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Status pa gkonomiske nggletal - juli 2018

Af: Kristian Skriver, gkonom & Jonas Meyer, gkonom

Den seneste maned er der kommet en raekke nye skonomiske nggletal. Det er sveert at
blive klog pa udviklingen i dankortomsaetning og detailomsaetning ift. den generelle ud-
vikling i det private forbrug - men grundleeggende set har vi positive forventninger til
forbruget. Industriproduktionen i ar peger heller ikke rigtig i nogen retning indtil videre.
Ser vi til gengeeld pa udviklingen i lanmodtagerbeskaeftigelsen, s har vi god grund til at
veere optimistiske p& dansk gkonomis vegne. Den rekordhaje beskzftigelse synes sam-
men med en paen reallensfremgang at veere drivkreeft bag det generelle paene niveau for
forbrugertilliden, som vi for tiden oplever. Grundlaeggende er det vores vurdering, at
dansk gkonomi bevaeger sig fremad - dog desvaerre kun trukket frem af én motor, nemlig
det private forbrug.

Vi vurderer, at BNP-vaeksten i &r bliver pa i sterrelsesordenen 1,2-1,3 pct. Der markant
lavere end sidste ar. Den lavere veekst skyldes dog teknik omkring salg af et patent i
starten af 2017, som alene betad at BNP blev 0,4 procentpoint hgjere sidste ar. Globalt
set fylder handelskrigen mellem USA og Kina meget. Deempes den globale eftersporgsel
til folge, kan det ramme en gkonomi som den danske.

USA er godt i gang med at haeve renten, mens ECB har signaleret at rentestigninger tid-
ligst kan forventes i anden halvdel af 2019.

Forbrugerne

Ledighed og beskaeftigelse: Bragende beskaftigelse og lav ledighed

Den positive udvikling i lenmodtagerbeskaeftigelsen fortsatte i april med 3.400 flere be-
skeeftigede, nar der tages hojde for seeson. Beskaeftigelsen er dermed naet op pa
2.736.600 personer, og det staerke opsving i beskaeftigelsen fortsaetter dermed. De se-
neste 5 ar er der i gennemsnit blevet skabt 3.200 flere leanmodtagerjob hver maned her-
hjemme.

Figur 1: Beskaeftigelsesopsvinget buldrer videre
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Kilde: Danmarks Statistik hhv. 21. juni og 29. juni 2018.
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Siden marts 2013 er der skabt 219.400 nye arbejdspladser - hele det hul der opstod i
forbindelse med finanskrisen er dermed lukket. Man skal dog huske p3, at der i perioden
ogsa er kommet flere indbyggere i den erhvervsaktive alder. Dermed er der basis for
yderligere beskeeftigelsesvaekst, men flaskehalsproblemer skal man altid veere opmeerk-
som pa under beskzeftigelsesopsving. Ledigheden hoppede kunstigt op sidste ar, hvilket
blot skyldtes en omleegning af statistikken. Siden da har antallet af ledige veeret fal-
dende, og faldt yderligere med 900 personer i maj. Antallet af bruttoledige er nu pa
109.300 personer - svarende til 4,0 pct. af arbejdsstyrken - arbejdsmarkedet med andre
ord stramt.

Forbrugerforventninger: Forbrugertilliden er en af de positive historier i 2018
Forbrugertilliden tog yderligere et skridt op i juni til 10,6 mod et niveau pa 9,3 i maj.
Dermed ligger forbrugertilliden hejere end gennemsnittet de seneste 6 maneder, som er
8,7. Stigningen i juni bygger videre pa den positive historie om forbrugertilliden, som vi
har set siden i starten af 2017. Det private forbrug udviklede sig peent i 1. kvartal, og
isoleret set peger forbrugertilliden i retning af fortsat veekst i privatforbruget i 2018.

