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BNP-tal bekraefter dansk opsving

N AF CHEFGKONOM STEEN BOCIAN, GKONOM JONAS SPENDRUP MEYER OG GKONOM KRISTIAN SKRI-
VER SORENSEN

I den seneste uge har vi fiet reviderede tal for BNP-udviklingen frem til og med 2.
kvartal i &r. Tallene bekraftede opsvinget, men de viste ogsa, at det private forbrug er
gdet noget i std. De opdaterede konjunkturindikatorer frem til og med september viste
tilsvarende, at dele af dansk erhvervsliv er udfordret. Seerligt detailhandlens konjunk-
turbarometer er faldet gennem de seneste méneder, og er nu néet ned pa det laveste
niveau siden 2013. Sidst men ikke mindst har vi ogsé fiet tal for udviklingen i renter og
bidragssatser. Tallene illustrerer tydeligt, at bidragssatserne fylder mere og mere i bolig-
ejernes gkonomi.

I den kommende uge far vi vigtige globale nggletal, herunder den amerikanske ar-
bejdsmarkedsrapport. P& den hjemlige bane fér vi tal for udviklingen pa ejendomsmar-
kedet frem til juli samt tal for industriproduktionen frem til juli. De seneste tendenser,
hvad angér industriproduktion og vareeksport, er ikke for opmuntrende, sa det bliver
interessant at se tallet for juli.

Nogletal Side Beskrivelse
BNP 2 | Hoj veekst i dansk gkonomi
Bidragssatser 3 Behqv for oget konkurrence pa markedet for real-
kreditlan
Konjunkturindikatorer 4 Uandret konjunkturindikator for industri, byggeri

og service — mens detailhandlen falder
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Hoj vaekst 1 dansk skonomi

Danmarks Statistik har netop offentliggjort reviderede nationalregnskabstal frem til og
med 2. kvartal i ar. Tallene bekrafter, at det gkonomiske opsving i hvert fald havde godt
fat i dansk gkonomi i 1. halvar af i ir. De reviderede tal viste, at vaeksten i 2. kvartal var
pa 0,7 pet., hvilket var lidt hgjere end tidligere vurderet. Den lidt hgjere veekst i 2. kvartal
skal dog ses i lyset af, at veeksten i 1. kvartal blev revideret en smule ned. Sammenlignet
med samme tid aret for, sd er BNP steget med 2,7 pct., hvilket er hgj vaekst for dansk
ogkonomi, og som illustrerer, at vi befinder os i et skonomisk opsving.

Veksten var sarligt drevet af virksomhedernes investeringer og det offentlige forbrug.
Der var til gengeeld ikke nogen fremgang i det private forbrug, og nar vi kigger pé indi-
katorerne for 3. kvartal, sé ser det ud til, at det private forbrug fortsat er uaendret. Det er
bekymrende, da det private forbrug er en meget vigtig drivkraft i vores gkonomi. For-
brugsopbremsningen kan méske vare en indikation p4, at opsvingets styrke allerede nu
er ved at lgje af.

Nar vi kigger pa verdensgkonomien, sé er der dog begrundet héb om, at der kun er tale
om en midlertidig opbremsning i det private forbrug, og vores vurdering er da ogs4, at
opsvinget vil fortsette det kommende ar. Den storste indenlandske modvindsfaktor i
forhold til den gkonomiske udvikling er det stramme arbejdsmarkedet — som er en sterre
og starre udfordring for veeksten.

Figur 1
Realvaekst i BNP i forhold til samme kvartal aret for
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Kilde: Danmarks Statistik
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Behov for gget konkurrence pa
markedet for realkreditlan

Det er billigt at 1ane penge til finansiering af fast ejendom i disse ar. Kigger vi pa renten
pa variabelt forrentede nyudlén, sd var den rene rente i august pd 0,03 pct. Det er den
laveste rente nogensinde. Renten pa fastforrentede 1an er noget hgjere — nemlig 2,04
pct., sd den gennemsnitlige rente pa nyudlén var pa 1,37 pct.

