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Dansk Erhvervs NagletalsNyt
Glade vismaend eller realistisk regering

Af: Kristian Skriver, gkonom & Jonas Meyer, gkonom

I den forgangene uge blev vi rigere pa prognoser for dansk gkonomi. Bade regeringen og
de gkonomiske vismeend kom med hver deres bud pa den danske BNP-vaekst de
kommende ar. Bade regeringen og vismaendene forudser, at opsvinget i dansk skonomi
kommer til at forsaette, men de er uenige om, i hvilket tempo det bliver. Regeringen
forventer, at veeksten i 2018 kommer til at lande pa ca. 1,5 pct. voksende til 1,7 pct. i 2019.
De gkonomiske vismeend er noget mere optimistiske pad dansk ekonomis vegne. De
skanner, at BNP kommer til at stige med 1,8 pct. i ar og 2,3 pct. i 2019. Timingen kunne
naesten ikke veere bedre, for i denne uge har vi ogsa faet tal for BNP-veeksten i 1. kvartal
fra Danmarks Statistik. Tallene viste, at dansk gkonomi voksede med 0,4 pct. i forhold
til 4. kvartal 2017. Veeksten var trukket af et paent privat forbrug, mens eksporten endnu
engang skuffede.

Det er selvfelgelig godt nyt at BNP fortsat vokser, men der er ikke tale om et buldrende
opsving i dansk gkonomi - i hvert fald ikke malt ved BNP-veeksten. Skal regeringens
forudsigelse om en vaekst pa ca. 1,6 pct. i ar ga i opfyldelse, kreever det, at den
gennemsnitlige vaekst i BNP i de sidste 3 kvartaler af aret lander pé ca. 0,7 pct. For at
vismaendene skal fa ret, skal den gennemsnitlige kvartalsvaekst i resten af aret ligge helt
oppe pa ca. 1 pct. Vi vurderer, at vismandene er for optimistiske i deres veekstsken, og
vi forudser en BNP-vaekst i 2018 i sterrelsesorden med regeringens sken pa 1,5 pct.

Uroen i Eurozonen med udgangspunkt i Italien kan skade optimismen og den
gkonomiske aktivitet i Europa, hvilket kan skade dansk gkonomi. Derudover ulmer
risikoen for en global handelskrig fortsat. Begge faktorer kan veere medvirkende til, at
eksporten fortsat kommer til at have det sveert i 2018.

I den kommende uge kommer der tal for bilsalget i maj. Lige preecis bilsalget var motoren
bag den peene veekst i privatforbruget i 1. kvartal. Derudover kommer der tal for
udviklingen i boligpriser, og vi far ogsad en opdatering pa, hvorledes det star til med
antallet af konkurser og tvangsauktioner herhjemme.

Kvartalsveekst i BNP
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BNP-vaekst pa 0,4 pct. i 1. kvartal

Vi har faet deres andet bud pa veeksten i 1. kvartal i ar - det er dog langt fra den sidste
revision af BNP-tallene. Nar det er sagt, er giver de nyeste tal os dog et lidt bedre bud
pa den aktuelle udvikling i dansk gkonomi. BNP steg i 1. kvartal med 0,4 pct.
sammenlignet med 4. kvartal sidste ar - det er en smule hgjere end det forste bud, hvor
BNP-vaeksten var 0,3 pct. Pa trods af den lille oprevision er dansk gkonomi gaet et gear
ned sammenlignet med 4. kvartal sidste ar, hvor veeksten var pa 0,9 pct. - det skal dog
ses i lyset af at vi oplevede tilbagegang i 2. og 3. kvartal sidste ar.

De nyeste tal viser at veeksten i BNP er i szer trukket af fremgang i det private forbrug,
der er steget med 0,9 pct. Det skyldes, at vi i gjeblikket ser peene forudsaetninger for
netop fremgang i det private forbrug. Tidligere har tal vist os, at i 1. kvartal i ar steg
reallgnnen med 1,6 pct. (drsvaekst) - det er markant hajere end hvad vi i gennemsnit har
set siden 2005, hvor reallgnsveeksten i gennemsnit har veeret 1 pct. om aret. Udover paen
reallensveekst, sa ser vi ogsd fremgang i beskeeftigelsen, lave renter og stigende
boligpriser. En af grundene til vi ikke ser storre vaekstrater i BNP i gjeblikket er at
eksporten har haft det sveert, og er faktisk faldet med 0,5 pct. i 1. kvartal. En af
forklaringerne er den steerkere effektive kronekurs.

