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Den globale skonomisk-politiske usikkerhed er steget
siden finanskrisen
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Anm.: Indekset er et BNP-vaegtet gennemsnit af nationale indeks for gkonomisk-politisk usikkerhed.
Kilde: Baker, Bloom og Davis, “Measuring Economic Policy Uncertainty”, The Quarterly Journal of Economics (2016) via Bloomberg.
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Stigende gkonomisk-politisk usikkerhed kan fore til

geookonomisk fragmentering

Vestens handel med Rusland er faldet kraftigt siden
krigen i Ukraine
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Anm.: Handlen med Rusland er konstrueret som gennemsnit af eksport og import.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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USA’s samhandel med Kina er stagneret, siden handelskonflikten
startede, mens EU’s handel med Kina er vokset kraftigt
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Anm.: Handlen med Kina er konstrueret som gennemsnit af eksport og import.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.



Den makrogkonomiske volatilitet er steget i de seneste ar

Inflationsvolatiliteten kom i kelvandet pa pandemien og

Kraftige vaekstudsving under pandemien

krigen
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Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik og Statistisches Bundesamt. Kilde: Macrobond og Statistisches Bundesamt.
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Svagere vaekst i USA, euroomradet og Danmark i de
kommende ar ...

Svagere vaekst i Vesten i de kommende ar, men kraftigere vaekst i Kina
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Udsigter for Dansk gkonomi, marts 2023, og IMF World Economic Outlook, januar 2023.

455 DANMARKS
S5 NATIONALBANK 5




... drevet af hojere renter og pengepolitiske stramninger

| Danmark steg de lange markedsrenter ogsa for de penge-

Kraftig stigning i internationale markeds- og politiske renter, mens renter pa udestaende Ian og indlan steg

pengepolitiske renter
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Anm.: Renten pa lange realkreditobligationer er en gennemsnitsrente pa udstedelser. Renten pa
Kilde: Macrobond. rentetilpasningslan er estimerede par-renter. Renterne pa bankernes ind- og udlan og udestaende

realkreditudlan er et gennemsnit af renterne over for husholdninger og ikke-finansielle virksomheder og er kun
tilgeengelige pa manedsbasis.

DANMARKS Kilde: Finans Danmark, Nordea Analytics, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Inflationen er pa vej ned, men kerneinflationen er endnu
ikke vendt i euroomradet og Danmark

Inflationen har toppet
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Anm.: HICP-inflation for Danmark og euroomradet og CPI-inflation for USA.
Kilde: Macrobond.
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Men kerneinflationen er ikke faldet endnu i

euroomradet og Danmark
Pct., ar-ar
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Anm.: HICP-kerneinflationen, dvs. inflationen ekskl. energi og uforarbejdede fgedevarer for Danmark og
euroomradet. For USA vises CPl-kerneinflationen.

Kilde: Macrobond.



Energipriserne ventes i ar at pavirke inflationen negativt

Ravarepriserne pa energi er faldet kraftigt siden

efteraret
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Anm. : Elprisen henviser til den gennemsnitlige pris pa Nordpool malt som et 14-dages glidende gennemsnit.
Gasprisen er prisen pa TTF-naturgas, og olieprisen er prisen pa en tgnde brentolie. Punkterede linjer angiver
futurespriser.

Kilde: Macrobond.
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Derfor forventes forbrugerpriserne pa energi at
faldei ar
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Anm.: Figuren viser HICP-energiinflationen for Danmark og euroomradet inkl. Nationalbankens prognose for
Danmark. For USA vises CPI-energiinflationen.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.



Der forventes faldende, men fortsat hgj inflation i Danmark

Vi forventer et betydeligt fald i inflationen i 2023, men at inflationen vil forblive pa et hgjt niveau de
kommende ar
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Anm.: Kerneinflation er HICP-indekset ekskl. energi og uforarbejdede fgdevarer.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Udviklingen i Ienninger og virksomhedernes adfaerd bliver
afgorende for inflationen

Udsigt til hgjere lgnstigninger i Danmark og i | Danmark er enhedsprofit omtrent uaendret i private
udlandet byerhverv og hgjere i hele gkonomien
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Anm.: Enhedsprofit defineres som bruttooverskuddet fra Nationalregnskabet i forhold til BVT i maengder. Figuren
Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, OECD, ECB og egne beregninger. viser udvalgte brancher, dvs. de summerer ikke op til hele gkonomien.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Realrenterne har vaeret meget lave siden finanskrisen

De lave realrenter afspejler bl.a., at den neutrale realrente er faldet pa tvaers af lande
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Anm.: Realrenterne er beregnet ved at traekke den forventede inflation om 12 maneder fra de pengepolitiske renter. Den forventede inflation er beregnet vha. en AR(3)-tidsraekkemodel.

Kilde: Deutsche Bundesbank, Danmarks Nationalbank, Macrobond og egne beregninger.
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Statistiske modeller indikerer, at faldet i den naturlige
realrente er fladet ud i Danmark

Den lavere naturlige realrente afspejler demografiske forhold, aftagende produktivitetsvaekst, stigende
ulighed og starre offentlig gaeld.
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Anm.: "UC" angiver modellen i Pedersen (2015), “AFNS” angiver modellen i Christensen, Diebold og Rudebusch (2011), og “CVAR" angiver modellen i Benati (2020, 2021). De gra linjer indikerer de mest konservative 10 pct.- og 90
pct.-konfidensband blandt de tre modeller.

Kilde: Macrobond, Refinitiv Eikon og egne beregninger.
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Pa laengere sigt er der stor usikkerhed om udviklingen i
realrenterne

Udvikling frem til 2020 Fremadrettet
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Mindsket markedskoncentration, lavere ulighed og finansiel disintegration

DANMARKS
NATIONALBANK




Konklusion

Det er muligt, at den makrogkonomiske volatilitet forbliver hgjere |
de kommende ar, end den var igennem 2010’erne.

Der forventes en afmatning i den globale vaekst i de kommende ar,
og at presset i dansk gkonomi tager af.

Inflationen vil falde betydeligt i ar i Danmark, men forblive pa et
hgjt niveau de kommende ar; bl.a. pa grund af hgje lgnstigninger.

Det lader til, at faldet i den naturlige realrente er fladet ud i
Danmark, men pa laengere sigt er der stor usikkerhed om
udviklingen i realrenterne.
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