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Balanceret fremgang
| dansk gkonomi

m Dansk gkonomi er inde i et balanceret opsving og bevager
sig gradvist ind i en hgjkonjunktur. Veeksten vil vaere lavere
end tidligere, fordi strukturelle forhold holder vaekstmulig-
hederne nede. Finanspolitikken bgr ikke skubbe yderligere

til efterspargslen.

m Veekstforlgbet forudsaetter, at arbejdsudbuddet stiger som
folge af allerede gennemfgrte reformer. Hgjere vaekst pa
sigt kraever yderligere reformer, der kan haeve arbejdsud-
buddet og produktiviteten, men potentialet er begraenset.

m Der kan komme stgrre udsving i sgkonomien, hvis der opstar
et kraftigt pres pa arbejdsmarkedet. Ogsa gkonomisk politik
i udlandet kan skubbe til vaekstforlgbet, herunder finanspoli-

tikken i USA.

1,6 pct.
om aret

ventes det reale BNP
at vokse med i perioden
2017-19

Lees mere

090

i

Ca. 60.000
personer

ventes beskaftigelsen
at stige med frem mod
udgangen af 2019

Lees mere

A

Lidt hajere
Ioanstigninger

er der udsigt til i de
kommende ar - det er
der ogsa plads til

Lees mere

INDHOLD

2 KONJUNKTUR-
ANALYSEN
PA EN SIDE

3 DANSK @KONOMI

12 INTERNATIONAL
BAGGRUND

17 APPENDIKS: ANTAGEL-

SER OG REVISION
AF PROGNOSEN FOR
DANSK @KONOMI

KONTAKT

Niels Lynggard Hansen
Underdirektgr og chef for
@konomi og Pengepolitik

nlh@nationalbanken.dk
+45 3363 6571

ZKONOMI
OG PENGEPOLITIK



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
UDSIGTER FOR DANSK @KONOMI - MARTS 2017

Konjunkturanalysen pa en side

Dansk gkonomi befinder sig i en konjunkturmaes-
sigt neutral position og er pa vej ind i en hgjkon-
junktur. Der er ikke st@rre ubalancer i gkonomien,
som kan haamme en fortsat stabil fremgang.

Det globale konjunkturbillede har ikke aendret sig
siden efteraret, sa afsaettet for udviklingen i dansk
gkonomi fremover er stadig gunstigt.

Det reale BNP ventes i perioden 2017-19 at stige
1,6 pct. pr. ar. Det er lidt mere end vaeksten i poten-
tialet, sa kapacitetspresset stiger en smule.
Veekstpotentialet er begraenset, og hvis arbejdsstyr-
ken ikke var vokset under opsvinget, ville vaekst-
tempoet allerede vaere gaet ned.

Finanspolitikken bgr ikke skubbe yderligere til efter-
spargslen. Hvis vaeksten skal op, er der behov for
nye reformer, der kan gge arbejdsudbuddet og/el-
ler produktiviteten, men potentialet er begraenset.
Med afsaet i allerede gennemfgrte reformer fortsaet-

ter fremgangen i beskaeftigelsen, men i langsom-
mere tempo. Frem mod udgangen af 2019 ventes
beskaeftigelsen at stige med ca. 60.000 personer.

* Indikatorerne viser, at presset pa arbejdsmarkedet

stiger, iseer inden for bygge- og anlaegserhvervet.
Ophgr af bolig-job-ordningen i 2018 vil bidrage til
at mindske presset pa bygge- og anlaegsomradet.

* Lgnstigningstakten er moderat og ventes kun at ga
lidt op. Danske virksomheders konkurrenceevne er

Centrale oskonomiske storrelser

god, og de star godt rustet til at kunne udnytte den
forventede fremgang pa eksportmarkederne, sa-
fremt den kvalificerede arbejdskraft er til radighed.
Reallgnnen vil fortsat stige, men i langsommere
tempo end i de seneste ar. Forbrugerprisstigninger-
ne er pa vej til at blive normaliseret.

Pa boligmarkedet set under ét er prisstigningstak-
ten deempet en smule det seneste halve ar. Situ-
ationen i Kgbenhavn er anderledes. Her er pris-
stigningstakten stadig hgj, og der er en risiko for,
at den er drevet af selvopfyldende forventninger.
Byggeaktiviteten i hovedstadsomradet vil hen ad
vejen laeegge en deemper pa prisudviklingen, i takt
med at de nye boliger kommer pa markedet.

Der er bade opad- og nedadrettede risici knyttet til
prognosen. Bliver finanspolitikken i USA meget eks-
pansiv, kan det styrke dansk eksport til landet pa
kort sigt. Men er markedsreaktionen en abrupt stig-
ning i den lange rente, kan det til gengaeld ramme
eksporten til andre markeder og den indenlandske
efterspgrgsel herhjemme.

De indenlandske risici knytter sig hovedsagelig til,
om det vil veere muligt at skaffe tilstreekkelig med
arbejdskraft til at deekke den stigende efterspgrgsel
de kommende ar.

2016

2016 2017 2018 2019 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
BNP (realt), pct. ar-ar 1,1 1,6 1,6 1,6 0,3 0,7 0,2
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.877 2.916 2.936 2.950 2.871 2.882 2.894
Ledighed, brutto, 1.000 personer 113 115 112 112 112 112 113
Betalingsbalance, pct. af BNP 8,1 7,5 7,3 7,1 8,5 7.4 9,5
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,0 -1,3 -1,0 -1,2 -1,1 -1,8 1,0
Huspriser?, pct. ar-ar 3,8 3,1 2,7 2,4 3,2 4,0 3,4
Forbrugerpriser (HICP), pct. ar-ar 0,0 1,4 1,7 1,7 -0,1 -0,1 0,2
Timelgn (industrien), pct. ar-ar 2,2 2,5 2,7 3,0 2,2 2,1 2,4

1. Nominelle priser pa enfamiliehuse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Dansk gkonomi

Udsigt til fortsat balanceret vaekst

trods gget pres pa kapaciteten

Dansk gkonomi har vaeret inde i et opsving siden
slutningen af 2012 med stgt, balanceret vaekst i
bruttonationalproduktet, BNP, og beskaeftigelsen.
Udviklingen skgnnes at fortsaette. Det reale BNP
voksede sidste ar med 1,1 pct. Det var lidt lang-
sommere end i det forudgaende ar, hovedsagelig
som fglge af en svagere udvikling i eksporten.
Beskaeftigelsen er gget med 135.000 personer siden
begyndelsen af 2013, heraf alene 48.000 personer
sidste ar. Der er ikke st@rre ubalancer i gkonomien,
og vaeksten ventes de kommende ar at veere teet p3,
men lidt over, potentialet. Det reale BNP skgnnes at
vokse med 1,6 pct. bade i ar, naeste ar og i 2019.

Der er kun fa ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet,
og produktionsgabet, dvs. forskellen mellem faktisk
og potentiel produktion, er lukket, jf. figur 1. @kono-
mien befinder sig dermed i en konjunkturmaessigt
neutral position og er pa vej ind i en hgjkonjunktur,
hvor der vil blive st@rre pres pd arbejdskraftressour-
cerne og anden produktionskapacitet.

