NATIONALBANKENS KOMMENTARER TIL
DET ®|°<ONOIVIISKE RADS DISKUSSIONSOPLAEG
EFTERAR 2024

Danmarks Nationalbank deler grundlaeggende formandskabets vurdering
af udsigterne for dansk gskonomi og risikobilledet. De seneste ars rente-
stigninger har bidraget til at deempe vaeksten i dansk og international
pkonomi og meduvirket til, at inflationen er faldet. Det har faet bl.a. Den
Europaiske Centralbank, ECB, til igen at lempe pengepolitikken. Ligesom
formandskabet vurderer Nationalbanken, at udviklingen i dansk gkonomi
har veeret praeget af en todeling de seneste ar. P4 den ene side har der
vaeret en afdaempning i vaeksten i de fleste dele af den hjemlige gskonomi,
mens der pa den anden side har vaeret fremgang i iseer eksporten foran-
lediget af produktionen i udlandet under dansk ejerskab, sakaldt mer-
chanting og processing, M&P. Nationalbanken vurderer ligesom formand-
skabet, at M&P-aktiviteter i sig selv kun i mindre grad pavirker den hjem-
lige konjunktursituation. M&P ventes ogsa i de kommende ar at give et
betydeligt bidrag til vaeksten i dansk gkonomi, mens der ogsa forventes
fremgang hos den resterende del af de eksportorienterede erhverv. Den
indenlandske efterspgrgsel ventes samtidig at tage til, i takt med at real-
Ignsfremgang og gradvist mindre stram pengepolitik omsaettes til gget
privatforbrug og ggede investeringer.

Formandskabet vurderer, at dansk gkonomi aktuelt befinder sig i en hgj-
konjunktur med mere end normalt pres pa arbejdsmarkedet. National-
banken deler vurderingen af, at der stadig er et vist pres pa arbejdsmar-
kedet, selvom presset er taget af set i forhold til for et par ar siden. Natio-
nalbanken vurderer dog, at presset pa arbejdsmarkedet malt ved be-
skaeftigelsesgabet i stgrre grad er taget af, og at det aktuelt er mindre
end formandskabets vurdering. Det understgttes af en raekke indikatorer
for bl.a. virksomhedernes rapporterede mangel pa arbejdskraft og antal-
let af ledige stillinger, som begge indikerer, at presset er taget af i for-
hold til for et par ar siden. Nationalbanken vurderer, modsat formandska-
bet, at dansk gkonomi aktuelt befinder sig i en omtrent neutral konjunk-
tursituation.

Danmarks Nationalbank deler formandskabets forventninger om, at Ilgn-
stigningstakten vil tage af til naeste ar pa grund af mindre pres pa ar-
bejdsmarkedet og en markant lavere inflation. Nationalbanken forventer
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dog lavere lgnstigninger end formandskabet. Inflationen Igftes aktuelt af
indenlandske faktorer, og Nationalbanken forventer i hgjere grad end
formandskabet, at de aktuelt hgje Ignstigninger vil Igfte inflationen lidt
endnu. Nationalbanken forventer derfor en anelse hgjere forbrugerpris-
stigninger end formandskabet til naeste ar.

Danmarks Nationalbank vurderer ligesom formandskabet, at der fortsat
er behov for, at penge- og finanspolitikken samlet set bidrager til at sikre
et hensigtsmaessigt konjunkturforlgb herhjemme, hvilket vil understgtte
en stabil prisudvikling. Nationalbanken har siden sommeren 2022 sat ren-
terne markant op som fglge af de stramninger af pengepolitikken, som
ECB har gennemfgrt i euroomradet for at bringe inflationen ned. For-
mandskabet vurderer, at pengepolitikken har virket aktivitetsdaeempende
de seneste ar og ogsa vil deempe aktiviteten naeste ar, hvorimod finans-
politikken vurderes at modvirke dette i 2025. Konkret vurderer formand-
skabet, at finanspolitikken er blevet lempet med ca. 1 pct. af BNP i 2025 i
forhold til 2023. Med afsaet i vurderingen af den nuvaerende situation
med hgjt kapacitetspres vurderer formandskabet, at finanspolitikken bgr
strammes. Ud fra et rent stabiliseringsmaessigt synspunkt vurderes det
hensigtsmaessigt med en opstramning, sa niveauet for finanspolitikken
kommer omtrent tilbage pa niveauet i 2023.

| den nuveerende situation med fortsat hgje Ignstigninger og et vist pres
pa arbejdsmarkedet, herunder en lav ledighed, deler Nationalbanken for-
mandskabets vurdering af, at det ikke er et godt tidspunkt at lempe fi-
nanspolitikken i det omfang, som foreslas i regeringens udspil til finanslo-
ven 2025. Nationalbanken vurderer dog samtidig, at en stramning i den
stgrrelsesorden, som formandskabet anbefaler, vil vaere i overkanten. Det
skyldes bade, at inflationen er faldet kraftigt, og at presset pa arbejds-
markedet er reduceret de seneste par ar. Samtidig vurderer Nationalban-
ken, at pengepolitikken og de finansielle forhold fortsat er stramme i
Danmark.

Danmarks Nationalbank mener ligesom formandskabet, at den grgnne
trepartsaftale ("Aftale om et Grgnt Danmark”) er et skridt i retning af en
ensartet beskatning af CO,e-udledning i Danmark, men at det effektive af-
giftsniveau, inklusive det foresldede bundfradrag, fortsat er lavere i land-
bruget end i de gvrige brancher. Danmarks Nationalbank deler ogsa for-
mandskabets vurdering af, at der er en risiko for, at aftalens forudsatte
reduktioner ikke realiseres, bl.a. fordi aftalen involverer uprgvede tekno-
logier. Der er saledes fortsat uklarhed om, hvorvidt CO,e-afgiftsniveauet
er tilstraekkeligt til at sikre opfyldelse af klimalovens malsaetninger. Klar-
hed om fremtidige afgiftsniveauer bidrager til prismaessig og finansiel
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stabilitet ved at tydeligggre risici forbundet med udledningsintensive for-
retningsmodeller.

Danmarks Nationalbank bidrog i 2023 til arbejdet i “"Ekspertgruppen for
en Grgn Skattereform” ved at vurdere betydningen for banker og realkre-
ditinstitutter af CO,e-afgifter pa landbruget. Det vurderes, at danske ban-
ker og realkreditinstitutter generelt er godt rustet til at handtere eventu-
elle tab som fglge af en CO,e-afgift. Det skyldes bl.a. institutternes Ig-
bende indtjening, et fald i institutternes samlede udlan til branchen og en
generelt hgj sikkerhed i underliggende pant.
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