Figur 2: Forbrugertillidsindikator ligger pa et hejt niveau
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Kilde: Danmarks Statistik 21. juni 2018.
Note: Indikatoren belyser befolkningens syn pa den aktuelle og den fremtidige skonomiske situation.

Detail- og dankortomszetning: Svzert at blive klog pa de blandede signaler

Indtil videre i 2018 har detail- og dankortomsaetning veeret vanskelige at blive kloge p3,
som indikatorer for udviklingen i det private forbrug. Eksempelvis udviste ingen af de to
indikatorer en speciel steerk udvikling i 1. kvartal, men alligevel viste Nationalregnskabet,
at det private forbrug trak vaeksten i arets forste 3 maneder. | 2. kvartal har detailsalget
dog veeret inde i en positiv udvikling og steg seneste fra april til maj med 0,9 pct. Udvik-
lingen i Dankortforbruget har veeret en smule mere skuffende - godt illustreret ved et
fald pa 0,3 pct. i juni sammenlignet med maj. Faldet skal dog ses i lyset af en rigtig peen
stigning i maj pa 1,7 pct. Vi vurderer, at forbruget er fortsat stigende dog uden at buldre
afsted. Forudsaetningerne for fremgang i forbruget er gode i ar. Reallgnsveeksten og job-
skabelsen er hgj, og renterne er lave. Sidste ar var forbrugsveeksten lavere end indkomst-
vaeksten, sa forbrugskvoten faldt. Vi venter lidt hgjere forbrugsveekst i 2018, og indtil
videre er det ogsa forbruget, der har trukket vaeksten i dansk gkonomi.
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Figur 3: Solgte maengder i detailhandlen og dankortomsaetning, seesonkorrigeret
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Kilde: Danmarks Statistik og Nets hhv. 26. juni og 9. juli 2018, egen saesonkorrektion af dankortomsaetningen.
Note: Dankortomsaetningen er korrigeret for mobiloverfersler (Mobile Pay). Opgerelsen af detailomsaetningen
pavirkes negativt af stigende e-handel, som ikke indgér fuldt ud i indekset.

Virksomhederne

Konjunkturindikatorer: Optimisme trods handelskrig

Erhvervslivet ser i udgangspunktet stadig optimistisk pad gkonomien. | juni var service-
sektoren konjunkturbarometer uaendret ift. maj, men det er dog stadig pa et pzaent niveau.
Servicesektoren ser dermed ud til treekke jobskabelsen yderligere frem den kommende
tid. Detailhandlens konjunkturbarometer steg til 11i juni fra 7 i maj. Det globale opsving
smitter af p& den underliggende tendens i optimismen hos de danske industrivirksom-
heder. Isoleret set faldt konjunkturbarometret dog fra maj til juni som felge af lavere
produktionsforventninger. Handelskrigen mellem USA og Kina er brudt ud, og det skal
blive interessant, om det i den kommende tid har en negativ afsmittende effekt pa de
danske industrivirksomheders syn péa fremtiden.

Figur 4: Konjunkturbarometret for industrien stiger
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Kilde: Danmarks Statistik 28. juni 2018 og egen seaesonkorrektion.
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Konkurser: Flere konkurser i 1. halvar af 2018 sammenlignet med 1. halvar 2017
Antallet af aktive virksomheder, der blev erkleeret konkurs var usendret fra maj til juni.
Samlet set har 1. halvar af 2018 budt pa 1.220 konkurser blandt aktive virksomheder -
190 flere end samme periode sidste ar. Konkurser var en stor udfordring i arene efter
finanskrisen. Antallet af konkurser er nu mere normalt, og udviklingen fra maned til ma-
ned skyldes ofte statistiske tilfeeldigheder.

Figur 5: Konkurser blandt aktive virksomheder
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Kilde: Danmarks Statistik 5. juli 2018
Note: Konkurser blandt aktive virksomheder (dvs. virksomheder med beskeeftigede og/eller en omsaetning over
1 mio. kr.).