Den stigende efterspgrgsel efter arbejdskraft vur-
deres som udgangspunkt at kunne daekkes af et
pget arbejdsudbud, og der ventes kun en mindre
Ignacceleration. Ved udgangen af prognoseperio-
den i 2019 forventes BNP at ligge lidt over sit poten-
tiale, og der vil ikke veere flere ledige ressourcer pa
arbejdsmarkedet. Presset pa kapaciteten vil sdledes
vaere moderat.

Med udsigt til et sddant forlgb bar finanspolitikken
ikke skubbe yderligere til vaeksten, men derimod
medyvirke til, at vaekstforlgbet forbliver balanceret.
Da gkonomien er taet pa en neutral konjunktur, er
det hensigtsmaessigt, at der gradvis skabes balance
pa den strukturelle offentlige saldo over de kom-
mende ar.

Vzkst i gkonomiens

produktionspotentiale er begraenset

Der kan fremadrettet ikke forventes sa hgj en vaekst
i det reale BNP i et balanceret veekstforlgb som i
tidligere tider. Det skyldes, at vaekstpotentialet er
afhaengigt af, hvordan strukturel beskaeftigelse og
produktivitet udvikler sig, og det gar langsommere
end tidligere.

BNP er pa konjunkturneutralt niveau Figur 1
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Anm.: Realt BNP. Det strukturelle BNP-niveau angiver det
konjunkturneutrale niveau, hvor der ikke er et pres pa
produktionskapaciteten.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Velfeerdsreformen fra 2006, der indekserede tilbage-
traekningsalderen til levetiden, vil sammen med bl.a.
tilbagetraekningsreformen fra 2011 skgnsmaessigt
bidrage til at sge arbejdsudbuddet med 100.000
personer fra 2013 til 2020. Det modgar et underlig-
gende fald i arbejdsstyrken som fglge af aldringen af
befolkningen. Reformerne har betydet, at de aldre
aldersklasser bliver leengere tid pa arbejdsmarkedet.
Den gennemsnitlige danske beskaftigelsesfrekvens
er hgj i en international sammenligning, men antallet
af arbejdede timer pr. beskaeftiget ligger under gen-
nemsnittet for de avancerede gkonomier. Den gene-
relle tendens til en hgj beskaeftigelsesfrekvens falges
af et lavere antal arbejdede timer pr. beskaftiget.

Den strukturelle beskeaftigelse ventes de kommende
ar at bidrage med 0,2-0,3 procentpoint til BNP-
vaeksten. Skal bidraget til vaeksten hgjere op, krae-
ver det nye reformer. Selv en begraenset yderligere
forggelse af tilbagetraekningsalderen kan give et
vaesentligt bidrag til arbejdsstyrken frem i tiden og
dermed til vaeksten. Det samme er tilfeeldet, hvis det
lykkes at gge indvandrernes erhvervsfrekvens eller at
tiltreekke mere kvalificeret arbejdskraft udefra.
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Ud over udvidelsen af arbejdsstyrken er udviklingen
i gkonomiens produktionspotentiale bestemt af
vaeksten i produktiviteten. Den har vaeret svag i en
arrekke i kglvandet pa finanskrisen i 2008. | progno-
seperioden ventes en vaekst i produktiviteten pa op
mod 1,1 pct. pr. ar. Det svarer stort set til niveauet

i perioden forud for krisen, men det er betydeligt
under fremgangen i de forudgdende artier. Produk-
tivitetsniveauet er imidlertid hgjt herhjemme sam-
menlignet med andre lande. Det ggr det svaerere at
holde en hgj vaekst i produktiviteten, da den mulige
indhentningseffekt i forhold til landene med den
hgjeste produktivitet er begraenset. Det aendrer ikke
ved, at produktiviteten kan styrkes gennem reformer,
som bl.a. dokumenteret af Produktivitetskommissio-
nen for fa ar siden.

Fortsat fremgang pa arbejdsmarkedet,

men i langsommere tempo

Hele stigningen i beskaeftigelsen siden 2013 har fun-
det sted i den private sektor. Fremgangen har vaeret
bredt fordelt pad erhverv, men har veeret seerlig ty-
delig inden for handel og transport, erhvervsservice
samt byggeriet. Arbejdsstyrken er blevet udvidet
under opsvinget, og stigningen i beskaeftigelsen har
veeret stgrre end faldet i ledigheden, jf. figur 2. Uden
tilgang af arbejdskraft til at deekke den stigende ef-
terspgrgsel ville vaeksten i gkonomien allerede veaere
gdet ned i tempo.

Ledigheden er i Igbet af opsvinget faldet for alle
grupper, ogsa ufaglaerte, og i hele landet. Der er
ikke de store geografiske forskelle i arbejdslgsheds-
procenten, og i modseetning til tidligere er den nu
hgjere i de stgrre byer end i landet som gennemsnit.
Det seneste halve ar er den registrerede ledighed
fladet ud teet pa sit konjunkturneutrale niveau pa
omkring 4 pct. af arbejdsstyrken, og der var en lille
stigning i 4. kvartal 2016. Det skyldes hovedsagelig
et gget antal jobparate integrationsydelsesmod-
tagere. Med trepartsaftalen om arbejdsmarkeds-
integration fra marts 2016 blev det besluttet som
udgangspunkt at behandle flygtninge og familiesam-
menfgrte som parate til at fa et job. Der var i januar
ca. 12.000 ikke-jobparate modtagere af integrations-
ydelse. | takt med at disse i stigende grad visiteres
som jobparate, vil der komme et vist - teknisk -
opadgdende pres pa den registrerede ledighed. Det
er ikke tegn p3a, at fremgangen pa arbejdsmarkedet
er ved at ga i sta.

Det er tydeligere, at der begynder at mangle ar-
bejdskraft, saerligt inden for det konjunkturfglsomme

Beskaftigelsen er steget Figur 2
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Anm.: Den stiplede linje angiver bruttoledigheden fratrukket stig-
ningen i jobparate modtagere af integrationsydelse siden
juni 2016.

Kilde: Danmarks Statistik.

Tydeligere tegn pa mangel Figur 3
pa arbejdskraft
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Anm.: Andelen (beskaeftigelseskorrigeret) af virksomheder, der
angiver mangel pa arbejdskraft som en produktionsmaes-
sig begraensning.

Kilde: Danmarks Statistik.
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bygge- og anlaegserhvery, jf. figur 3. Her er ledighe-
den allerede lav, og et stigende antal virksomheder
angiver mangel pa arbejdskraft som en produktions-
begransende faktor. Ophgr af bolig-job-ordningen i
2018, som planlagt, vil bidrage til at mindske presset
pa bygge- og anleegsomradet.

Vaeksten i beskaeftigelsen ventes at fortsaette, men

i et mere afdeempet tempo. Frem mod 2019 ven-

tes beskaeftigelsen af stige med yderligere 60.000
personer med afsaet i gget udbud af arbejdskraft
som fglge af allerede vedtagne reformer. Der er
aktuelt kun fa ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet.
Arbejdsmarkedsgabet, der er et mal for, hvor meget
beskaeftigelsen kan stige, uden at der opstar pres

i gkonomien, er stort set lukket. Ledigheden, der
hovedsagelig bestar af korttidsledige, er pa sit kon-
junkturneutrale niveau pa omkring 120.000 personer,
og skal den forventede fremgang i beskaeftigelsen
vaere varig, vil der vaere behov for at traekke yderli-
gere arbejdskraft ind i arbejdsstyrken.

