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Konjunkturovervagning

Staerk dansk gkonomi, men in-
dikatorer peger pa afmatning

Der er fortsat fremgang i BNP-tallene. Den hgje inflation er aftaget en smule, men forbruget er
gaet markant ned i gear. Arbejdsmarkedet oplever fortsat stigende beskaeftigelse, men arbejds-
lzsheden er pa vej op. Tegn pa afmatning findes flere og flere steder i skonomien og i arbejds-

markedsindikatorerne.

af chefgkonom Sofie Holme Andersen og stud.polit Johannes Kjeergaard  10. februar 2023

Analysens hovedkonklusioner

. Der er fortsat fremgang i BNP-tallene. BNP steg i 2022 med 0,8 pct. fra 1. kvartal til 2.
kvartal og med 0,3 pct. fra 2. kvartal til 3. kvartal.

. Arbejdsmarkedet er fortsat steerkt med stigende beskeaeftigelse og lav arbejdslgshed. Ar-
bejdslgsheden er dog pa vej op, og evrige indikatorer for beskaeftigelsen peger nedad.

. Inflationen faldt i januar, men er fortsat hg;j.

. @vrige indikatorer i forhold til aktiviteten i dansk skonomi er begyndt at pege nedad -
lavere lastbiltrafik over Storebeelt, lavere forbrug og aftagende eksport, nar der tages
hajde for prisstigninger. Det forventes derfor, at en afmatning snart vil veere en realitet -
ogsa i BNP-tallene.
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Konjunkturnotat

Falgende figurer og tabeller med tilhgrende tekst er opdateret siden seneste notat af 27. januar 2023
Figur 3,4, 8,9,13,14

Fortsat fremgang i BNP, men fald i privat og offentligt forbrug

Dansk gkonomi er ramt af hgj inflation - ligesom de fleste af de vestlige skonomier er det. Inflationen
kommer primeert fra udlandet,” hvor energipriserne, szerligt i Europa, er steget. Hgj inflation vil normalt
mindske efterspargslen, da bade forbrug og investeringer bliver dyrere. Derfor har der vaeret forventet
en afmatning, siden energipriserne for alvor stak af som felge af Ruslands invasion af Ukraine. Dertil
kommer, at centralbankerne har haevet renterne for at bekampe inflationen, hvilket ogsa burde fa akti-
viteten i gkonomien til at ga ned. Der er dog fortsat fremgang, nar man ser pa BNP-tallene, og bade BNP-

tal og beskaeftigelsestal har overrasket positivt i det meste af 2022.

Der er per dags dato offentliggjort BNP-tal til og med 3. kvartal 2022. BNP for 3. kvartal viste en fremgang
i BNP pa 0,3 pct. fra 2. kvartal 2022 til 3. kvartal 2022. Der er saledes forelgbig ingen nedtur at spore i
BNP-tallene.

Den underliggende udvikling var dog mindre positiv. Bade det private forbrug og det offentlige forbrug
faldt i 3. kvartal, hvilket fremgar af Tabel 1. Dette var trods en fremgang i forbruget af tjenesteydelser
ekskl. turisme. Eksporten steg 2,5 pct., samtidig med at importen faldt, og det var saledes ikke grundet
import til reeksport - i hvert fald ikke inden for samme kvartal. Investeringerne steg 1,3 pct. i 3. kvartal,

primaert grundet bygninger og anlaeg ekskl. boliger samt intellektuelle rettigheder.

TABEL 1

Nogletal for forsyningsbalancen

2. kvt. 2022 - 3. kvt. 2022 3. kvt. 2021-3. kvt. 2022 Arsvaekst 2021

Realvaekst, pct.

