810 110 20
2.780 80 10
2.750 ¢ 1 1 1 1 1 1 ) 50 0
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e Boskaeftigelse e Bruttoledighed (hgjre akse) e |[NJUStr == Byggeri e Serviceerhverv

Anm.: Venstre figur: Beskaeftigelse ifglge nationalregnskabet. Hgjre figur: Andel af virksomheder, beskaeftigelseskorrigeret, der angiver mangel
pa arbejdskraft som en produktionsbegraensende faktor.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Beskaeftigelsesfremgangen i den private sektor
har vaeret bredt fordelt pa erhverv, men har veeret
saerlig tydelig inden for erhvervsservice, handel
og transport samt i bygge- og anlaegssektoren.
Indikatorerne for den fremtidige beskaeftigelses-
udvikling, herunder antallet af nye jobannoncer,
tyder pa stigende beskaeftigelse i 4. kvartal. Indi-
katorerne for mangel pa arbejdskraft er gget i
2016, iseer inden for bygge- og anlagssektoren,
men manglen er bredt fordelt pa brancher, jf. figur
32 (hgjre).

Beskaeftigelsen forventes at stige med 50.000
personer fra 3. kvartal 2016 til udgangen af
2018. Det er betydeligt mere end det aktuelle
arbejdsmarkedsgab pa under 10.000 personer.
Arbejdsmarkedsgabet er et mal for, hvor meget
beskaeftigelsen kan stige, uden at der opstar pres
i gkonomien. Der vil vaere behov for at treekke
personer, der i dag star uden for arbejdsstyrken,
ind i denne. Alternativt ma noget af den ggede ef-
terspgrgsel daekkes ved, at personer, der allerede
er i arbejdsstyrken, traekker sig tilbage senere. |
prognosen er der lagt til grund, at den strukturel-
le arbejdsstyrke gges de kommende ar, bl.a. som
folge af tilbagetraekningsreformen fra 2011, der
gger erhvervsfrekvensen for de aeldre aldersklas-
ser pa arbejdsmarkedet.

UDSIGT TIL LILLE FORVARRING AF

DE OFFENTLIGE FINANSER

Det offentlige forbrug ventes at vokse moderat
de kommende ar. Vaeksten i det offentlige forbrug
skal bl.a. ses i lyset af, at der bliver flere aldre. De
offentlige investeringer har i en arraekke ligget
hgjt, men i 2017 og 2018 ventes et svagt fald i den
offentlige investeringsaktivitet.

Der forventes et underskud pa de offentlige
finanseri ar pa 1,5 pct. af BNP. Det er 0,6 procent-
point stgrre end i forrige prognose. Forvaerringen
afspejler hovedsageligt, at rentestigninger og
lavere afkast fra aktier giver anledning til et lavere
end forventet provenu fra pensionsafkastskatten
(PAL-skatten). Underskuddet er ueendret 1,5 pct.
af BNP naeste ar. | 2018 reduceres underskuddet
igen en smule som fglge af den fortsatte konjunk-
turfremgang.

Regeringen venter et underskud pa den struk-
turelle saldo pa 0,3 pct. af BNP i indevaerende ar
ifalge @konomisk Redeggrelse fra august, jf. figur
33. Det svarer til en opstramning i forhold til aret
for. Naeste ar forvaerres den strukturelle saldo
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Figur 33

Lille stramning af finanspolitikken de
kommende ar

Strukturel offentlig saldo

Pct. af strukturelt BNP
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Anm.: Den strukturelle offentlige saldo angiver offentlig saldo
renset for konjunktur og saerlige forhold Den vandrette
stiplede linje viser graensen for det tilladte underskud pa
den strukturelle saldo i budgetloven.

Kilde: Finansministeriet.

imidlertid igen til et forventet underskud pa 0,4
pct. af BNP. Det er inden for rammerne i budget-
loven, men efterlader kun en meget begraenset
sikkerhedsmargin over for uforudsete handelser.

@KONOMISK POLITIK

Dansk gkonomi har veeret inde i et opsving siden
slutningen af 2012. Det har laenge afspejlet sig i
udviklingen pa arbejdsmarkedet med staerk veekst
i beskaeftigelsen og underbygges nu ogsa af
BNP-tallene efter Danmarks Statistiks ekstraordi-
naere revision af nationalregnskabet. Der er stadig
tydeligere tegn pa mangel pa arbejdskraft, og en
ny beregning af produktionsgabet understgtter,
at kapaciteten strammer til.