Den lavere veekst i 1. kvartal peger i retning af lavere veekst i 2018 sammenlignet med
2017. Vi forventer en veekst i &r p& i sterrelsesordenen 1,5 pct., hvilket er betydeligt lavere
end 2017, hvor arsveeksten var pa 2,2 pct. Det er pa trods af de skonomiske
forudseetninger fortsat er til stede i form af reallensfremgang, lave renter og stigende
boligpriser - vi kan dog frygte at mangel p& arbejdskraft kan blive en heemmende faktor
for veeksten i ar.

Fin oprevidering af kvartalsvaeksten, men stadig i lavere gear end 4. kvartal 2017
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Paen vaekst, forudsaetninger for hojere vaekst er tilstede

@konomi- og Indenrigsministeriet har offentliggjort @konomisk Redegerelse for maj,
som bl.a. indeholder en gkonomisk prognose for de kommende ar. Dansk gkonomi er i
et opsving - regeringen forventer en veekst pa 1,9 pct. i ar (korrigeret salg patent i 2017)
og 1,7 pct. i 2019. Korrigeres der ikke for salget af et patent i 1. kvartal sidste ar,
nedjusteres regeringens vaekstskan for i &r til omkring 1,5 pct. Med udgangspunkt i de
seneste okonomiske negletal, der blaeser lidt i forskellige retninger, s& deler vi
umiddelbart vurderingen af vaekstudsigterne over de kommende ar. Veeksten var pé 2
pct. i 2016 og 2,2 pct. i 2017, sa vi har udsigt til hvert fald tre &r med ganske paen vaekst
i dansk gkonomi, hvis ellers regeringens ekonomer far ret i deres veekstudsigter.

Veeksten sidste ar var i hej grad trukket af et en enkeltstdende betaling for brug af
danskejede intellektuelle rettigheder - det bidrog isoleret set til, at BNP sidste ar steg
med 0,4 pct. Det betyder, at veeksten sidste ar ville have vaeret pé blot 1,8 pct. sidste ar,
hvis vi ser bort fra den enkeltstdende betaling. Den ekstraordineere betaling sidste ar
treekker ogsa med ind i veekstprognosen for i ar, hvilket ikke korrigeres for af regeringens
gkonomer - ellers ville deres vaekstsken for i &r have vaeret pé ca. 1,5 pct.

Fremgangen i dansk ekonomi er virkeligheden overraskende lav. Beskaeftigelsen er
stigende, vi ser fremgang i realleannen, boligpriserne er stigende og renten er rekordlav,
sa der er de privatekonomiske forudsaetninger for fremgang i det private forbrug. Sidste
ar var veeksten i det private forbrug pa blot 1,5 pct. | ar og til nseste ar forventer
regeringens gkonomer en sterre fremgang i det private forbrug pa hhv. 2,3 pct. og 2,2
pct. Set i lyset af de gode privatekonomiske forudsaetninger, sé er det umiddelbart i den
lave ende, men de forste negletal for det private forbrug i ar har ikke veeret fremragende.

Yderligere ventes en veekst i Europa pé 2,3 pct. i ar og 2 pct. naeste ar. Det er altsa
henholdsvis 0,4 og 0,3 pct.- point hejere end prognosen for Danmark. Set i lyset af den
flotte globale veekst og de gode privatekonomiske forudseaetninger, sa ber vi efter vores
vurdering klart sigte hejere. At dansk gkonomi séledes langt fra imponerer skal ses i
lyset af, at blandt andet det stramme arbejdsmarked er begyndt s& smat at blive en
bremse i forhold til fremgang i skonomien.