BNP 0.3 32 4,9
- Privat forbrug -0,6 -51 4,1
- Offentligt forbrug -1,2 0,0 4,2
- Faste bruttoinvesteringer 13 58 6,2
- Lagerinvesteringer mv. (1) -2,3 -0,7 0,0
Eksport 2,5 11,0 8,0
Import -0,2 3,5 8,0

Andring, 1.000 personer

Beskaeftigelse 16,9 97,2 72,8

Anm.: (1) angiver bidrag til BNP-vaekst.
Tabel: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel NKN1 og NANT.

Thttps://www.ae.dk/analyse/2022-10-hoej-inflation-kommer-i-hoej-grad-fra-udlandet
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Arbejdsmarkedet er fortsat steerkt, men ledigheden stiger sa smat

Arbejdsmarkedet er ofte det sidste, der vender i en konjunkturcyklus. Det skyldes, at det er omkost-
ningsfyldt at hyre og fyre, og at arbejdsgiverne derfor farst gor det, nar de er mere sikre pa, at konjunk-
turvendingen er indtruffet, fremfor nar den fgrste ordre mangler i ordrebogen.

Det er derfor ikke overraskende, ndr BNP-tallene fortsat viser fremgang, at arbejdsmarkedet gor det

samme.

Seerligt beskaeftigelsen tyder pa et meget staerkt arbejdsmarked. Lenmodtagerbeskaeftigelsen er steget
siden januar 2021, pa neer et svagt fald i juli 2022. Det fremgar af Figur 1. Siden januar 2021 er beskaef-
tigelsen steget med 214.000 personer, heraf ca. 187.000 personer i den private sektor. Siden arsskiftet
til 2022 er beskaeftigelsen steget med 58.000 personer. Stigningstakten er dog aftaget de seneste ma-
neder.

FIGUR 1

Beskaeftigelsen stiger fortsat

Figuren viser lanmodtagerbeskaeftigelsen i antal tusinde personer fra januar 2008 til november 2022.

3.000
2900
2.800
2.700
2.600

2.500

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Danmarks Statistik, tabel LBESKO3.

I november 2022 var beskaeftigelsen i de fleste brancher uandret eller stigende. Dog faldt beskaeftigel-
sen i brancherne landbrug, rastofindvinding, bygge og anlaeg, hoteller og restauranter, renggring mv. og
undervisning. Det fremgar af Figur 2A, at beskaeftigelsen i industrien stadig stiger, mens den er stagneret
i privat service, hvilket fremgar af Figur 2B. Den samlede private beskzaeftigelse steg med 2.500 personer
i november 2022.
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[ Fiourze |
Beskaeftigelsen stiger fortsat i industrien Beskaftigelsen stagnerer i de private servicebrancher
Figuren viser antallet af lonmodtagere i 1,000 personer fordelt pa industri og bygge og anlag fra januar 2018 til Figuren viser antallet af lonmodtagere i 1,000 personer fordelt pa privat og offentlig service fra januar 2018 til november
november 2022. 2022.
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Arbejdslgsheden har det meste af tiden siden corona vist et spejlbillede af beskaeftigelsen. Det fremgar
af Figur 3. Dette spejlbillede er dog blevet mere mudret siden april 2022. Det skyldes delvist, at der i
arbejdslgsheden indgar ukrainere, der har faet ophold efter szerloven. Antallet af ukrainere, der var ar-
bejdslase, steg i bade maj og juni. Efterfglgende er antallet faldet igen, da en del af dem er rejst tilbage
til Ukraine. Disse bevaegelser har lavet balgegang i arbejdslgshedstallene. Det seneste tal for arbejds-
lzsheden er ledighedsindikatoren, der angiver, at bruttoledigheden steg svagt i januar. Det er en op-
bremsning i forhold til stigningerne i november og december, men det kan skyldes sasonkorrektion, der

ikke fanger et andret feriemanster, siden den nye ferielov tradte i kraft.