Lenningerne stiger moderat,

og den danske konkurrenceevne er god

Presset pa arbejdsmarkedet har endnu ikke givet
sig udslag i maerkbar Ignacceleration. Den fortsat-
te fremgang i gkonomien med et naesten lukket
produktionsgab samt stigende beskaeftigelse og
en ledighed teet pa sit konjunkturneutrale niveau vil
traekke lgnstigningstakten i den private sektor lidt
op de kommende ar. De aftalte overenskomster pa
det private arbejdsmarked tyder dog ikke pa nogen
steerk acceleration i lgnningerne. Lgndannelsen er
generelt traeg, og kommer Ignstigningstakten fgrst
hgjt op, er det svaert hurtigt og smertefrit at fa den
ned igen, sa et roligt forlgb er at foretraekke.

Lgnstigningstakten pa det private arbejdsmarked
har de seneste ar veeret moderat, lige omkring 2
pct. pr. ar. Det er bl.a. tilfeeldet i fremstillingserhver-
vene, hvor en stor del af produktionen eksporteres.
En tilsvarende stigningstakt ses i byggeriet, der er
mere hjemmemarkedsorienteret. Det er samtidig et
meget konjunkturfglsomt omrade, men selv om der
er fremgang i byggeaktiviteten og stadig tydeligere
tegn pa mangel pa arbejdskraft, er det endnu kun
sldet ud i Ignstigningstakten i begraenset grad. Det
skyldes, at tilgangen af arbejdskraft har vaeret stor
under opsvinget, herunder fra udlandet.

Den beherskede Ignudvikling har medvirket til, at
danske industrivirksomheder set over de seneste
fem ar har forbedret deres Ignkonkurrenceevne over

Danske virksomheders Figur 4
konkurrenceevne er god
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Anm.: Udenlandsk Ign over dansk Ign.

Kilde: Eurostat, OECD, Bureau of Economic Analysis, Bureau of
Labor Statistics, Federal Reserve Economic Data og Dan-
marks Nationalbank.

Danske lgnstigninger Figur 5
er nu lidt hgjere end i udlandet
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Anm.: Udenlandsk Ign er Ignindeks i industrien for 25 lande
vaegtet sammen med vaegtene fra det reale effektive
kronekursindeks.

Kilde: OECD, Dansk Arbejdsgiverforening og Danmarks National-
bank.
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for de udenlandske konkurrenter, jf. figur 4. Det sene-
ste ar har Ignstigningstakten herhjemme ligget over
udlandets, jf. figur 5. Det er der udsigt til vil fortseette
de kommende ar, og det er der plads til. Omvendt
har der siden efteraret vaeret et lille fald i den effekti-
ve kronekurs, hvilket ggr danske varer billigere pa de
udenlandske markeder. Grundlaaggende ma danske
virksomheders konkurrenceevne betegnes som god
- og forventes fortsat at vaere det. Pa lidt leengere
sigt er den stgrste udfordring i den sammenhang
ikke Ignudviklingen, men den stigende internationale
tendens til at seette spargsmalstegn ved frihandel.
Som en lille aben gkonomi er fri markedsadgang
centralt for de danske virksomheder og dermed for
velstanden herhjemme.

Ogsa inden for den offentlige sektor er Ignudviklin-
gen behersket. Set over en laengere arraekke vokser
de private og offentlige Ignninger i samme tempo,
da de offentlige Ignninger reguleres i forhold til de
private. | kglvandet pa finanskrisen steg de offent-
lige Ignninger imidlertid i nogle ar hurtigere end i
den private del af gkonomien. Det betyder, at der er
udsigt til en behersket Ignudvikling i den offentlige
sektor de kommende ar.

Selv om Ignudviklingen er moderat, har den endnu
lavere stigningstakt i forbrugerpriserne betydet, at
der har veeret paen veekst i reallgnnen for de fleste
lsnmodtagere. Det vil fortseette i ar og de kommende
ar, men med udsigt til lidt hgjere forbrugerprisstig-
ningstakt, vil det ske i et lidt langsommere tempo.

Staerke drivkraefter bag

den indenlandske eftersporgsel

Der er fortsat staerke drivkraefter, der understotter
det private forbrug og investeringer. Renten er lay,
de reale disponible indkomster vokser stgt, ligesom
formuerne og frivaerdierne er stigende. Fremadret-
tet vil de reale disponible indkomster vokse i et lidt
langsommere tempo end i de seneste par ar, i takt
med at prisstigningstakten normaliseres, og renterne
bevager sig opad.

Andelen af den disponible indkomst, der omsaettes
til forbrug (forbrugskvoten), er lav set i et leengere
perspektiv, jf. figur 6. Det skyldes formentlig bl.a.,

at reduktionen i husholdningernes rentebetalinger

i kglvandet pa de senere ars faldende renteniveau
ikke fuldt ud er blevet omsat i gget forbrug. Desuden
kan nogle forbrugere have gnsket at polstre sig mod
pludseligt stigende renter eller faldende boligpriser.
Det kan have holdt forbruget nede i en periode.

Stigning i forbrugs- og formuekvoten Figur 6
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Anm.: Kvoterne er gennemsnit over indevaerende og tre tidligere
kvartaler. Forbrugskvoten er forbrug over disponibel
indkomst, hvor disponibel indkomst er korrigeret for kapi-
talpensionsbeskatning mv. Formuekvoten er forbrugsbe-
stemmende formue over korrigeret disponibel indkomst.
Gennemsnit fra 1995 til 3. kvartal 2016.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Forbrugskvoten ventes at komme lidt op i Igbet af
de kommende ar, bl.a. fordi formuerne fortsat stiger,
uden at forbrugskvoten dog nar op pa det historiske
gennemsnit.

Renten forudsaettes at stige de kommende ar. Det vil
virke deempende pa udviklingen i formuer og privat
forbrug. | modsat retning treekker en engangsudbe-
taling i 2019 pa 9 mia. kr. af tidligere betalt boligskat
i forbindelse med, at et nyt ejendomsvurderingssy-
stem indfgres. Det private forbrug sk@nnes at vokse
med 2 pct. pr. ar igennem perioden og er dermed
fortsat sammen med eksporten den primeere driv-
kraft bag efterspgrgslen, jf. figur 7.

Boliginvesteringerne vokser igen efter at have lig-

get lavt i en periode efter finanskrisen. Der er isaer
fremgang i hovedstadsomradet, hvor prisudviklin-

gen pa huse og ejerlejligheder har vaeret staerkest,
og hvor kvadratmeterprisen pa nybyggeri vurderes
at ligge under kvadratmeterprisen pa eksisterende
ejendomme.

De kommende ar Igftes investeringskvoten for de
private byerhverv i takt med det ggede behov for at
@ge kapaciteten. Erhvervenes materielinvesteringer
ventes at vokse lidt hurtigere end veerditilvaeksten i
de private byerhverv, mens bygge- og anlaegsinve-
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steringerne kun vokser langsomt. Det afspejler, at
der fortsat er ganske mange ledige lokaler, hvilket
mindsker behovet for nybyggeri.