Fine forventninger til vaeksten i Danmark, men de kunne vare hojere
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Ledigheden falder, men mindre end heskzeftigelsen stiger

Torsdag kom Danmarks Statistik med tal for ledigheden i april. De viser, at
bruttoledigheden i april var pa 100.300 personer - det er et fald pa 1.300 personer
sammenlignet med marts maned, nar der tages hgjde for seesonudsving. Det betyder, at
vi nu er nede pa en ledighed pa blot 4 pct. Det kommer efter at ledigheden -
overraskende nok - steg en lille smule fra februar til marts. Det er positivt, at ledigheden
igen er tilbage pa sporet.

Beskaeftigelsen er steget med et meget hajt tempo over de seneste, og vi har i ar sat
rekord for beskaftigelsen. Ledigheden er ogsa faldet, men det er ikke i samme omfang
beskeaeftigelsen omvendt er steget. En stor del af beskaeftigelsesfremgangen er kommet
ved at arbejdsstyrken er blevet udvidet. Det er bl.a. som folge af udenlandsk arbejdskraft
samt en raekke reformer, der har zendret tilbagetreekningsalderen. Det er altsé i mindre
omfang ledigheden, der har bidraget til beskeeftigelsesfremgangen. Ved tidligere opsving
har vi i hejere omfang set at ledigheden har bidraget til fremgangen i beskaeftigelsen.
Det skal formentlig ses i lyset af at ledigheden i gjeblikket er pa et lavt niveau.

Vi ser dog, at de lande, hvor Danmark traditionelt tiltreekker udenlandsk arbejdskraft fra,
har efterhanden ogsa meget lav ledighed. Eksempelvis er ledigheden i Tyskland og Polen
i dag lavere end i Danmark. Vi kan derfor frygte, at det fremadrettet bliver vanskeligt for
danske virksomheder i samme omfang, at kunne tiltreekke arbejdskraft fra udlandet.

Beskzeftigelsesfremgangen kommer i hoj grad ikke fra faldende ledighed
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Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger
Note: Tallene er seesonkorrigede
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Maj gjorde godt for optimismen i dansk ockonomi

Danmarks Statistik har offentliggjort de sakaldte konjunkturbarometre for dansk
erhvervsliv frem til og med maj i ar. Indikatorerne af erhvervslivets optimisme har
overordnet set vaeret noget blandet indtil videre i 2018. Tallene viser imidlertid, at
industriens konjunkturbarometer steg fra 1i april til 4 i maj, hvilket er det hgjeste niveau
for optimismen i industri siden sommeren sidste ar. En stigende produktionsforventning
er med til at treekke optimismen i industri op, og med den fortsat paene udsigt til vaekst
pa de vigtigste danske afsaetningsmarkeder, er der grund til at se lyst pa den ekonomiske
fremtid.

Optimismen i servicesektoren var ueendret fra april til maj. Et niveau for
konjunkturbarometret pa 9 er dog stadig udtryk for en paen optimisme. Tendensen har
desveerre veeret lidt for nedadgaende i 2018, men fra et meget hgjt niveau i arets forste
maneder. Servicesektoren er den store jobskaber herhjemme, sad den fortsat generelt
paene optimisme i serviceerhvervene lover godt for beskaeftigelsesudviklingen over de
kommende méneder.

Sammenholder man erhvervslivets konjunkturbarometre med forbrugertilliden, tog den
generelle optimisme i dansk ekonomi et lille hop opad i maj. Fra 0,82 i april til et niveau
pé 1,08 i maj. Det er forst og fremmest stigninger i forbrugertilliden samt en sterre
optimisme i industrien, som treekker den generelle tillidsindikator for Danmark op.
Overordnet set gjorde maj godt for optimismen i dansk gkonomi, hvilket er godt nyt for
vaeksten og beskeeftigelsen de kommende méneder.

Konjunkturindikatorerne vokser i maj
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Kontakt
Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NegletalsNyt kan ske til ekonom Kristian
Skriver pa kso@danskerhverv.dk eller tIf. 3374 6033. Eller skonom Jonas Meyer pa

jsm@danskerhverv.dk eller tif. 3374 6275.
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