Bruttoledigheden

Figuren viser antallet af bruttoledige fuldtidspersoner fra januar 2007 til december 2022 samt
ledighedsindikatoren for januar 2023.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. DST's tabel AUSO9

Langtidsledigheden er fortsat faldet, trods den stigende arbejdslgshed. Langtidsledigheden er nu nede
pa det laveste niveau, der er malt. Det fremgar af Figur 4. Dermed er beskaeftigelsesfremgangen ogsa
kommet dem til gode, der er lidt leengere fra arbejdsmarkedet, da langtidsledige er defineret som ha-

vende veeret arbejdslase i mindst 80 pct. af det seneste ar.
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FIGUR 4

Antallet af langtidsledige har aldrig vaeret lavere
Figuren viser antallet af langtidsledige fuldtidspersoner fra januar 2007 til december 2022
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Anm.: Data er korrigeret for saesonudsving. Seneste maned er december 2022. Langtidsledige er ledige, som har vaeret ledige i
mindst 80 procent af tiden inden for de seneste 12 maneder. Sidste maned kan vaere pavirket af forsinkede indberetninger.

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pa baggrund af Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering (STAR)

Beskaeftigelse, arbejdslgshed og langtidsledighed er tilbageskuende negletal, der beskriver, hvad der er
sket. For at fa en ide om, hvor vi bevaeger os hen herfra, ma vi i stedet se pa en raekke indikatorer. Farst
kan vi se pa manglen pa arbejdskraft. Den fremgar af Figur 5. Mangel pa arbejdskraft er en indikator, der
er dannet ud fra virksomhedernes svar pa et spargeskema, som Danmarks Statistik udsender. Mangel
pa arbejdskraft angiver andelen af virksomheder, der angiver, at mangel pa arbejdskraft er en produkti-
onsbegransning. Det ses, at manglen pa arbejdskraft er aftagende efter at have veeret historisk hgj efter
coronagenabningen. Manglen pa arbejdskraft er dog stadig udtalt. Hver fjerde bygge- og anlaegsvirk-
somhed og hver tredje servicevirksomhed angiver mangel pa arbejdskraft, og industrivirksomhederne

mangler arbejdskraft i samme grad som toppen fer finanskrisen.
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Mangel pa arbejdskraft

Figuren viser andelen af virksomheder, der angiver mangel pa arbejdskraft som en
produktionsbegraensning fra januar 2005 til januar 2023.
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Grafik: » Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel BARO3, KBS2, KBYG33.

| takt med den faldende mangel pa arbejdskraft er antallet af opslaede jobannoncer ogsa aftaget. Det er
dog stadig hgjt - ogsa hgjere end for corona. Det gaelder for bade de store private brancher og for det
offentlige. Det fremgar af Figur 6.

FIGUR 6

Antallet af nyopslaede stillinger falder primzert i
servicebrancherne

Figuren viser antallet af nyopslaede stillinger pa Jobnet fra februar 2004 til november 2022 fordelt pa
fire brancher.
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Anm.: Efter egen brancheinddeling, saesonkorrektion og 3 mdr. glidende gennemsnit

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Jobindsats.
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En tredje indikator er antallet af fyringsvarsler. Antallet steg i oktober, november og december, og tren-
den for fyringsvarsler er opadgaende. Det fremgar af Figur 7. Det ggede antal fyringsvarsler ligger godt

i trad med en oget arbejdslashed i november og december.

FIGUR 7

Antallet af fyringsvarsler er stigende

Figuren viser antallet af personer, der er omfattet af fyringsvarsler, fra januar 2007 til december 2022.

2.500
2.000
1.500
1.000

500

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anm.: Der ses pa udviklingen i trenden

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Jobindsats

Samlet set ser arbejdsmarkedet fortsat steerkt ud. Den aftagende stigningstakt i beskaeftigelsen koblet
med indikationer pa stigende arbejdslashed og fyringsvarsler giver dog indtryk af, at det snart ma vende.

Men der er fortsat starre mangel pa arbejdskraft og flere opslaede jobannoncer end far corona.