Positive udsigter for eksporten

0Ogsa eksporten vil fremadrettet bidrage betydeligt
til vaeksten i dansk gkonomi efter i de to seneste ar
at have udviklet sig svagt. Afdeempningen i ekspor-
ten skyldtes hovedsagelig en nedgang i eksporten af
sofragt, der i kraft af den store danske handelsflade
udgg@r en vaesentlig eksportkomponent, men som
omvendt ikke har den store betydning for beskaef-
tigelsen. Verdenshandlen er i en periode vokset
langsommere end tidligere. Arsagen skal ikke i forste
omgang findes i gget protektionisme, men bl.a. i det
faktum, at vaeksten i en reekke af veekstgkonomierne,
herunder Kina, er aftaget. Medvirkende er ogs3, at
investeringerne, der har et hgjt importindhold, glo-
balt ligger lavt.

Mod slutningen af 2016 steg eksporten af bade varer
og tjenester igen samtidig med, at der igen kom
mere fart pa verdenshandlen. Det ventes at fortsaette
i prognoseperioden.

Der er udsigt til peen vaekst pa eksportmarkeder-

ne de kommende ar samtidig med, at kapaciteten

i mange af landene bliver mere knap, jf. figur 8 og
afsnittet International baggrund. Samtidig er den
effektive kronekurs svaekket en smule siden efteraret
2016. Efter nogle ar med moderate lgnstigninger
har danske virksomheder et godt konkurrencemaes-
sigt udgangspunkt for at drage nytte af en gget
udenlandsk efterspgrgsel, safremt den kvalificerede
arbejdskraft er til radighed.

Der var sidste ar et overskud pa betalingsbalancen
pa 165 mia. kr. svarende til 8 pct. af BNP. Det var lidt
mindre end aret for, hovedsagelig fordi overskuddet
pa handlen med tjenester faldt. Der var ogsa et fald
i nettoafkastet pad udlandsformuen. Overskuddet pa
varehandlen steg derimod.

Modstykket til det store overskud pa betalingsbalan-
cen er, at virksomhederne har et meget stort opspa-
ringsoverskud, samtidig med at husholdningernes
opsparingsbalance er blevet positiv de senere ar,

jf. figur 9. Siden begyndelsen af 1990’erne har der
generelt vaeret store opsparingsoverskud i virksom-
hederne, mens overskud i husholdningerne er mere
usaedvanligt. Det kan vaere udtryk for, at hushold-
ningerne har a&ndret adfeerd og er blevet mere
forsigtige i deres forbrugsbeslutninger. Overskuddet

Det private forbrug og eksporten Figur7
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Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Udsigt til vaekst pa eksportmarkederne Figur 8
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pa betalingsbalancen ventes at forblive stort, men
aftage lidt over prognoseperioden.

Priserne pa ejerboliger

i hovedstadsomradet vokser fortsat

Der har i en laengere periode veeret fremgang pa
boligmarkedet, men med store geografiske forskelle.
Fremgangen har vaeret med til at understgtte efter-
spgrgslen i gkonomien og dermed opsvinget mere
generelt. Udviklingen i huspriserne er det seneste
halve ar deempet en smule, jf. figur 10. Set over det
seneste ar er huspriserne steget med knap 4 pct.

| hovedstadsomradet forholder det sig anderledes.
Her har prisstigningerne i nogen tid vaeret kraftigere
end i resten af landet, og der er en risiko for, at pris-
udviklingen er drevet af selvopfyldende forventnin-
ger. Prisen pa ejerlejligheder i Kebenhavn er i flere
ar vokset med ca. 10 pct. pr. ar, men arsstigningstak-
ten la i december lidt lavere pa knap 8 pct. ifglge
Danmarks Statistiks opggrelse. Det er fortsat hgijt,
og en fortsaettelse af de senere ars reale prisstig-
ninger kan blive efterfulgt af tilsvarende prisfald. At
boligpriserne stiger lidt langsommere i Kgbenhavn,
kan afspejle, at prisen pa ejerlejligheder er kommet
op pa et leje, som er hgjt i forhold til indkomst- og
renteniveau. Det afspejler bl.a., at befolkningen i
hovedstadsomradet har vaeret stigende. Der er dog
tegn pa gget afsmitning fra hovedstadens boligmar-
ked til naboregioner, hvilket kan bidrage til at tage
noget af trykket pd markedet i Kebenhavn. Byggeak-
tiviteten i hovedstadsomradet vil pa sigt ogsa laegge
en deemper pa prisudviklingen, i takt med at de nye
boliger kommer pa markedet. Antallet af faerdig-
gjorte boliger i Kgbenhavn var sidste ar tilbage pa
hgjde med antallet i 2007, og de kommende ar vil
der komme yderligere til fra en raekke store igang-
vaerende projekter.

I nogle omrader uden for de stgrre byer er udbud-
det af boliger til salg stort i forhold til omsaetningen,
og liggetiderne er hgje. Mange af de omrader er
praeget af fald i befolkningen, sa den eksisterende
boligmasse er stor i forhold til folketallet. Boligmas-
sen falder Igbende som fglge af reale nedskrivninger
og i mindre omfang nedrivning af tomme og forladte
huse, men en sadan tilpasning kan tage lang tid. Der
er tale om en strukturel udfordring, som ikke Igses af
en hgjkonjunktur.

For landet som helhed er omsatningen af huse malt
som antallet af handler sat i forhold til boligmassen
steget markant siden efteraret, mens den har ligget

@get opsparing i husholdninger Figur 9
og virksomheder
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forsler svarer til overskuddet pa betalingsbalancens
Ipbende poster. Der er justeret for fremrykning af
kapitalpensionsbeskatning i 2013-15.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Fortsat vaekst i boligpriserne Figur 10
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Kilde: Danmarks Statistik.



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
UDSIGTER FOR DANSK @KONOMI - MARTS 2017

fladt for ejerlejligheder. Omsaetningen for huse er
teet pa sit langsigtede gennemsnit, hvor den for ejer-
lejligheder er forholdsvis hgj set i et laengere per-
spektiv. Ejerlejligheder ligger helt overvejende i de
stgrre byer. Udbuddet af boliger har ligget fladt det
seneste ar. Liggetiderne har generelt vaeret faldende,
men mest i hovedstadsomradet, hvor de ved udgan-
gen af 2016 var nede pa ca. 70 dage for ejerlejlighe-
der. Det er under halvdelen af landsgennemsnittet
for huse.

Fremgangen pa boligmarkedet de senere ar ma ses i
lyset af udviklingen i renteniveau og disponible ind-
komster. Den lange boligrente steg svagt igennem 2.
halvar 2016, men 1a i begyndelsen af i ar ikke meget
over, hvad den var i fgrste del af 2015, hvor kapita-
lindstrgmning og et opadrettet pres pa kronen fik
renterne til at falde til et meget lavt niveau, jf. figur
11. Hertil kommer, at der er udsigt til fortsat stigning
i de disponible indkomster. Prisen pa enfamiliehu-

se pa landsplan ventes pa den baggrund fortsat at
stige i de kommende ar med gennemsnitligt 3 pct.
pr. ar. Det er uaendret i forhold til det tidligere skgn
og kun lidt over den forventede stigning i forbruger-
priserne.

Prisstigningstakten er pa vej

til at blive normaliseret

Forbrugerpriserne har de seneste par ar udviklet sig
meget svagt, jf. figur 12.1 2016 steg de slet ikke set
under ét. Priserne pa varer var hovedsagelig holdt
nede af det kraftige fald i olieprisen i 2. halvar 2015.
For tjenester skyldes den lave prisstigningstakt saer-
ligt et markant fald i prisen pa kommunikation, isaer
mobiltjenester, i sommeren 2016.