Internationalt udsyn

Udenrigshandel: Virksomhedernes salg til udlandet har varet skuffende
Eksporten (ekskl. skibe og fly) har haft det sveert i en leengere perioden. Tendensen blev
dog for en tid brudt i maj, hvor eksporten af varer steg med 2,5 pct. Nar vi ser pa de
seneste tre maneder (marts-maj) i forhold til de foregdende 3 maneder, er vareeksporten
ekskl. skibe, fly og breendsel dog faldet med 2 pct. Der er med andre ord stadig malurt i
baegeret, nar vi taler udvikling i vareeksport (ekskl. skibe og fly). Medregnes danske dat-
terselskabers salg i udlandet, som man eksempelvis gor i Nationalregnskabet, er histo-
rien heldigvis mere positiv Den svage udvikling i eksporten den senere tid skyldes blandt
andet den steerkere euro, men svagere veekstsignaler pa vores afseetningsmarkeder kan
ogsa spille ind. P& den lidt leengere bane kan den eskalerede handelskrig mellem USA
og Kina blive gift for en gkonomi som den danske, sa lige nu er horisonten ikke skyfri for
eksporten. Kigger vi pé tjenesteeksporten (i haj grad shipping), sa toppede den i 1. kvartal
2017, men er siden faldet tilbage og var usendret i 1. kvartal 2018 sammenlignet med 4.
kvartal 2017. De danske eksporterer af varer blev blandt andet udfordret af, at dollaren
og pundet blev svaekket gennem 2017. Hertil kommer et stigende indenlandsk kapaci-
tetspres, der kan bevirke, at virksomheder i stigende omfang siger nej tak til nye ordrer.
Set i forhold til den hgje europaeiske veekst er det skuffende, at vi ikke har forméet at
lafte vores eksport mere.
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Figur 6: Udenrigshandel med varer og tjenester, saesonkorrigeret
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Kilde: Danmarks Statistik 9. juli 2018
Note: Tallene for udenrigshandel er opgjort i lebende priser. Tjenesteeksport og —-import opgeres kun kvartals-
vist og er i figuren omregnet til manedsniveau. Vareimport og vareeksport opgeres ekskl. skibe og fly.

Internationale konjunkturindikatorer (PMI): Fremgang trods handelskrig
PMI-indeksene - en ret sikker strampil pa de aktuelle konjunkturer - ligger isoleret set
hejt, hvilket indikerer veekst. Vi har den senere tid set en tendens til faldende PMI-tal i
Europa. Det kan indikere, at det europzeiske opsving er ved at miste en smule momen-
tum. | USA faldt PMI-indikatoren i juni en smule i forhold til maj. Om det skyldes eska-
leringen af handelskrigen mellem szerligt USA og Kina, er endnu for tidligt at konkludere
entydigt, men fortsaetter konflikten i leengere tid, vil det pavirke de globale PMI-tal.

Figur 7. PMI-indikatorer i EU og USA

60 A e Euroomradet
58 A USA
56 -

AN
52 A /\-

44 T T T T
jul-12  jan-13 jul-13 jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18

Kilde: Markit Economics 5. juli 2018
Note: PMI-indikatorer er en konjunkturmaling blandt indkebschefer i industri og service. En veerdi over 50 in-
dikerer fremgang.
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Finansielle forhold: Usikkerheden er steget

2018 har veeret karakteriseret af udsving pa aktiemarkedet. | januar steg szerligt de ame-
rikanske aktier kraftigt, drevet af udsigten til lavere selskabsskat og gunstige skonomi-
ske nggletal. Udviklingen vendte imidlertid i februar, hvor vi de farste to uger sa kraftige
kursfald. Kursfaldene var i hej grad en konsekvens af, at to forhold. For det farste var
aktiemarkedet blevet meget dyrt, og mange investorer valgte derfor at mindske deres
risiko og eksponering. Dertil kom, at steerke tal for det amerikanske arbejdsmarked trak
i retningen af hojere renter, hvilket markedet havde sveert ved at absorbere. De seneste
uger har budt pa en faldende udvikling i aktierne. Optrapningen af handelskrigen mellem
Kina og USA samt signaler fra den amerikanske centralbank om rentestigninger trykker
aktiemarkedet.