Inflationen er endelig aftaget, men er fortsat hoj

Usikkerheden omkring konjunktursituationen, og hvornar den vender, skyldes i hgj grad inflationen. In-
flationen har ligget over 2 pct. siden september 2021. De seneste tre maneder faldt inflationen, malt ved
a2&ndringen i forbrugerprisindekset over det seneste ar. Inflationsfaldet daekker over et reelt prisfald fra
oktober til december flere steder i skonomien, mens prisniveauet steg igen i januar 2023. | januar 2023
var inflationen 7,7 pct. Det fremgar af Figur 8. Inflationen er i hgj grad drevet af energipriserne, der er
skudt i vejret det seneste ar. Det betyder, at kerneinflationen, malt som forbrugerprisindekset ekskl.
energi og ikke-forarbejdede fadevarer, ikke er steget helt sa meget. Kerneinflationen var i januar 6,6 pct.
- det samme som i december - men en stigning fra efteraret, hvor den Id omkring 6 pct.
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FIGUR 8

Inflationen falder, men er fortsat hgj

Figuren viser den arlige procentvise a&ndring i forbrugerprisindekset samt kerneinflationen fra januar
2006 til januar 2023.
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Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel (PRIS111).

Nar kerneinflationen stadig er steget sa relativt meget, skyldes det i hgj grad, at energi er et input i pro-
duktionen hos stort set alle virksomheder. Det betyder, at virksomhederne vil sende en del af regningen
for energi videre til forbrugerne gennem deres prissaetning. Det renses ikke ud af den traditionelle ker-
neinflation. Samtidig er priserne pa import steget, hvilket ogsa ger varerne dyrere for de danske forbru-
gere. Den underliggende inflation skabt i Danmark er dog negativ og ligger i december 2022 pa -0,3 pct.

Dermed er det indenlandske inflationspres ikke eksisterende, og inflationskrisen kommer derfor udefra.

Forbruget er i gang med afmatningen, men eksporten har det godt

Den hgije inflation har skabt forventninger om en recession. | det meste af 2022 har der ikke vaeret hand-
faste tegn pa en sadan, men de begynder sa smat at dukke op. Starter vi med antallet af lastbiler, der
krydser Storebeelt, peger trenden nu nedad. Det fremgar af Figur 9. Lastbiltrafikken over Storebalt sam-
varierer rimelig godt med BNP og er saledes en hurtig indikator for, hvilken vej aktiviteten i dansk gko-
nomi gar. Det peger p3, at aktiviteten er gaet tilbage i 4. kvartal 2022. Tallet for januar 2023 peger dog
pa opbremsning, hvilket kan tyde pa stilstand i 1. kvartal 2023.
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FIGUR 9

Lastbiltrafikken over Storebzelt stagnerer

Figuren viser hvor mange 1.000 lastbiler, der krydser Storebaeltsbroen pa manedsbasis i perioden fra januar 1999
til januar 2023.
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Anm.: Der ses pa udviklingen i trenden.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Storebaelt A/S

Den hgije inflation har seerligt sat sig i humaret hos forbrugerne. | Figur 10A fremgar forbrugertillidsindi-
katoren. Forbrugertilliden er steget siden oktober 2022 efter at have veeret faldende i et ars tid. Forbru-
gerne er stadig mere pessimistiske nu, end de har vaeret pa noget andet tidspunkt - nar man ser bort fra
perioden september til december 2022. Normalt er der en korrelation mellem forbrugertillidsindikatoren
og det private forbrug. Et s& negativt syn pa bade fremtiden og i dag peger dermed pa lavere privat
forbrug. Det skal dog siges, at selvom det private forbrug er faldet, er det ikke faldet naer s& meget som
forbrugertillidsindikatoren.