Fra slutningen af 2016 bidrog energipriserne igen
positivt til prisstigningstakten. Energipriserne har
betydning ogsa for andre varer, hvor der medgar
energi i produktionen, men olieprisen slar fgrst igen-
nem med en vis forsinkelse. Olieprisen er steget igen
i 2016. Det betyder sammen med et stgrre pres pa
kapaciteten i gkonomien samt udsigt til en vis acce-
leration i Ignningerne, at vaeksten i forbrugerpriser-
ne i lgbet af de naeste par ar skennes at komme op

i underkanten af 2 pct. pr. ar. 1 2017 vil nedszettelsen
af en reekke afgifter samt afskaffelse af PSO-afgiften
daempe prisudviklingen.

Det underliggende prispres i gkonomien er fortsat
svagt. Kerneinflationen, der viser priserne ekskl.
energi og uforarbejdede fadevarer, har veeret om-
kring nul i en periode, og det samme gaelder den

Lille stigning i den lange rente Figur 11
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Prisstigningstakten er pa vej op Figur 12
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indenlandsk markedsbestemte inflation, IMI, der pa
leengere sigt er bestemt af omkostningsudviklingen

i gkonomien. Importpriserne steg mod slutningen

af aret, hovedsagelig fordi rdvarepriserne steg, men
prispresset i engrosleddet er fortsat behersket. Ogsa
producentpriserne for danske varer til hjemmemar-
kedet har kun Igftet sig en smule.

Det seneste halve ar er de danske forbrugerpriser
vokset noget langsommere end i euroomradet. Det
geelder ogsa kerneinflationen, men her er forskellen
til euroomradet mindre. En del af forklaringen er, at
prisen pa kommunikation er faldet som fglge af et
fald i roamingomkostningerne. Selv om det fglger

af EU-regulering, er der ikke sket et tilsvarende fald

i prisen pa kommunikation i euroomradet. Priser-

ne pa beklaedning har ogsa udviklet sig svagere
herhjemme. Pa det lidt leengere sigt stiger de danske
forbrugerpriser pa linje med prisstigningstakten i
valutaankeret, dvs. euroomradet. Pa kort sigt kan der
imidlertid veere forskel.

Den strukturelle offentlige saldo forbedres langsomt
Det offentlige forbrug forventes at vokse moderat
de kommende ar, mens de offentlige investeringer
vil bremse lidt op efter en periode med hgj aktivitet.
Niveauet for den offentlige efterspgrgsel blev gget
vaesentligt for at afbgde virkningerne af finanskrisen
i 2008.

Den offentlige saldo blev forbedret i 2016 hovedsa-
gelig som fglge af et hgjere provenu fra pensionsaf-
kastskatten (PAL). | ar ventes PAL-skatteprovenuet at
blive normaliseret fra et hgjt niveau. Det offentlige
budgetunderskud i 2017 skgnnes pa den baggrund
til 1,3 pct. af BNP og reduceres i 2018 til 1,0 pct. af
BNP i takt med den fortsatte konjunkturfremgang.

| 2019 gges underskuddet til 1,2 pct. af BNP. Det
afspejler bl.a. en ekstraordinaer tilbagebetaling

af ejendomsskat i forbindelse med, at et nyt ejen-
domsvurderingssystem indfgres.

Regeringen skgnner et underskud pa den struktu-
relle saldo pa 0,5 pct. af BNP i ar. Det er inden for
budgetlovens rammer, men et mindre underskud
ville give stgrre raderum til at imgdega fremtidige
tilbageslag i gkonomien. | 2018 skgnner regeringen
et strukturelt underskud pa 0,2 pct. af BNP.

Hvor ligger risiciene i prognosen?

Der er savel opad- som nedadrettede risici ved
prognosen. De fgrste er primaert indenlandske, mens
de nedadrettede hovedsagelig vedrgrer de ekster-
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ne forhold. Her er risiciene blevet mere udtalte det
seneste halve ar. Det skyldes bl.a. den aktuelt store
usikkerhed om, hvilken gkonomisk politik der vil bli-
ve fort i en raekke centrale lande, herunder iseer USA
og Storbritannien. | euroomradet er deri ar valg i
flere af de store lande, hvilket ogsa giver usikkerhed.

Den globale tendens til at seette spgrgsmalstegn ved
fordelene ved frihandel kan - hvis den omseaettes i
protektionistiske tiltag - haemme den internationale
samhandel og dermed svaekke savel den danske
eksport som importen til Danmark. Fri adgang til
udenlandske markeder er centralt for den danske
velstand.

Hvis der kommer en meget ekspansiv finanspolitik i
USA, kan det pa den ene side styrke dansk eksport
til USA pé kort sigt. Men péa den anden side kan
markedsreaktionen blive en abrupt stigning i den
lange rente, som ma forventes at smitte af pa Europa
og dermed ramme andre danske eksportmarkeder
og den indenlandske efterspgrgsel herhjemme. En
abrupt stigning i den lange rente initieret af en me-
get ekspansiv finanspolitik i USA har potentialet til at
saette en brat stopper for fremgangen pa boligmar-
kedet herhjemme og vende det til prisfald.

De indenlandske risikofaktorer traekker mod en
forbigaende hgjere vaekst end skgnnet i progno-
sen. Det er usikkert, om arbejdsstyrken kan gges
tilstraekkeligt til at undga udbredt mangel pa ar-
bejdskraft og en deraf fglgende kraftigere stigning
i Ienningerne. Der er i gkonomien plads til, at de
danske Ignstigninger i en periode kommer lidt op
over udlandets. En staerk Ignacceleration og dermed
kraftig sveekkelse af konkurrenceevnen vil derimod
give stgrre udsving i gkonomien. Pa lidt la&engere
sigt indebaerer mangel pa arbejdskraft, at vaeksten
dempes.

En st@rre forggelse af den aktuelt lave forbrugskvote
end forudsat kan stimulere den indenlandske efter-
sporgsel mere end indeholdt i prognosen. Hertil
kommer, at udviklingen pa boligmarkedet, isaer i
hovedstadsomradet, kan bidrage til en for kraftig
vaekst i efterspgrgslen, hvis der i vaesentlig grad sker
spredning til stgrre dele af landet. En hgjere vaekst

i efterspgrgslen vil delvist kunne daekkes af gget
import.
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Centrale gkonomiske stgrrelser Tabel 1
2016

Realvaekst i forhold til perioden fgr, pct. 2016 2017 2018 2019 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
BNP 1,1 1,6 1,6 1,6 0,3 0,7 0,2
Privat forbrug?* 2,1 2,0 2,0 2,0 0,1 -0,1 1,5
Offentligt forbrug -0,2 0,5 0,6 0,8 0,8 -0,7 -1,1
Boliginvesteringer 11,1 1,6 3,5 3,0 2,4 -2,7 0,2
Offentlige investeringer 0,6 -1,5 -0,7 -0,2 -1,4 -2,4 -5,0
Erhvervsinvesteringer 3,7 3,6 3,6 3,6 0,1 3,9 3,7
Lagerinvesteringer mv.? -0,3 0,0 0,0 0,0 -0,5 1,1 -1,0
Eksport 1,4 3,2 2,5 2,5 1,1 0,9 4,1

