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Lavere inflation i
euroomradet

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefgkonom Tore Stramer

Inflationen i euroomradet aftog til 2,4 pct. i marts. Lavere energipriser og lavere prisstig-
ninger pa fadevarer og andre varer deemper inflationen. Vi ser dog fortsat heje prisstig-
ningerne pa tjenester pa 4 pct. i marts. Det skal i hgj grad ses i lyset af det varme ar-
bejdsmarked og de hgje lanstigninger, der presser salgspriserne op. Med det er sagt,
forventer vi, at ECB vil seenke renten pa rentemadet til juni. Det vil veere den forste af i
alt tre rentenedseettelser af 0,25 procentpoint i ar. Det er vores forventning, at Danmarks
Nationalbank vil falge trop og ligeledes seenke renten med 0,75 procentpoint i lgbet af i
ar. Det er dog helt afgerende, at der ikke opstar tegn pa en accelererende lgnveekst i
euroomradet over de kommende maneder. Hvis der mod forventningen sker en accele-
ration i lenveeksten, og dermed ogséa i den indenlandske inflation, hen over foraret, kan
der vaere faerre rentenedsaettelser i vente.

BNP-veeksten i dansk gkonomi var 1,9 pct. i 2023. Det er en meget flot veekst, der er
markant bedre end vores nabolande, hvor vaeksten har veeret omkring O pct. i 2023. |
Danmark skal vi i hej grad takke medicinalindustrien med Novo Nordisk i spidsen for
fremgangen i 2023. Ser vi bort fra medicinalindustrien var BNP-vaeksten i Danmark 0,0
pct. Det vil i bund og grund sige, at uden den imponerende vaekst medicinalindustrien
ville Danmark ligne vores nabolande.

Nér vi gér dybere ind i tallene, er der dog mere positivt at spore. Dansk gkonomi sluttede
2023 af med haj BNP-vaekst pa 2,6 pct. i fjerde kvartal. Det er yderst sjeeldent, at vi ser
sa hej vaekst pa bare et enkelt kvartal. Medicinalindustriens hgje eksport treekker natur-
ligvis op, men dertil er der ogséa flot fremgang i privatforbruget. Det tyder altsa pa, at
danskerne igen er begyndt at bruge penge ovenpa en periode, hvor danskerne har holdt
sig lidt tilbage, fordi den hgje inflation har gjort ondt pa pengepungen. Nu er situationen
vendt pa hovedet, fordi inflationen er aftaget, mens ogséa lgnvaeksten er taget paent til.
Det far forbrugerne til at bruge lidt flere penge.
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Danmark: Hoj vaekst mod slutningen af 2023

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at BNP-vaeksten i dansk gkonomi var 1,9 pct. i 2023.
Det er en meget flot veekst, der er markant bedre end vores nabolande, hvor vaeksten har
veeret omkring O pct. i 2023.

Nar det er sagt, skal vi i hgj grad takke medicinalindustrien med Novo Nordisk i spidsen
for fremgangen i 2023. Ser vi bort fra medicinalindustrien var BNP-veeksten i Danmark
0,0 pct. Det vil i bund og grund sige, at uden den imponerende vaekst medicinalindu-
strien ville Danmark ligne vores nabolande.

Dansk okonomi sluttede 2023 af med hgj veekst

Nar vi gar dybere ind i tallene, er der dog mere positivt at spore. Dansk gkonomi sluttede
2023 af med haj BNP-vaekst pa 2,6 pct. i fjerde kvartal. Det er yderst sjeeldent, at vi ser
sa hej vaekst pa bare et enkelt kvartal. Medicinalindustriens hgje eksport treekker natur-
ligvis op, men dertil er der ogsa flot fremgang i privatforbruget.