Erhvervstilliden er ogsa faldet og har ikke set samme stigning efterfalgende. Det fremgar af Figur 10B.
Virksomhederne er dog ikke i naerheden af at vaere lige sa negative som forbrugerne. De var bade mere
sortseende under finanskrisen og i starten af coronakrisen. Men de regner med, at ordreindgangen og
omsaetning vil blive mindre over den kommende tid.

Forbrugertilliden er lav men pa vej op Erhvervstilliden bremser op

Figuren viser tillidsindikatoren for forbrugerne i nettotal fra januar 2007 til januar 2023. Figuren viser erhvervstillidsindekset fra januar 2000 til januar 2023.
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Grafik: Arbejderbevmgelsens Erhvervsrad » Kilde: AE pba. Danmarks Statistik, tabel FORV1 Grafik: Arbejderbevagelsens Erhvervsrad » Kilde: AE pba. Danmarks Statistik, tabel TILLID,



Konjunkturovervagning
Staerk dansk gkonomi, men indikatorer peger pa afmatning

Samtidig med den faldende forbruger- og erhvervstillid oplever virksomhederne ogsa stigende mangel
pa efterspargsel. Det fremgar af Figur 11. Det er omkring 30 pct. af bygge- og anlaegs- samt private ser-
vicevirksomheder samt 25 pct. af industrivirksomhederne, der angiver mangel pa efterspergsel som en
produktionsbegraensning. Indenfor service er det seerligt rejsebureauer, hoteller samt kultur, sport og

fritid, der traekker manglen pa efterspargsel op.

FIGUR 11

Mangel pa eftersporgsel

Figuren viser andelen (i pct.) af virksomheder, der har svaret, at manglende efterspargsel begraenser
deres produktion i en given maned/kvartal.
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Anm.: Data for industrien er kvartalsvis.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel KBYG33, BARO3 og KBS2

Forbrugerne har som sagt seenket deres forbrug betydeligt. Forelgbig er tjenesteforbruget ekskl. turisme
dog stadig voksende, om end stigningstakten er aftaget markant. Forbrugernes tjenesteforbrug er ifalge
Danske Banks Spending Monitor hgjere end sidste ar, hvor coronarestriktioner begyndte at blive indfart
igen. Det er dog galdende i kroner og arer. Derfor er forventningen, at tjenesteforbruget er faldende, nar

man maler i faste priser.

Det er seerligt karetajer og andre varer, der bliver kabt faerre af. Det fremgar ogsa af Figur 12, der viser
detailsalget til og med december. Her ses det, at detailsalget har vaeret omtrent uaendret i kroner og
grer, men at forbrugerne far farre varer med hjem. Det bemaerkes, at der tidligere har veeret fejl i data
for 2022, der nu er blevet rettede. Det aendrer dog ikke pa faldet i maengden af handlede detailvarer, der

er omtrent det samme i de @&ndrede og de fejlbehaeftede data.

00
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FIGUR 12

Fald i maengden af handlede detailvarer

Figuren viser hhv. maengde- og veerdiindekset for detailomsaetningen fra januar 2018 til december 2022.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Danmarks Statistik, tabel DETA152.

Ser vi pa vareeksporten, sa ser den ud til at bgje af i slutningen af 2022. Det fremgar af Figur 13. Igen er
den malt i kroner og gre, sa der begynder altsa at veere et fald i antallet af varer, der salges til udlandet
malt i faste priser. | BNP-tallene er vareeksporten malt i faste priser dog fortsat hgj. Tjenesteeksporten
er faldet markant i kroner og ere, hvilket szerligt skyldes et fald i fragtraterne. Den samlede eksport har

saledes veeret faldende siden august - malt i kroner og arer.