Industrieksport 3,0 3,7 2,9 2,8 0,5 -0,3 5,7
Import 2,4 3,5 3,0 3,1 0,3 1,9 3,7
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.877 2.916 2.936 2.950 2.871 2.882 2.894
Ledighed, brutto, 1.000 personer 113 115 112 112 112 112 113
Betalingsbalance, pct. af BNP 8,1 7,5 7,3 7,1 8,5 7.4 9,5
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,0 -1,3 -1,0 -1,2 -1,1 -1,8 1,0
Huspriser?, pct. ar-ar 3,8 3,1 2,7 2,4 3,2 4,0 3,4
Forbrugerpriser (HICP), pct. ar-ar 0,0 1,4 1,7 1,7 -0,1 -0,1 0,2
Timelgn (industrien), pct. ar-ar 2,2 2,5 2,7 3,0 2,2 2,1 2,4

1. Omfatter bade husholdninger og NPISH.

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

5. Nominelle priser pa enfamiliehuse.
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International baggrund

Det globale konjunkturbillede har generelt ikke aen-
dret sig de seneste maneder, og dermed er afsaettet
for udviklingen i dansk gkonomi fremadrettet som
udgangspunkt ogsa stadig gunstigt. Den gkonomi-
ske fremgang er fortsat i de avancerede gkonomier,
og den ledige kapacitet pa arbejdsmarkederne er
gradvist blevet reduceret. Blandt vaekstgkonomierne
forventes stadig hgje vaekstrater i Kina og Indien,
mens Brasilien og Rusland kun langsomt ventes

at komme ud af de seneste ars recession. Samlet

set ventes den globale BNP-vaekst at stige lidt de
kommende ar, men der er betydelige risici, herunder
pget protektionisme og geopolitiske risici.

Risiko for overophedning i USA

Fremgangen i den gkonomiske aktivitet er fortsat i
USA. Vaeksten var 1,6 pct. i 2016, men tiltog i 2. halv-
ar, og produktionsgabet - forskellen mellem faktisk
og potentiel produktion - ventes stort set lukket i ar.
Beskaeftigelsen steg i 2016 med over 2 mio. perso-
ner, svarende til 1,6 pct., og stigningen er fortsat ind
i 2017.

Praesident Trump lagde under valgkampen op til
finanspolitiske lempelser, herunder vaesentlige skat-
telettelser, og deregulering. Det kan have en eks-
pansiv effekt pa det korte sigt gennem en stigning

i forbruget og investeringerne. Det fik inflationsfor-
ventningerne og renterne pa statsobligationer til at
stige maerkbart efter det amerikanske praesidentvalg
den 8. november 2016, jf. figur 13.

Det fik ogsa de internationale organisationer til at
opjustere BNP-vaeksten for USA, jf. figur 14.* Vaeksten
i USA ventes dermed at blive noget hgjere end i
euroomradet efter stort set ens vaekstrater i 2016. En
del af forskellen skyldes dog, at antallet af personer i
den arbejdsdygtige alder vokser hurtigere i USA end
i euroomradet.

1 Den Internationale Valutafond, IMF, indregnede i januar 2017 en sam-
let stigning i BNP-vaeksten pa 0,5 procentpoint i 2017-18, mens OECD
i november 2016 forventede en mervaekst pa i alt 1,3 procentpoint i
forhold til basisscenariet uden indregning af finanspolitiske stimuli.
Forskellene afspejler usikkerheden omkring USA's finanspolitik. |
marts 2017 nedjusterede OECD mervaeksten en smule.

Hojere inflationsforventninger Figur 13
og renter i USA efter valget
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Anm.: Inflationsforventningerne er udledt via inflationsswapren-
ten og kan fortolkes som den forventede gennemsnitlige
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Kilde: Bloomberg og Macrobond.

Vakstudsigter for USA opjusteret Figur 14
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En raekke forhold kan imidlertid deempe vaekstud-
sigterne i USA. Fx vil indfgrelsen af protektionistiske
tiltag, som ogsa annonceret under valgkampen, fgre
til lavere vaekst. Derudover kan den amerikanske
centralbank, Federal Reserve, blive ngdsaget til at
saette den pengepolitiske rente op hurtigere end
forventet, hvis de finanspolitiske lempelser medfgrer
stigende prispres. Det vil dmpe investeringslysten
og den gkonomiske aktivitet.

Situationen pa det amerikanske arbejdsmarked
indikerer, at de ledige ressourcer er begraensede, jf.
figur 15. Ledigheden er ndet ned pa omtrent samme
niveau som fgr krisen og er ifglge Federal Reserve
og de internationale organisationer teet pa det struk-
turelle niveau. Beskaeftigelsesfrekvensen er fortsat
lavere end fgr krisen, men stigningen i antallet af
langtidsledige i krisedrene kan have reduceret den
strukturelle beskaeftigelsesfrekvens. Kombinationen
af lav ledighed og finanspolitiske stimuli kan fgre til,
at der opstar flaskehalse pa arbejdsmarkedet. Der-
med er der risiko for en markant stigning i lgn- og
prispresset og overophedning af den amerikanske
gkonomi.

Amerikansk galdsloft genaktiveres snart

Det er en bunden opgave for den nye administra-
tion at arbejde sammen med Kongressen om at fa
vedtaget en forhgjelse af gaeldsloftet. Det har vaeret
suspenderet siden november 2015, men vil blive
aktiveret igen den 16. marts i ar. Kongressen har det
officielle mandat til at fastsaette gaeldsloftet, som
knytter sig til statens nominelle bruttogaeld. Den
udger 106 pct. af BNP, men ventes ifalge Committee
for a Responsible Federal Budget at stige til 127 pct.
af BNP, hvis der gennemfgres ekspansive finanspoliti-
ske tiltag som annonceret af praesident Trump under
valgkampen, jf. figur 16. Det betyder, at der skal
vedtages markante forhgjelser af gaeldsloftet, hvis
den annoncerede gkonomiske politik gennemfgres.
Ekskluderes gaelden til statslige fonde, udggr den
amerikanske statsgaeld aktuelt 77 pct. af BNP.

De senere ar har der veeret tradition for at vente

til sidste gjeblik med at fa vedtaget forhgjelser af
gealdsloftet. Det har skabt usikkerhed om, hvorvidt
staten kan imgdekomme sine finansielle forpligtelser,
og i nogle tilfeelde fort til volatilitet pa de finansielle
markeder. Det skyldes, at kreditvurderingsbureau-
erne kan betragte tilbageholdte betalinger som en
sakaldt kreditbegivenhed, som fx kan fgre til udbeta-
ling af credit default swap-kontrakter (CDS-kontrak-
ter). Finansministeriet kan dog gennemfgre midler-

Amerikansk ledighed taet pa Figur 15
niveauet for krisen, men
beskaftigelsesfrekvensen er lavere
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Anm.: Det udvidede ledighedsbegreb indeholder ud over antallet
af ledige ogsa dem, der er marginalt tilknyttet arbejdsmar-
kedet, og de personer pa deltid, der gnsker at arbejde pa
fuld tid.

Kilde: Macrobond.

