mffkonomisk prognose November 2019

Dansk gkonomi i fin form trods modvind fra udlandet

Dansk ekonomi og arbejdsmarkedet er i fin form. Aldrig har der veeret si mange beskaeftigede

herhjemme, 0g ledigheden er lav. Der er ingen vaesentlige ubalancer, og samtidig har vi sunde

offentlige finanser. Det steerke udgangspunkt kommer os nu til gavn, og der er gode muligheder

for, at fremgangen kan fortsaette trods modvind fra udlandet. Vi er pd vej ind i en sikaldt "blod

landing”. FH forventer en vaekst pd 2 pct. i dr, aftagende til 1,6 pct. i 2020 0g 2021. Samtidig

ventes en stigning i beskeeftigelsen pd ca. 70.000 fra 2018 til og med 2021.

Dansk gkonomi
pavejindien
"bled landing”

Stor usikkerhed
fra udlandet

Dansk gkonomi har veeret i solid fremgang de seneste ar. Der har i
perioden 2016-2018 veeret en gennemsnitlig arlig BNP-vaekst pa 2V2
pct. 12018 1a veeksten pa 2,4 pct.

Veaeksten vurderes at have toppet i dette opsving, og der er udsigt
til lavere veekst. Vaeksten i udlandet er gaet ned i gear, og selv om
dansk eksport alligevel har holdt sig steerk det seneste dr, ventes
det at leegge en vis deemper pd veeksten herhjemme i den
kommende tid. Samtidig er det forventeligt efter mange &rs
opsving og i takt med, at gkonomien normaliserer sig, at

fremgangen nu sker i et lidt lavere tempo.

Der skgnnes en BNP-vaekst pa 2 pct. i dr, aftagende til 1,6 pct. i 2020
og 2021, jf. figur 1a. Der er sdledes tale om en sakaldt “bled
landing”.

Veaksten de kommende dr ventes iseer at veere trukket af privatfor-
bruget og virksomhedernes investeringer, jf. tabel 1. Til gengeeld
vurderes udenrigshandlen at treekke ned i BNP-veeksten som folge
af lavere vaekst i eksporten kombineret med en fortsat solid inden-
landsk eftersporgsel. Det offentlige forbrug skennes at bidrage po-
sitivt til BNP-vaeksten, seerligt neeste ar, mens bidraget fra de of-

fentlige investeringer paregnes at veere beskedent.

Der er fortsat stor usikkerhed om udviklingen i international
gkonomi. Det kommer blandt andet fra handelspolitiske
spendinger mellem iseer USA og Kina samt et uafklaret Brexit.
Usikkerheden gger risikoen for en svagere end ventet vaekst her-
hjemme. Dansk gkonomi star imidlertid steerkt uden veesentlige
ubalancer og med sunde offentlige finanser, jf. nedenfor.
@konomien er derfor godt rustet til at modstd modvind fra
udlandet.
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Beskaftigelsen
stiger fortsat -
men i et lavere

tempo

Beskeeftigelsen er siden 2013 steget med knap 200.000 personer.
Alene i perioden 2016-2018 er beskeeftigelsen gennemsnitligt steget
med ca. 45.000 personer arligt. I 2018 var der en fremgang pa godt
41.000 personer. Her ndede beskeeftigelsen tilbage over niveauet

fra 2008, dvs. ti ar efter den skonomiske krise bred ud.

Beskeeftigelsen ventes at stige yderligere, men i et lavere tempo i
forhold til de senere ar. Det sker i takt med den ventede lavere
BNP-vaekst samt normaliseringen af gkonomien. Beskeeftigelsen
skennes at stige med omkring 70.000 personer fra 2018 til og med

2021, og neeste ar forventes der at veaere over 3 mio. beskaftigede.

De mange nye job er hovedsageligt kommet i den private sektor -
med stigninger inden for bdde de private serviceerhverv,
industrien og byggeriet - mens beskeftigelsen i den offentlige
sektor har veeret teet pa ueendret, jf. figur 1b. Den tendens ventes at
fortseette, om end der er udsigt til en lille stigning i den offentlige

beskaeftigelse som felge af et loft i det offentlige forbrug.

Figur 1a. Arlig BNP-vaekst Figur 1b. Beskaeftigelse, brancher
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Anm.: Figur la viser den érlige realveekst i BNP. Figur 1b er baseret pa beskeeftigelsen inkl. orlov malt i personer. Tal
for 2019-2021 er FH's forventninger.
Kilde: Danmarks Statistik (herunder ADAM) samt egne beregninger og sken.