Der er tegn pa, at gkonomien omtrent er i sin
konjunkturmaessige neutrale position og er pa vej
ind i en hgjkonjunktur. Der bgr derfor sigtes mod
at opna balance pa den strukturelle saldo i Igbet
af de kommende par ar, sa finanspolitikken bidra-
ger til at stabilisere udviklingen. Samtidig skaber
det plads til finanspolitiske lempelser, hvis gkono-
mien igen skulle Igbe ind i en lavkonjunktur.

Arsstigningstakten i boligpriserne er deempet
en smule, men er fortsat hgj. Prisniveauet pa
ejerlejligheder i Kgbenhavn er hgjt i forhold til
indkomst- og renteniveau. Dertil kommer en risiko
for, at prisudviklingen er drevet af selvopfylden-
de forventninger. Samtidig er rentefglsomheden
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hgjere end for landet som gennemsnit. Det ggr
det kgbenhavnske boligmarked sarbart over for
pludselige rentestigninger. Der er dermed stor
risiko for, at en fortseettelse af de seneste ars reale
prisstigninger vil blive efterfulgt af tilsvarende
prisfald.

Den tidligere regering fremlagde fgr regerings-
omdannelsen et forslag til en ny boligbeskatning,
som har elementer med stabiliserende virkning pa
boligmarkedet, men fgrst efter indfgrelsen i 2021.
Det efterlader usikkerhed om forlgbet frem mod
2021. Det er vigtigt, at der frem til indfasningen
af en reform ikke laves tiltag, der pa kort sigt kan
leegge et yderligere opadrettet pres pa priserne.
Fastfrysningen af grundskylden i 2017 og muligvis
helt frem til 2021 er medcyklisk. Den @gger pris-
presset isaer i omrader, der allerede har bekym-
rende hgje prisstigninger, og samtidig mindskes
de stabiliserende egenskaber i den tidligere
regerings forslag.

Debatten i forbindelse med Brexit-afstemnin-
gen og den amerikanske valgkamp afspejler en
global tendens til i hgjere grad at vende ryggen
til fordelene ved frihandel. En stor del af velstan-
den herhjemme og globalt beror pa international
samhandel, og sget protektionisme har poten-
tialet til at ramme den danske gkonomi hardt.
Danmark bgr hvor muligt arbejde for at fremme
international samhandel.
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Prognosen er udarbejdet ved brug af den makro-
gkonomiske model MONA® og tager udgangs-
punkt i den foreliggende konjunkturstatistik,
herunder Danmarks Statistiks forelgbige kvartals-
vise nationalregnskab for 3. kvartal 2016. Frem-
skrivningen bygger pa en raekke antagelser om
den internationale gkonomi, de finansielle forhold
og finanspolitikken.

INTERNATIONAL @KONOMI

Den globale vaekst ventes at stige fra 2,4 pct. i
2016 til 2,8 pct. i 2017. 1 de avancerede gkonomier
drives vaeksten af fremgangen i det private for-
brug, som understgttes af stigende beskaeftigelse,
lave oliepriser og lave renter. Ifglge de internatio-
nale organisationer er det de nedadrettede risici,
der dominerer i prognoseperioden, herunder
stigende protektionistiske tendenser, risikoen for
langvarig svag efterspgrgsel i de avancerede gko-
nomier og hgj gaeldsaetning i Kina.

Der har vaeret en kraftig opbremsning i ver-
denshandlen de seneste ar, og der forventes nu
en endnu svagere udvikling fremadrettet end hid-
til antaget. Det har betydning for dansk eksport-
markedsvaekst. Vaeksten pa markederne for den
danske industrieksport forventes at veere 2,4 pct.

i ar og henholdsvis 3,2 og 3,4 pct. i 2017 og 2018,
jf. tabel 3. Det er henholdsvis 0,8 og 0,7 procent-
point mindre end i september.

De kommende ar forventes Ignstigningstakten
i de avancerede gkonomier at vokse fra et lavt
niveau. Det skal ses i sammenhang med bed-
ringen pa arbejdsmarkederne, hvor den faktiske
ledighed i en raekke lande er teet pa det struktu-
relle niveau. Samtidig forventes hgjere stigninger
i forbrugerpriserne, men stigningstakterne vil
fortsat veere lave i et historisk perspektiv.

RENTER, VALUTA OG OLIEPRIS

Udviklingen i de korte og lange renter i prog-
nosen er baseret pa de forventninger til den
fremtidige udvikling, der kan udledes af aktuelle
renter med forskellig lgbetid. 3-maneders penge-
markedsrenten malt ved 3-maneders Cita-swap-
renten ventes gennem hele prognoseperioden at

6 Modellen er beskrevet i Danmarks Nationalbank, MONA - en kvartals-
model af dansk gkonomi, 2003.
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vaere negativ om end svagt stigende fra ca. -0,4 til
ca.-0,3 pct.