Olieprisen er generelt set steget det seneste ar. Den seneste tid har usikkerhed i forhold
til den eskalerende udvikling i handelskrigen mellem USA og Kina givet usikkerhed om-
kring udviklingen i olieprisen. Den finansielle uro tidligere pa aret trak godt nok i retning
af lavere oliepris, men da de globale veekstsignaler samtidig har veeret psene gennem
2018, er olieprisen steget, samlet set. Olieprisen ligger pa et relativt hajt niveau pa lidt
under 75 dollar tenden. Vi venter ikke en klar retning pa olieprisen i lgbet af i ar.

Dollaren blev som fglge af svagere amerikanske negletal, betydelige offentlige budget-
underskud og politisk usikkerhed sveekket i starten 2018. Dollaren er dog siden hen lg-
bende blevet styrket. En dollar koster i gjeblikket ca. 6,4 kroner - i starten af 2017 var
kursen 7 kroner. Dollaren veeret forholdsvis konstant de seneste maneder efter et lille
hop op i sidste halvdel af april. Pundet ligger pa nogenlunde samme niveau som ved
starten af aret. | starten af 2017 kostede et pund 8,7 kroner - nu koster det 8,4 kroner.
Pundets udvikling er fortsat pavirket af, hvilken tidshorisont man har i forhold til brexit.
Generelt set er den effektive kronekurs steget siden starten af 2017, hvilket kan have
spillet en rolle for eksportudviklingen.

Bade bankernes og realkreditinstitutternes renter pa udlan har veeret faldende siden be-
gyndelsen af 2012. Renteniveauet er fortsat meget lavt. Den amerikanske centralbank
heaevede onsdag d. 13 juni renten, sa den nu ligger i et interval pa 1,75-2,00 pct. Det for-
ventes, at de korte renter vil blive sat yderligere 2 gange op i USA i labet af 2018. Hgjere
centralbankrenter er endnu ikke pa tale i Europa - her skal vi sandsynligvis pa den anden
side af sommeren 2019, far hgjere renter kommer pa tale. Det er samtidig blevet annon-
ceret at ECB efter nytar stopper de kvantitative lempelser, hvilket er forste skridt pa
vejen mod en strammere pengepolitik. Trods usendret nationalbankrente, sa steg renten
pa en tiarige statsobligationer kraftigt i starten af februar, men er siden hen faldet igen.
De seneste méneder er de lange europzeiske renter faldet tilbage, sa vi taler fortsat et
lavt renteniveau i Europa og Danmark.

Udviklingen i bankernes udlan til virksomhederne har hoppet lidt pa stedet indtil videre
i 2018, og der er fortsat ingen klar retning pa udviklingen. Realkreditudlanet til virksom-
heder 1& i maj pa 4,4 pct. pa arsbasis, hvilket er en stigning sammenlignet med april.
Fortsat intet indikerer en geaeldsdrevet veekst i dansk gskonomi. Nationalbankens udlans-
undersggelse viste, at mens mellemstore bankers kreditvilkar over for virksomheder var
uzendret i 2. kvartal 2018, var der sma lempelser at spore fra realkreditinstitutternes og
de store bankers side. Fortsat lave renter giver en hjaelpende hand til dansk erhvervsliv
- mens valutakursudviklingen og stigende oliepris er en udfordring.
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Figur 8: Finansielle negletal
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Kilde: Seneste tal fra Euroinvestor, Nationalbanken, Investing.com & Live Charts UK.
Note: Renten pa realkreditlan er inkl. bidrag. Databrud i okt. 2013 for renten pa 1an fra penge- og realkreditinstitutters.
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