USA’s gzldsloft genaktiveres snart Figur 16
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Anm.: Prognosen givet gaeldende lov er baseret pa beregninger
fra Congressional Budget Office, CBO, mens prognosen
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regninger fra Committee for a Responsible Federal Budget,
CRFB.

Kilde: CBO, CRFB, Macrobond og egne beregninger.
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tidige likviditetstiltag, og det betyder, at staten som
minimum ventes at kunne mgde sine forpligtelser
frem til sommer, selv om gaeldsloftet ikke gges. Der
har derfor endnu ikke vaeret naevneveerdige udsving
i prissaéetningen af CDS-kontrakter pd amerikanske
statsobligationer, selv om geeldsloftet snart gen-
aktiveres.

Udsigt til fortsat moderat vaekst i euroomradet

Der er moderat fremgang i euroomradet, hvor BNP
steg med 1,7 pct. i 2016. Stigningen i aktiviteten dri-
ves primaert af det private forbrug, som understgttes
af, at de reale disponible indkomster vokser.

Ledigheden er fortsat med at falde i et flertal af
eurolandene og udgjorde i euroomradet som helhed
9,6 pct. af arbejdsstyrken i januar. Det er det laveste
niveau siden maj 2009, jf. figur 17. Der er stadig store
forskelle i ledigheden pa tveers af landene. Beskaef-
tigelsesfrekvensen i euroomradet er steget gennem
flere ar og er nu taet pa niveauet for krisen.

Pa trods af fremgangen pa arbejdsmarkedet er
Ignudviklingen stadig behersket. Det er bl.a., fordi
prisudviklingen er afdaempet, og det kan have pavir-
ket landannelsen.

Den moderate vaekst ventes at fortsaette i de kom-
mende ar. Ifglge Europa-Kommissionen vil stigningen
i den gkonomiske aktivitet i hgjere grad blive drevet
af eksporten og i mindre grad af det private forbrug.
Da den faktiske vaekst ventes at veere lidt hgjere end
den potentielle, vil produktionsgabet stort set blive
lukket i Igbet af de naeste par ar, jf. figur 18.

Der er dog en raekke - overvejende negative - risici i
forhold til veekstudsigterne. Den politiske situation i
Italien og udfaldet af det kommende preaesidentvalg i
Frankrig medfgrer stor usikkerhed om den gkonomi-
ske udvikling, herunder fordi en af praesidentkandi-
daterne har stillet spgrgsmalstegn ved Frankrigs del-
tagelse i euroen. Det er bl.a. kommet til udtryk ved,
at rentespaendene til Tyskland er steget, jf. rapporten
Monetare og finansielle tendenser, marts 2017.
Ogsa Brexit-aftalen, som skal forhandles pa plads
mellem EU og Storbritannien, kan have negative
konsekvenser for gkonomien. Generelt gaelder det,
at jo faerre restriktioner for handel og arbejdskraf-
tens mobilitet aftalen indeholder, jo hgjere ventes
den strukturelle veekst at vaere, bade i Storbritannien
og i euroomradet. Til gengaeld vil en lempelse af
finanspolitikken i USA kunne traekke vaeksten op, bl.a.
fordi efterspgrgslen efter europaeiske varer vil blive

Beskaftigelsesfrekvensen i euro- Figur 17
omradet er naesten som for krisen,
men ledigheden er stadig hgj
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Kilde: Macrobond.
Produktionsgabet i euroomradet Figur 18
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Anm.: Produktionsgabet er beregnet som forskellen mellem den
faktiske og potentielle produktion i procent af den poten-
tielle produktion. Her er vist et gennemsnit af estimaterne
fra Europa-Kommissionen, IMF og OECD.

Kilde: Macrobond.
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hgjere. Men det afhaenger af, om det fgrer til over-
ophedning af den amerikanske gkonomi og dermed
hurtigere rentestigninger.

Hojere oliepris traekker inflationen op

Inflationen er steget i de avancerede gkonomier
over det seneste ar, jf. figur 19. | euroomradet steg
prisstigningstakten til 2,0 pct. i februar 2017 efter at
have veeret taet pa nul i det meste af 2016. | USA og
Storbritannien var stigningstakten i januar en anelse
lavere.

Udviklingen afspejler isaer, at olieprisen er steget fra
ca. 30 dollar pr. tgnde i januar 2016 til ca. 55 dollar i
begyndelsen af marts 2017, bl.a. fordi olieproduktio-
nen faldt. | euroomradet traekker udviklingen i ener-
gipriserne derfor nu op i den samlede prisudvikling

efter at have trukket ned i 2014-16, jf. figur 20.

| Storbritannien skyldes den hgjere inflation ogs3,
at pundet er svaekket markant efter Brexit-afstem-
ningen i juni 2016. Indtil nu har de realgkonomiske
effekter af afstemningen til gengaeld vaeret begraen-
sede, men de internationale organisationer forven-
ter, at vaeksten vil bremse lidt op de naeste par ar.

Kerneinflationen, som angiver prisudviklingen renset
for energi og fgdevarer, udvikler sig stadig svagt,
iseer i euroomradet. Det skyldes bl.a., at lgnpresset
er behersket, og at de indirekte effekter af hgjere
energipriser slar igennem med en vis forsinkelse.

Den Europaiske Centralbank, ECB, forventer, at infla-
tionen vil veere 1,7 pct. i 2019, og at kerneinflationen
vil stige til 1,8 pct., bade fordi pengepolitikken er
lempelig, og fordi den gkonomiske aktivitet stiger,

jf. tabel 2.

Federal Reserves skgn for prisudviklingen i USA
ligger lidt hgjere, fordi den amerikanske gkonomi

er taettere pa kapacitetsgraensen. Federal Reserve
vurderer, at gkonomien fortsat vil vokse i mode-

rat tempo, og ser ikke tegn pa overophedning pa
nuvaerende tidspunkt. Pa den baggrund venter den
pengepolitiske komite, FOMC, at den pengepolitiske
rente vil blive sat gradvist op over de naeste ar, jf.
figur 21. Markedsforventningerne ligger lidt lavere,
men er dog steget betydeligt efter praesidentvalget,
som generelt har Igftet inflationsforventningerne for
USA, jf. tidligere.

15

Inflationen er tiltaget Figur 19
i de avancerede gkonomier
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Anm.: Her er vist HICP for euroomradet og Storbritannien
og privatforbrugsdeflatoren, PCE, for USA.
Kilde: Macrobond.

Energipriserne bidrager nu positivt Figur 20
til prisudviklingen i euroomradet
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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ECB og Federal Reserve venter Tabel 2
fortsat tiltagende inflation over
de naeste ar

2017 2018 2019

Euroomradet, inflation 1,7 1,6 1,7
Euroomradet, kerneinflation 1,1 1,5 1,8
USA, inflation 1,9 2,0 2,0
USA, kerneinflation 1,8 2,0 2,0

Anm.: Her er vist HICP for euroomradet og privatforbrugs-
deflatoren, PCE, for USA. Skegn fra december 2016 for
USA og marts 2017 for euroomradet.

Kilde: ECB og Federal Reserve.

| euroomradet forventer markedsdeltagerne, at den
pengepolitiske rente vil vaere omtrent usendret over
de naeste par ar. Det afspejler formentlig, at inflatio-
nen ventes at forblive under ECB’s inflationsmal pa
under, men taet pa 2 pct.