Inden man som lantager falder i svime over de lave renter, sa der det imidlertid vaerd at
bemerke, at realkreditinstitutterne over de seneste ar har skruet voldsomt op for gebyr-
skruen. Bidragssatsen pa et variabelt forrentet 1an er nu over 1 pct. - naermere bestemt
1,06 pct., hvilket altsa er 35 gange hgjere end selve renten pa lanet. Vi skal ikke leengere
tilbage end til 2011 for, at bidragssatsen pa variabelt forrentede 1an 14 p4 0,5-0,6 pct. Den
dengang 14 renten pa lanene pa cirka 2 pct., sé der var bedre balance i tingene.

Helt sé galt fat er det ikke, nér vi taler fastforrentede 1&n, men ogsé her er bidragssatsen
steget betydeligt. Bidragssatsen pé fastforrentede er steget fra omkring 0,5 pct. til de
nuverende 0,77 pct., men der er trods alt tale om en meget markant procentuel stigning
i bidragssatserne.

En del af de ggede bidragssatser skyldes regulering, men som konkurrenceradet viste i
deres nyligt udgivne rapport, sé er en vigtig del af forklaringen ogsé manglende konkur-
rence mellem realkreditinstitutterne. Det er naturligvis problematisk, hvis lantagerne
saledes betaler en overpris for deres 1dn. Der er derfor behov for initiativer, som sikrer
tilstreekkelig konkurrence pa markedet — til gavn for den gkonomiske veekst.

Figur 2
Bidragssatser (pct.) for forskellige lantyper
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Uaendret konjunkturindikator for

industri, byggeri og service — mens
detailhandlen falder

Danmarks Statistik offentliggjorde i denne uge konjunkturbarometre frem til og med
september. Ugens konjunkturbarometre viser et uandret niveau for forventningerne i
industrien, byggeriet og for serviceerhverv, mens konjunkturindikatoren for detailhan-
del falder.

Kigger man specifikt pa industrien, s har industriens konjunkturbarometer ligget sta-
bilt pa nul de seneste to méneder, og gar man tre maneder tilbage, s& 14 industriens for-
ventninger faktisk pa det hgjeste niveau siden 2014. Det er pudsigt, at industriens kon-
junkturbarometer er faldet tilbage, og nu ligger stabilt omkring nul, da forudsatninger
for fremgang i industrien fortsat er gode. Set i lyset af de gunstige konjunkturer, vi ser i
Europzisk gkonomi, er afsetningsmuligheder for danske eksportvirksomheder for-
holdsvis gode.

I byggeriet er mangel pa arbejdskraft fortsat den mest dominerende produktionsbe-
gransning for mange virksomheder. Her oplever 31 pct. af virksomhederne, at manglen
pé arbejdskraft begrenser dem i deres produktion. Konjunkturbarometeret for byggeriet
ligger fortsat pa et relativt hejt niveau omkring -4. Siden 2013 har byggeriets konjunk-
turindikator gennemsnitligt ligget omkring -11, s forventningerne inden for bygge- og
anlaegsbranchen har altsa veeret stigende de senere r.

Inden for serviceerhverv er konjunkturbarometeret ueendret omkring indeks 10, hvilket
ogsa var niveauet i starten af aret. Detailhandlens konjunkturbarometer falder fra +2 til
-2 med dagens tal og falder dermed til det laveste niveau siden starten af 2013. En over-
vaegt af virksomheder inden for detail melder fortsat om, at deres lagerbeholdning er *for
stor”. Forbrugsudviklingen i Danmark har ellers vaeret pan de senere ar, men pé grund
af forandrede forbrugsmenstre samt stigende konkurrence fra udenlandske netbutikker,
star danske detailbutikker over for nogle strukturelle udfordringer.

Figur 3
Sammensat konjunkturindikator for industrien, seesonkorrigeret
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Kilde: Danmarks Statistik

Note: Data for detailhandlen er ikke sasonkorrigeret, da der ikke findes et seesonmenster.
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