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Dyk i globale renter haever dansk vaekst i 2025 og 2026

Rentemgderne i bade den europaiske og amerikanske
centralbank har stor indflydelse pa veeksten og beskeefti-
gelsen i Danmark. Renterne forventes at blive sat hurti-
gere ned end lagt til grund i prognoserne, og det vil give
hojere vaekst og @get beskaeftigelse i Danmark.

Aftagende inflation og la- Inflationen er kommet godt ned, og der er derfor udsigt til rente-
vere renter vil seette mere senkninger. Markedet forventer stgrre rentesaenkninger end lagt
fart pd dansk gkonomi til grund i mange prognose. Bliver renterne sat hurtigere ned end
ventet, vil det Ipfte aktiviteten i dansk gkonomi med over % procent
i bade 2025 og 2026. Den lavere inflation styrker kgbekraften,

Veeksten i dansk gkonomi pavirkes af pengepolitiken i USA og eurozonen
AEndring i dansk BNP (i faste priser) ved forskellige pengepolitiske scenarier
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Anm.: Figuren viser afvigelser i forhold til hovedforlgbet
Kilde: Oxford Economics og Dansk Industri
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Strammes pengepolitikken
yderligere koster det
vaekst og arbejdspladser

Forventning om lavere
renter, men usikkerhed
om hastighed og styrke

hvilket, sammen med lavere renter, vil seette mere fart pa privat-
forbruget, men det er isaer investeringer, som far et |gft af de lavere
renter. Eksporten stiger samtidig som fglge af tilsvarende gunsti-
gere udvikling i efterspgrgslen i udlandet.

Far vi derimod hgjere inflation, sa renterne ma szettes op igen, stik
imod forventningerne, sa vil det give en kraftig svaekkelse af aktivi-
teten i dansk gkonomi. Szettes renterne op hen over vinteren og
holdes hgjt hele vejen igennem 2025, sa vil aktiviteten i dansk gko-
nomi i 2026 vaere knap 2% procent lavere end ventet i hovedforlg-
bet. Aktivitetstabet svarer til veeksten i BNP i 2023. Scenarierne er
kort beskrevet i faktaboksen pa sidste side.

Justeringer af pengepolitikken vil give tilsvarende udslag i udviklin-
gen pa arbejdsmarkedet. En stgrre lempelse af pengepolitikken kan
Ipfte beskaeftigelsen i Danmark med yderligere ca. 5.000 personer i
bade 2025 og 2026. Far vi derimod en ny stramning af pengepolitik-
ken, vil det isoleret set svaekke beskaftigelsen i Danmark med over
25.000 personer over de naeste par ar.

Global pengepolitik kan skubbe til beskaeftigelsen i Danmark
AEndring i dansk beskaeftigelse ved forskellige pengepolitiske scenarier
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Kilde: Oxford Economics og Dansk Industri

Klare forventninger om lavere renter
Det er den klare forventning, og dermed ogsa hovedforlgbet i prog-
nosen fra Oxford Economics, at bade den europaiske (ECB) og
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Markedets forventninger
til den pengepolitiske
rente i USA er taettest pa
det positive scenarie

Ikke udsigt til pengepoliti-
ske stramninger, men vi er
for blevet overrasket

Fortsat et par usikkerheds-
momenter i inflationen

amerikanske centralbank (FED) saetter de pengepolitiske renter
ned. Spgrgsmalet er mere hvor meget og hvor hurtigt.

Forskellige scenarier for udviklingen i den amerikanske pengepolitiske rente
Midtpunkter for den pengepolitiske rente i USA
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Ifglge bade hovedforlgbet og det optimistiske scenarie med store
renteseenkninger vil FED sanke renten i september. Markedet er
ogsa helt overbevist om, at FED sanker renten i september. Det
store spgrgsmal er blot, om renten saenkes med 0,25 eller 0,5 pro-
centpoint. For en maned siden 18 markedsforventningerne teettest
pa hovedforlgbet, men nu er forventningerne til den pengepolitiske
rente i USA ifglge CME Group FedWatch teettest pa det optimistiske
scenarie med mange store rentesaenkninger. Far markedet ret, vil
de kommende ar byde pa lidt hgjere vaekst end skgnnet i hovedfor-
Igbet fra Oxford Economics prognose. Og det vil som vist i ovensta-
ende beregninger smitte positivt af pa vaeksten i Danmark.