Arbejdsstyrken

udvides i disse dr

Arbejdsstyrken er fra 2013 til og med 2018 steget med i underkan-
ten af 170.000 personer til et historisk hejt niveau pa over 3 mio.
personer. Arbejdsstyrken ventes at fortseette med at stige de kom-
mende ar. Stigningen skyldes blandt andet tilbagetraekningsrefor-
men, som betyder, at flere personer forventes at veere aktive pa ar-
bejdsmarkedet i leengere tid. Dertil forventes en udvidet arbejds-
styrke som folge af, at flere unge kommer ind pa arbejdsmarkedet,
en oget integration pa det danske arbejdsmarked samt en fortsat
tilgang af udenlandsk arbejdskraft. Der er udsigt til en stigning i
arbejdsstyrken pa knap 70.000 personer fra 2018 til og med 2021.
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Potentiale for
fortsat stigende
beskeeftigelse

Figur 2a. Beskaeftigelsesandring

Beskeeftigelsen er i dette opsving neermest steget i takt med ar-
bejdsstyrken. Omkring 85 pct. af den samlede stigning i beskeefti-
gelsen fra 2013 til og med 2018 er kommet fra en gget arbejdsstyrke,
jf- figur 2a. Med forventning om en fortsat udvidelse af arbejdsstyr-
ken er potentialet for yderligere stigninger i beskeeftigelsen sdledes

fortsat til stede.

Det afspejles ogsa i udviklingen i beskeeftigelsesfrekvensen (malt
som beskeeftigelsen i forhold til befolkningen mellem 15 og 66 ar).
Beskeeftigelsesfrekvensen er steget siden 2014, men er endnu ikke
tilbage pad niveauet fra for krisen, jf. figur 2b. Beskeeftigelsesfre-
kvensen skeonnes at stige yderligere de kommende ar op mod ni-
veauet fra 2007-2008.

Figur 2b. Beskeaeftigelsesfrekvens
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Anm.:

Figur 2a viser den akkumulerede beskeeftigelseseendring siden 2013 fordelt pa udviklingen i arbejdsstyrken

og arbejdslesheden (nettoledigheden). I figur 2b er beskeeftigelsesfrekvensen beregnet som antal beskeeftigede
inkl. orlov i forhold til befolkningen mellem 15 og 66 ar. Tal for 2019-2021 er FH’s forventninger, og beskeefti-
gelsesfrekvensen er baseret pa befolkningsfremskrivningen fra Danmarks Statistik.

Kilde: Danmarks Statistik (herunder ADAM) samt egne beregninger og sken.

Ingen generelle
rekrutterings-

udfordringer

Lonstigninger
peger ikke pi
massivt pres pd

arbejdsmarkedet

Den balancerede udvikling pa arbejdsmarkedet har holdt presset
pa arbejdsmarkedet nede. I lgbet af opsvinget har virksomhederne
naturligt efterspurgt mere arbejdskraft, og en stigende andel af
virksomheder har oplevet udfordringer med at rekruttere den
efterspurgte arbejdskraft. Langt de fleste virksomheder har dog
fdet den arbejdskraft, de segte, selv om der pé visse omrdder har
veeret udfordringer med at skaffe kvalificeret arbejdskraft. Det se-
neste ar er pilen vendt, og lidt feerre virksomheder melder nu om

udfordringer med mangel pa arbejdskraft.

Udviklingen i lonningerne har heller ikke vist tegn pa et massivt
pres pa arbejdsmarkedet. Lonstigningerne er tiltaget lidt i lebet af
opsvinget, og ventes at tiltage yderligere de kommende ar fra 2%2
pct. 1 2018 og 2019 til 3 pct. i 2021. Set i lyset af konjunkturforbed-

ringen er der stadig tale om en moderat udvikling.
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Husholdningerne
har sparet op -
virksomhederne

er velpolstrede

Boligpriserne
stiger fortsat -
men vaeksten

aftager

Sunde offentlige

finanser

Steerk pkonomi
giver gode forud-
saetninger for

fortsat fremgang

Mere uddannelse

- mindre ulighed

Husholdningerne har gennem bade krisen og det efterfelgende op-
sving lagt penge til side. I modseetning til tidligere opgangsperio-
der er forbrugskvoten - den andel af den disponible indkomst,
som anvendes til forbrug - denne gang faldet. Samtidig er virk-
somhederne velpolstrede. Det afspejler, at forbrugs- og investe-
ringsvaeksten i dette opsving ikke har veeret ldnefinansieret. Det
underbygges ogsa af, at der stadig er en forholdsvis afdempet ud-
vikling i udlén til husholdninger og virksomheder. Opsparings-
overskuddet i skonomien kommer ogsa til udtryk ved et betyde-

ligt overskud pa betalingsbalancen.

Huspriserne er steget siden 2013 i takt med bedringen i gkono-
mien, stigende indkomster og lave renter. Stigningerne i huspri-
serne toppede i 2015 pa 6 pct., har ligget omkring 4 pct. arligt i
2016-2018, og ventes at aftage til ca. 2%2 pct. i 2021. Der har séledes
veeret moderate boligprisstigninger i dette opsving sammenlignet

med tidligere perioder med fremgang pa boligmarkedet.