Finanspolitikken i euroomradet er omtrent neutral
For euroomradet under ét forventes finanspolitikken
at veere omtrent neutral i 2017 (malt ved andringen
i den strukturelle saldo), jf. figur 22. Givet at kon-
junktursituationen normaliseres, ser finanspolitikken
dermed ud til at vaere afstemt i forhold til aktivitets-
pavirkningen af gkonomien. En reekke lande har
imidlertid strukturelle budgetunderskud, der oversti-
ger finanspagtens mellemfristede graense pa 0,5 pct.
af BNP.

Udsigt til rentestigninger i USA Figur 21
- uandret niveau i euroomradet
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Anm.: De stiplede linjer angiver markedsforventningerne
pr. 9. marts 2017.

Kilde: Federal Reserve, Macrobond, Scanrate Rio og egne
beregninger.

Finanspolitikken i euroomradet Figur 22
er omtrent neutral i 2017
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Kilde: Europa-Kommissionens vinterprognose, februar 2017.
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Appendiks: Antagelser og revision
af prognosen for dansk gkonomi

Prognosen er udarbejdet ved brug af den makrogko-
nomiske model MONA og tager udgangspunkt i den
foreliggende konjunkturstatistik, herunder Danmarks
Statistiks kvartalsvise nationalregnskab for 4. kvartal
2016. Fremskrivningen bygger pa en raekke antagel-
ser om den internationale gkonomi, de finansielle
forhold og finanspolitikken.

International gkonomi

Det globale konjunkturbillede er stort set usendret i
forhold til sidste prognose. | de avancerede gkono-
mier fortsaetter fremgangen pa arbejdsmarkederne,
mens produktionen stiger mere moderat. Vaeksten
drives af solid fremgang i det private forbrug, som
understgttes af voksende beskaeftigelse, lav oliepris
og meget lave renter.

Prognoserne fra de internationale organisationer
er ogsa stort set ueendrede, men der er betydelige
risici. Skon for BNP-vaeksten i USA er pa baggrund
af de annoncerede finanspolitiske lempelser opju-
steret, men det er usikkert, hvilket omfang de vil fa.
Endvidere er der en risiko for protektionistiske tiltag,
der ikke er taget eksplicit hgjde for i prognosen. Alt
afhaengig af de handelsaftaler, der forhandles pa
plads, er der risiko for, at Brexit kan betyde en deci-
deret nedgang for dansk eksport til Storbritannien i
2019 og ikke blot en svag vaekst for aret som lagt til
grund for prognosen.

Eksportmarkedsvaeksten for 2016 er opjusteret, da

vaeksten gennem aret har veeret storre end ventet.

Fremadrettet forventes vaeksten pa markederne for
den danske industrieksport at vaere 3,2 pct. i ar og

henholdsvis 3,4 og 3,5 pct. i 2018 og 2019, jf. tabel

Al.

Lgnstigningerne i udlandet forventes at vaere mode-
rate som fglge af fortsat svage - om end bedrende -
arbejdsmarkeder. | &r og de kommende to ar ventes
beherskede udenlandske prisstigninger.

Renter, valuta og oliepris

Udviklingen i de korte og lange renter i prognosen
er baseret pa de forventninger til den fremtidige
udvikling, der kan udledes af rentekurven pa de
finansielle markeder. 3-maneders pengemarkeds-
renten malt ved Cita-swaprenten ventes gennem
hele prognoseperioden at veere negativ.
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Den gennemsnitlige obligationsrente er et gennem-
snit af de effektive renter pa udestaende stats- og
realkreditobligationer. Den ventes at stige svagt gen-
nem prognoseperioden fra et udgangspunkt pa godt
0,8 pct. til knap 1,6 pct. ved udgangen af 2019.

Siden sidste prognose er svenske og norske kroner
styrket i forhold til danske. Isaer den hgjere kurs pa
svenske kroner traekker i retning af et fald i den ef-
fektive kronekurs. Dollarkursen er ogsa steget siden
november, hvilket for omtrent uaendret oliepris i
dollar traekker i retning hgjere oliepris i kroner savel
som en lavere effektiv kronekurs. | fremskrivningen
antages den effektive kronekurs og dollarkursen at
holde sig konstant pa nuvaerende niveau.

Primo marts 2017 |a olieprisen pa omkring 55 dollar
pr. tande. Det antages, at olieprisen fglger futures-
priserne og ligger omtrent fladt frem til slutningen af
2019. Dette er stort set uaendret i forhold til seneste
prognose.

Finanspolitiske forudsaetninger

| fremskrivningen tages der udgangspunkt i de fore-
Igbige opgarelser fra nationalregnskabet af forbrug
og investeringer i den offentlige sektor samt den
tilrettelagte finanspolitik i @konomisk Redeggrelse
fra december 2016.

Det reale offentlige forbrug antages i ar at stige
0,5 pct. og henholdsvis 0,6 og 0,8 pct. i 2018 og
2019, mens de offentlige investeringer antages at
falde med 1,5 pct. i ar og yderligere henholdsvis
0,7 pct. og 0,2 pct. i 2018 og 2019, jf. tabel A1l.

Revisioner i forhold til seneste prognose

Skgnnet for BNP-vaeksten i Danmark er stort set
uaendret i forhold til sidste prognose. En lavere
effektiv kronekurs traekker dog i retning af stgrre
eksport, og det har meduvirket til, at BNP-vaeksten for
2017 og 2018 er opjusteret med henholdsvis 0,2 og
0,1 procentpoint, jf. tabel A2.

Skgnnet for stigningstakten i forbrugerpriserne,
HICP, er for 2017 justeret en smule op, men er ellers
stort set ueendret i forhold til sidst. Opjusteringen

i HICP for 2017 skyldes primaert, at energipriserne
siden december er steget mere end ventet, hvilket
bl.a. kan tilskrives en stigende dollarkurs.
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Oversigt over prognosens antagelser Tabel A1

2016 2017 2018 2019

International gkonomi:

Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 2,7 3,2 34 35
Udenlandsk pris?, pct. ar-ar -2,6 0,6 1,5 1,5
Udenlandsk timelgn, pct. ar-ar 1,8 2,1 2,3 2,5

Finansielle forhold mv.:

3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. -0,4 -0,5 -0,4 -0,3
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 0,8 0,8 1,1 1,4
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 100,8 100,3 100,3 100,3
Dollarkurs, DKK pr. USD 6,7 7,0 7,0 7,0
Oliepris, Brent, USD pr. tgnde 43,6 56,3 56,4 55,7
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar -0,2 0,5 0,6 0,8
Offentlige investeringer, pct. ar-ar 0,6 -1,5 -0,7 -0,2
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 pers. 818 819 823 826

1. Sammenvejet importpris for de lande, Danmark eksporterer til. | prognosen forudsaettes de samme vaekstrater for de sammenvejede
eksportpriser for de lande, Danmark importerer fra.
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Revisioner i forhold til seneste prognose Tabel A2
BNP Forbrugerpriser, HICP

Pct., ar-ar 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Prognose fra december 2016 1,0 1,4 1,5 0,0 1,1 1,8

Bidrag til eendret skgn fra:

Eksportmarkedsvaekst 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Renteudvikling 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Valutakurser 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1
Oliepriser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre faktorer 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2
Denne prognose 1,1 1,6 1,6 0,0 1,4 1,7

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