Det vil veere en overraskelse, hvis pengepolitikken bliver strammet
over det kommende ar. Vi har dog over de seneste par ar faet et par
negative overraskelser, hvilket har medfert, at renten slet ikke er
faldet lige sa hurtigt som tidligere skgnnet.

Inflationen er kommet ned og forventes at vaere relativt stabil i
arene, der kommer. Men der er stadig et par usikkerhedsmomen-
ter, som kan fgre til, at den ventede lempelse af pengepolitikken
udebliver, og renten maske ligefrem szettes op.
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Store prisstigninger pa ser-
vices

Prisstigninger pa ravarer
og fragt

Inflationen ventes at af-
tage pa trods af usikkerhe-
der

Prisudvikling pa varer og tjenester i USA og eurozonen
Arlig 2endring
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Servicepriserne stiger fortsat i et alt for hurtigt tempo. Servicepri-
serne i eurozonen er steget med lidt mere end fire procent over det
seneste ar, mens den amerikanske serviceinflation er taet pa fem
procent. Der er stadig ikke klare tegn pa, at serviceinflationen er pa
vej ned pa et normalt niveau.

Der har over det seneste ar vaeret ro pa vareinflationen. Det er dog
veerd at bemaerke, at priserne pa industrielle ravarer er steget med
10 procent over det seneste ar, mens fragtraterne samtidig er skudt
kraftigt i vejret siden nytar.

Pa trods af fortsat hgj serviceinflation og stigende fragtrater sa for-
ventes inflationen umiddelbart ikke at tiltage i de kommende ar.
Hovedscenariet i prognosen fra Oxford Economics peger pa afta-
gende inflation i bade eurozonen og USA, hvilket ogsa er forvent-
ningerne hos ECB og FED. Markant lavere energi- og ravarepriser
end i 2022 og starten af 2023 vil sammen med aftagende Ignstig-
ninger mindske presset pa inflationen. Pa tvaers af dansk erhvervsliv
er det ogsa forventningen, at priserne bliver holdt i ro i den kom-
mende tid.

Scenariet med lavere renter i denne analyse er baseret p3, at ren-
tesaeenkningerne er forarsaget af, at inflationen aftager mere end
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ventet. Bliver renterne sat ned pa grund af en massiv afmatning i
verdensgkonomien er effekterne pa dansk gkonomi mere negative
som fglge af lavere vaekst pa eksportmarkederne.

Faktaboks: Sadan har vi gjort

Beregningerne i denne analyse er foretaget pa Oxford Economics Global
Economic Model. Modellen fra Oxford Economics er en global model, der
inkluderer de indbyrdes gkonomiske sammenhange pa tveers af lande.
Modellen inkluderer hvordan et stgd til gkonomien i eksempelvis USA pa-
virker dansk gkonomi direkte, men ogsa indirekte via effekter pa andre
markeder.

| denne analyse har vi set pa effekterne pa dansk gkonomi af Oxford Eco-
nomics to scenarier for udviklingen i pengepolitikken i den amerikanske
og europaiske centralbank. De to scenarier er kort beskrevet her:

Store rentesaenkninger sfa. sejr over inflationen (inflation victory):
Kerneinflationen falder mere end forventet. | starten af 2025 ligger ker-
neinflationen 0,3-0,4 procentpoint lavere end forventet i hovedforlgbet.
FED og ECB sanker renten 25 basispunkter mere per kvartal over det nze-
ste ars tid. | hovedforlgbet er det forventet, at FED saenker renten med
100 basispunkter over det naeste ar, mens renten sattes ned med 200
basispunkter i dette positive scenarie. FED kommer med flest rentesaenk-
ninger, hvilket presser dollaren ned med 2 procent.

Hgje renter i en lengere periode (higher for longer interest rates):
Kerneinflationen ligger 0,5 procentpoint hgjere end ventet i hovedforlg-
bet i starten af 2025, hvilket fgrer til hgjere inflationsforventninger. Uroen
i Mellemgsten far olieprisen til at stige med yderligere 9 dollars pr. tgnde.
FED og ECB haver de pengepolitiske renter i 4. kvartal 2024 og 1. kvartal
2025. | hovedforlgbet er det forventet, at FED saenker renten med 100
basispunkter over det naeste ar, mens renten sattes gges med 50 basis-
punkter i dette negative scenarie.

FED’s rente fra de to scenarier og hovedforlgbet er vist i figuren pa side 3.