Det tyder altsa p3, at danskerne igen er begyndt at bruge penge ovenpa en periode, hvor
danskerne har holdt sig lidt tilbage, fordi den haje inflation har gjort ondt pa pengepun-
gen. Nu er situationen vendt pa hovedet, fordi inflationen er aftaget, mens ogsa lenveek-
sten er taget peent til. Det far forbrugerne til at bruge lidt flere penge.
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Danmark: 3.900 flere lonmodtagerjobs i januar

Lenmodtagerbeskeeftigelsen steg med 3.900 personer i januar. Fremgangen daekker
over at den offentlige beskaeftigelse steg med 2.500 personer, mens den private beskaef-
tigelse steg med hele 1.400 personer.

Det er en ret stor fremgang i beskeeftigelsen pa blot en maned. Det er dermed en fort-
seettelse af den flotte fremgang, vi har set de sidste mange maneder. Det seneste ar er
lenmodtagerbeskzaeftigelsen steget med 33.600 personer. Det er i hgj grad Novo Nordisk,
der er med til at treekke fremgang. | labet af det seneste ar er antallet af jobs hos Novo
Nordisk steget med ca. 5.500 personer. Det vil altsa sige, at alene Novo Nordisk star for
ca. 16 pct. af fremgangen i beskzeftigelsen i labet af det seneste ar. Dertil har en reekke
store investeringer i fabrikker og udstyr fra Novo Nordisk ogsa laftet beskeeftigelsen i en
reekke stetteerhverv i den gvrige industri og inden for byggeriet. Det er netop ogsé me-
dicinalindustrien med Novo Nordisk, der er den store veekstmotor i dansk gkonomi i gje-
blikket.

Der er dog ogsa flere andre brancher, hvor beskeeftigelsen fortsat stiger. | videnservice,
hoteller og restauranter er beskaeftigelsen steget maerkbart i lebet af det seneste ar.

Danmark: Lenmodtagerbeskaftigelsen
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Danmark: Hoj lonvaekst pa 5,3 pct. i forste kvartal

Den arlige lanvaekst indenfor DA-omréadet var 5,3 pct. i forste kvartal 2024. Det er maerk-
bart hgjere end i fijerde kvartal 2023, hvor lenveeksten var 4,9 pct.

Det er den hgjeste lenvaekst, der er registreret i statistikken levetid siden 1995. Det er
naturligvis meget bemaerkelsesveerdigt og viser med al tydelighed at inflationskrisen og
den store mangel pa arbejdskraft har givet et solidt laft til lanveeksten herhjemme.

Forbrugerpriserne er i samme periode kun steget med ca. 0,75 pct. Danskerne har faet
en solid veekst i reallennen i lebet af det seneste ar. Som tingene ser ud nu, sa vil real-
lenstabet fra inflationskrisen allerede blive indhentet hen over sommeren 2024. Det er
naturligvis under forudseetning af, at inflationen ikke begynder at stige overraskende
meget hen over foraret.

Den solide genopretning af danskernes reallen understetter privatforbruget og dermed
veeksten i dansk ekonomi. Den robuste udvikling i danskernes privatekonomi er helt af-
gorende for at dansk gkonomi styrer uden om en egentlig lavkonjunktur i ar. Nar det er
sagt, sa skal udviklingen pa arbejdsmarkedet felges teet. Der er fortsat en risiko for at
der bliver udlest en mere blivende pris- og lgnspiral, der kan udlgse en mere abrupt ven-
ding i dansk gkonomi. Det er ikke vores forventning, men vi ma ogséa sande at risikoen er
tiltaget over de seneste maneder.

DA-omradet: Arlig lonvaekst
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Danmark: Den offentlige nettoformue er 535 mia. kr.

Den offentlige finansielle nettoformue var 534,9 mia. kr. ved udgangen af 2023, viser nye
tal fra Danmarks Statistik. Det svarer til 19 pct. af Danmarks BNP. Nettoformue er de
aktiver, som den danske stat har i form af fx aktier i offentlige selskaber (fx @rsted) og
obligationer, fratrukket vores egen statsgaeld. Her har Danmark altsd en meget stor net-
toformue. Tilbage i 2. kvartal 2018 havde Danmark en offentlig nettogeeld.