De offentlige finanser herhjemme er sunde, og finanspolitikken
vurderes overholdbar. Sidste dr var der et overskud pa den offent-
lige saldo pa 0,5 pct. af BNP. Der paregnes ogsa overskud pa sal-
doen i 2019 og 2020 og omtrent balance i 2021.

Dansk gkonomi stdr sdledes steerkt uden veesentlige ubalancer og
med sunde offentlige finanser. Det steerke udgangspunkt giver
gode forudseetninger for, at den gkonomiske fremgang kan fort-
sette trods modvinden fra udlandet. Samtidig mindsker det sand-
synligheden for et markant tilbageslag, hvis risici fra udlandet
skulle materialisere sig og modvinden udvikle sig til stormvejr. De
sunde offentlige finanser giver desuden plads til at lempe finans-
politikken, hvis det skulle vise sig nedvendigt at holde hdnden un-
der veaekst og beskeeftigelse.

Bedringen pa arbejdsmarkedet har givet gode muligheder for, at
svagere grupper har kunne fa foden inden for pa arbejdsmarkedet.
Alligevel har visse grupper fortsat sveert ved at finde fodfeeste. Det
er vigtigt, at der i disse gode tider investeres i en indsats, der sikrer,
at flere far bedre muligheder for varig tilknytning til arbejdsmar-
kedet. Herunder ikke mindst gennem investeringer i uddannelse

og opkvalificering.

Opkvalificering af ufagleerte giver ikke alene bedre len og jobsik-

kerhed for den enkelte. Det ager ogsa den samlede beskeeftigelse,
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og mindsker uligheden. Pa sigt vil opkvalificeringen desuden
styrke de offentlige finanser og skabe mere raderum til politiske

prioriteringer.

Der skal sikres ~ Uddannelse og opkvalificering skaber saledes gode rammer for, at
holdbar vaekst ~ dansk gkonomi kan forblive sund og steerk pa langt sigt. Der ber
ogsa arbejdes for en holdbar veekst gennem blandt andet investe-
ringer i maskiner og udstyr, herunder innovation og ny teknologi.
Samtidig skal der ogsa sikres en kvalitetsmaessig udvikling af vel-

feerden for at skabe de nedvendige rammer for vaekst og velstand

pa langt sigt.
Tabel 1.1. Hovedtal for fremskrivningen af dansk gkonomi, 2019-2021
2018 2019 2020 2021
----- Mia. Kr. =====  =======m=mmmmmmmmmm-= Procentvis realvaekst ------------=--------
Privat forbrug 1.048 1,5 2,2 2,0
Offentligt forbrug 547 0,8 1,3 0,5
Offentlige investeringer 75 2,9 0,4 3,4
Boligbyggeri 110 3,0 2,2 2,0
Erhvervsinvesteringer 307 -5,1 2,6 3,2
Eksport 1.250 3,6 2,1 2,2
= heraf industrieksport 560 6,8 21 24
Import 1.114 0,7 2,7 2,5
Lagerinvesteringer? 18 0,0 0,0 0,0
BNP 2.246 2,0 1,6 1,6
- 1.000 personer -  -================== AEndring i 1.000 personer ----------=-------
Beskeeftigelse (inkl. orlov) 2.963 32 21 16
= heraf privat 2.139 29 18 14
= heraf offentlig 824 3 3 1
= heraf stottet med lon 84 4 3 2
Arbejdslgshed, registreret 87 -1 0 -1
Arbejdsstyrke? 3.050 31 21 15
Bruttoarbejdslgshed? 108 -4 -1 -1
Mia. kr.
Betalingsbalancen 158 174 138 132
Offentlig sektors saldo 11 39 16 0
Pct. af BNP
Betalingsbalancen 7,0 7,5 5,7 53
Offentlig sektors saldo 0,5 1,7 0,7 0,0
Pct.

Bruttoarbejdslgshedsprocent 3,8 3,6 3,6 3,5
Gns. obligationsrente® 0,7 0,2 0,1 0,4
Inflation, forbrugerpriser 0,8 0,8 1,3 1,6
Vaekst i huspriser 3,9 3,2 2,9 2,5
Lgnstigningstakt® 2,5 2,5 2,7 3,0

1) Sken er veekstbidrag i pct. af BNP.
2) Arbejdsstyrken er opgjort som beskaeftigelsen inkl. orlov tillagt den registrerede arbejdsleshed (nettoledighe-

den).

3) Bruttoarbejdsleshed er den registrerede arbejdsleshed tillagt aktiverede dagpengemodtagere og aktiverede
jobparate kontanthjeelpsmodtagere.

4) Veegtet gennemsnit af kort variabel rente, rente pa 10-arig statsobligation og rente pa lang realkreditobligation.

5) Lenudvikling pd DA-omradet
Kilde: Danmarks Statistik (herunder ADAM), Realkreditradet, Thomson Reuters, DA’s KonjunkturStatistik samt
egne beregninger og sken.
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