Den gennemsnitlige obligationsrente er et
gennemsnit af de effektive renter pa udestaende
stats- og realkreditobligationer. Den ventes at
stige svagt gennem prognoseperioden fra et ud-
gangspunkt pa 0,7 pct. til 1,3 pct. ved udgangen
af 2018.

Dollaren blev styrket efter valget i USA, og det
har svaekket den effektive kronekurs en smule
pa det seneste. | fremskrivningen antages den
effektive kronekurs og dollarkursen at holde sig
konstant pa de nuvaerende niveauer.

Primo december 2016 |3 olieprisen pa omkring
54 dollar pr. tgnde. Det antages, at olieprisen fgl-
ger futurespriserne og dermed stiger til omkring
56 dollar frem mod slutningen af 2018.

FINANSPOLITISKE FORUDSATNINGER

| fremskrivningen tages der udgangspunkt i de
forelgbige opggrelser fra nationalregnskabet af
forbrug og investeringer i den offentlige sektor,
den tilrettelagte finanspolitik i @konomisk Rede-
ggrelse fra august 2016 og aftale om finansloven
for 2017.

Det reale offentlige forbrug antages i ar at
stige 0,9 pct. og henholdsvis 0,5 og 0,6 pct. i 2017
o0g 2018, mens de offentlige investeringer antages
at stige 0,3 pct. i ar og herefter falde med hen-
holdsvis 0,9 pct. og 0,7 pct. i 2017 og 2018.
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Oversigt over prognosens antagelser Tabel 3

2015 2016 2017 2018
International gkonomi:
Eksportmarkedsveekst, pct. ar/ar 3,8 2,4 3,2 3,4
Pris pa eksportmarkedet?, pct. ar/ar -2,7 -1,2 1,7 1,5
Udenlandsk pris?, pct. ar/ar -2,7 -1,2 1,7 1,5
Udenlandsk timelgn, pct. ar/ar 1,9 1,8 2,1 2,5
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. -0,4 -0,4 -0,4 -0,3
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 1,0 0,8 0,9 1,2
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 99,2 100,8 101,2 101,2
Dollarkurs, DKK pr. USD 6,7 6,7 6,9 6,9
Oliepris, Brent, USD pr. tande 52,4 43,1 55,5 56,2
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar 0,6 0,9 0,5 0,6
Offentlige investeringer, pct. ar-ar -3,9 0,3 -0,9 -0,7
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 pers. 824 819 821 823

1. Sammenvejet importpris for de lande, Danmark eksporterer til.
2. Sammenvejet eksportpris for de lande, Danmark importerer fra.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 4. KVARTAL, 2016



Vaekstudsigten for dansk gkonomi er i 2016 op-
justeret med 0,1 procentpoint pa baggrund af et
lidt steerkere end ventet 3. kvartal. De internati-
onale organisationer forudsiger svagere veekst
fremadrettet, og renten er lidt hgjere og forven-
tes at stige hurtigere end forudsagt i september.
BNP-vaeksten nedjusteres med 0,1 procentpint i
2017 og med 0,3 procentpoint i 2018, jf. tabel 4.
Hovedparten af nedjusteringen skyldes svagere

eksport som fglge af den lavere eksportmarkeds-
vaekst, mens vaeksten i den indenlandske efter-
spgrgsel er omtrent useendret.

Forbrugerpriserne er justeret ned for 2016 og

iseer for 2017. Forbrugerpriserne har udviklet

sig svagere end skgnnet i septemberprognosen,
hvilket primeert skyldes et fald i den indenlandsk

markedsbestemte inflation.

Revisioner i forhold til seneste prognose Tabel 4
BNP Forbrugerpriser, HICP
Pct., ar-ar 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Prognose fra september 2016 0,9 1,5 1,8 0,3 1,5 1,8
Bidrag til @&ndret skgn fra:
Eksportmarkedsveaekst -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1
Renteudvikling 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Valutakurser 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1
Oliepriser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Andre faktorer 0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,6 0,0
Denne prognose 1,0 1,4 1,5 0,0 1,1 1,8

Anm.: Afrunding kan betyde, at overgangen fra seneste til nuvaerende prognose ikke stemmer helt. Posten “Andre faktorer” omfatter ogsa data-

revisioner.
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