FIGUR 13

Vareeksporten bgjer af

Figuren viser industrieksporten og den samlede eksport i mio. kr. fra januar 2000 til oktober 2022.
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Anm.: Data er sasonkorrigeret og beregnet som et tremaneders glidende gennemsnit.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Danmarks Statistik, tabel UHV1.
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Ligesom det forventes, at Danmark snart vil ga ind i en afmatning, forventes det ogsa for det meste af
den vestlige verden. Vaeksten i BNP forventes i hvert fald at ga kraftigt ned i gear i 2023. Det fremgar af
Tabel 2. Her ses skgnnene fra Consensus Forecasts, der er en samling af prognosemageres skgn. Den
relativt bratte opbremsning skyldes primeaert to ting. For det fgrste far den hgje inflation forbrugere og
virksomheder til at spare for at overholde budgetterne. Det far forbruget og eksporten til at bremse op.

Samtidig er der stor usikkerhed, som far virksomhederne til at holde igen med investeringerne.

TABEL 2

Vaksten i Danmarks storste samhandelslande

Vaekstskan for realvaeksten i Danmarks 10 sterste samhandelslande

2022 2023 2024
Eurozone 3,3 0,0 1,2
EU 4,1 0,2 1,6
Tyskland 1,8 -0,5 1,4
Sverige 2,8 -0,6 1,5
USA 2,0 0,3 1,1
Storbritannien 4,2 -1,0 0,6
Norge 3,5 1,1 1,6
Nederlandene 4,2 0,2 1,3
Frankrig 2,5 0,2 1,2
Kina 3,3 4,6 4,1
Italien 3,7 0,0 11
Finland 2,0 -0,1 1,4
10 storste samhandelslande 2,8 0,3 15

Anm.: Den sammenvejede udlandsvaekst er baseret pa eksportandele for 2021.

Tabel: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pa baggrund af Consensus forecast januar 2023. Skennet for Kina er taget fra
OECD's Economic Outlook, november 2022.

For det andet har den hgje inflation faet bade den europaeiske og den amerikanske centralbank til at
haeve renterne kraftigt. Det skal tilskynde forbrugere og virksomheder til at forbruge og investere min-
dre, sa der fjernes efterspargsel fra gkonomien, hvilket bar saenke inflationen. Det har ogsa haft indfly-
delse pa de danske renter, der er steget markant igennem 2022. Det fremgar af Figur 14,
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De stigende renter vil ogsa deempe boliginvesteringerne, da det nu er blevet dyrere at |lane til renovering
og huskab.

FIGUR 14

Renterne steg markant igennem 2022
Figuren viser den korte og den lange rente fra uge 12007 til uge 5 2023.

— Kort rente — Lang rente

7,0
6,0
50
4,0
30
20
10
0,0
-1,0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anm.: Begge renter er gennemsnittet for realkreditobligationer i danske kroner.

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pa baggrund af FinansDanmark

Inflationen er fortsat hgj i de vestlige skonomier, og det forventes, at vi skal frem til 2024, fgr inflationen
er nede i naerheden af 2 pct. Det fremgar af Tabel 3.

TABEL 3

Forventninger til inflationen i udlandet

Tabellen viser inflationsskan for Danmarks naermeste samhandelslande

2022 2023 2024
Pct.
Eurozonen 8,4 59 2,4
Tyskland 79 6,4 2,9
USA 8,0 3,8 2,5
UK 9,0 7,2 31
Sverige 8,0 6,3 2,0

Tabel: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Consensus forecast januar 2023.
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Samlet set forventes eksporten dermed snart at falge forbruget i afmatningen. Det bemaerkes dog, at en
stor del af den danske eksport er relateret til medicin samt den grgnne omstilling - to omrader, der kun
i mindre grad rammes under recessioner. Hertil kommer fadevareeksporten, som heller ikke er sa kon-
junkturfglsom. Det er derfor muligt, at eksporten kun rammes i mild grad, og at den kan vaere drivkraften,
der treekker Danmark igennem recessionen. Ligeledes har forbrugerne - i gennemsnit - fortsat meget

store opsparinger, der kan bringes i spil for at holde handen under forbruget.