Pa fa ar er den offentlige geeld vendt til en stor offentlig formue. Det skyldes i hej grad
store overskud péa de offentlige finanser. Vi skal i haj grad takke reformerne, der er gen-
nemfart de seneste 10-15 ar, for den store offentlige formue. Reformerne har blandt an-
det veeret af tilbagetreekningsalderen ved at eget efterlens- og pensionsalderen samt
forkorte efterlensperioden. Reformerne har sammen med tilgangen af udenlandsk ar-
bejdskraft holdt liv i beskeeftigelsesopsvinget og sikret, at indkomstskatterne er hgje.

Gar imod en periode med underskud

Man kan roligt sige, at de offentlige finanser er sunde. Vi gdr dog mod en periode med
underskud pa de offentlige finanser. | 2024 og 2025 vil der - ifglge Finansministeriet -
fortsat veere udsigt til overskud pa de offentlige finanser. Men fra 2026 og frem forventer
Finansministeriet, at overskuddet bliver vendt til et underskud. Derefter stdr Danmark
overfor en lang periode pa 29 ar med underskud pé de offentlige finanser hvert eneste
ar.

Den demografiske modvind, hvor vi bliver flere eeldre, der far pension og kraever pleje, vil
om fa ar vende de offentlige overskud til underskud. Det vil samtidig fa den offentlige
formue til at falde, men ifelge fremskrivningerne er der ikke udsigt til at formuen igen
bliver til en nettogeeld. Derfor er offentlige finanser holdbare i et omfang, der sikrer, at
vi kan handtere udgifterne til de markant flere seldre.

Offentlig finansiel nettoformue
Pct. af BNP

30% A
20% A
10% A

0% /’-\’\ ‘
N~

-10% A

-20% -
-30% -
-40% -

-50% -
1995K1 2000K1 2005K1 2010K1 2015K1 2020K1

/ Dansk Erhvervs NegletalsNyt - Uge 14 - april 2024



Euroomradet: Inflationen faldt til 2,4 pct. i marts

Inflationen i euroomradet aftog fra 2,6 pct. i februar til 2,4 pct. i marts. Samtidig aftog
kerneinflationen, hvor der ses bort fra energi og fedevarer, fra 3,1 pct. i februar til 2,9
pct. i marts.

Lavere energipriser og lavere prisstigninger pa fedevarer og andre varer deemper inflati-
onen. Vi ser dog fortsat haje prisstigningerne pa tjenester pa 4 pct. i marts. Det er umid-
delbart sveert for alvor at fa lagt en deemper pa tjenesteinflationen. Det skal i hej grad
ses i lyset af det varme arbejdsmarked og de haje lgnstigninger, der presser salgspri-
serne op.

Med det er sagt, forventer vi, at Den Europaeiske Centralbank vil seenke renten pa ren-
temadet til juni. Det vil veere den ferste af i alt tre rentenedsaettelser af 0,25 procentpoint
i ar. Det er vores forventning, at Danmarks Nationalbank vil felge trop og ligeledes seenke
renten med 0,75 procentpoint i labet af i ar.

Udsigterne for rentenedsaettelserne er dog stadig forbundet med noget usikkerhed, fordi
tjenestepriserne fortsat stiger maerkbart. Det er helt afgerende, at der ikke opstar tegn
pé en accelererende lgnveekst over de kommende méneder. Hvis der mod forventningen
sker en acceleration i lanveeksten, og dermed ogsé i den indenlandske inflation, hen over
foraret, kan der vaere feerre rentenedsaettelser i vente.
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Kontakt

Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NagletalsNyt kan ske til seniorgkonom Kri-
stian Skriver pa kso@danskerhverv.dk og tlf. 28 19 81 54.
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