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Dansk gkonomi er fortsat godt kerende, trods gentagne forventninger om aktivitetsfald det se-
neste ar. Arbejdsmarkedet er fortsat staerkt om end i et lidt lavere tempo. Rundt omkring i sko-
nomien er der svaghedstegn, men det samlede billede viser, at dansk gkonomi stadig er i top-

form.

af Chefgkonom Sofie Holme Andersen 26. april 2023

Analysens hovedkonklusioner

. Aktiviteten i dansk skonomi, malt ved BNP, er stadig stigende. BNP steg med 0,6 pct. fra
3. kvartal 2022 til 4. kvartal 2022. Vaksten fra 2021 til 2022 var pa 3,8 pct.

. Arbejdsmarkedet fortszetter med at udvide sit territorium. Bade beskaeftigelsen og ar-

bejdslgsheden er stigende. @vrige indikatorer for arbejdsmarkedet viser en svag pil op
og altsa yderligere fremgang.

. Inflationen er faldet siden toppunktet i oktober, men den er stadig hg;j.

. Indikatorer for det private forbrug peger nedad, mens de for resten af gkonomien ikke er
entydigt hverken positive eller negative.
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Konjunkturnotat

BNP-fremgang trods tilbagegang hos forbrugerne

2022 bad pa lidt af hvert for dansk skonomi: En coronanedlukning, en genabning, en forsyningskrise og
en energikrise, der skabte den hgjeste inflation i 40 ar. Den samlede danske gkonomi klarede sig dog
bragende flot igennem. BNP steg med hele 3,8 pct. i 2022, hvilket fremgar af Tabel 1.

BNP voksede trods et faldende privatforbrug. Det private forbrug faldt med 2,3 pct. i 2022. Det skyldtes
i haj grad, at forbrugerne blev hardt ramt af inflationen, hvilket betad, at de sparede pa energien og pa
gvrige varer. Det er ikke set tidligere, at BNP er vokset sd meget, nar privatforbruget er faldet sa vold-
somt. | normale ar fglges BNP og privatforbrug nogenlunde ad.

Vaeksten i 2022 var derfor ikke som vanligt drevet af det private forbrug, men i stedet af investeringer
og eksport. Investeringerne blev trukket op af tre komponenter: boliginvesteringer, investeringer i byg-
ninger og anlaeg ekskl. boliger samt investeringer i intellektuelle rettigheder. Boliginvesteringerne steg
meget i starten af 2022, hvorefter de 1& mere fladt som falge af stigende renter. Investeringerne i intel-
lektuelle rettigheder er steget meget voldsomt i 4. kvartal 2022 som fglge af kab af et patent fra udlan-
det. Da patentet er kgbt i udlandet, bidrager det ikke til BNP, da det ogsa indgar pa importsiden. Ekspor-
ten blev i farste halvar 2022 drevet af tjenesteeksporten, primaert sgtransport, der voksede meget, da
forsyningskadeproblemerne lgsnede op, og der skulle transporteres mange varer rundt pa havene. Va-
reeksporten har derimod trukket eksportvaeksten i andet halvar. Herunder saerligt eksport af medicinal-

varer.

Den flotte vaekst har ogsa givet udslag i den hgjeste beskaftigelsesvaekst i statistikkens historie: knap
118.000 personer steg beskaeftigelsen med i 2022. Fra 4. kvartal 2021 til 4. kvartal 2022 var vaeksten
mere beskeden med knap 70.000 personer.

TABEL 1

Nogletal for forsyningsbalancen

3. kvt. 2022 - 4. kvt 2022 4. kvt. 2021-4. kvt. 2022 Arsvaekst 2022

Realvaekst, pct.

BNP 0,6 1,6 3,8
- Privat forbrug 0,0 -4,7 -23
- Offentligt forbrug -0,3 =72 =315
- Faste bruttoinvesteringer 1,2 16,5 8,6
- Lagerinvesteringer mv. (1) -0 -0,4 0,8
Eksport -1,0 58 8,6
Import 31 2,2 4,2

Andring, 1.000 personer

Beskaeftigelse 12,5 69,1 117,7

Anm.: (1) angiver bidrag til BNP-vaekst
Tabel: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad » Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel NKN1 og NAN1
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Arbejdsstyrken udvides, og fordrsstemningen har indfundet sig

Beskaeftigelsesvaeksten er taget til i 2023. | slutningen af 2022 var beskaeftigelsen begyndt at stige lidt
langsommere. Sammen med den stigende arbejdslgshed gav det indtryk af, at arbejdsmarkedet var ved
at toppe. | 2023 begyndte beskaeftigelsen sa igen at stige hurtigere. Det fremgar af Figur 1. Beskaeftigel-
sen har dermed slaet rekord endnu en gang og er steget naesten uafbrudt siden januar 2021 - kun afbrudt
af et svagt fald i juli 2022. Beskaeftigelsen er dermed 56.000 personer starre end for et ar siden og hele
181.000 personer stgrre end far corona.

FIGUR 1

Beskaeftigelsen stiger fortsat
Figuren viser lanmodtagerbeskaeftigelsen i antal tusinde personer fra januar 2008 til februar 2023.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Grafik: = Kilde: AE pa baggrund af DST's tabel LBESKO4

Beskaeftigelsen er steget i langt de fleste brancher. Det fremgar ogsa af Figur 2A og 2B. Fra efteraret og
frem til og med januar faldt beskaeftigelsen i flere brancher. Det gjaldt bygge og anlaeg, hoteller og re-
stauration, handel samt rejsebureauer, rengering og anden operationel service. For samtlige af disse
brancher galder det, at beskaeftigelsen i februar steg igen.

Beskzeftigelsen i industrien stiger stadig, men i et langsommere Beskaftigelsen stiger i de private servicebrancher

tempo Figuren viser antallet af lonmodtagere i 1.000 personer fordelt pa privat og offentlig service fra januar

Figuren viser antallet af lenmodtagere i 1.000 persener fordelt pa industri og bygge og anlaeg fra januar 2018 tl februar 2023.
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Anm; Data er sesonkorrigeret, Anm.; Data er ssonkorrigeret,
Grafik; Arbejderbevagelsens Erhwervsrad » Kilde: AE pba. DST's tabel LEESKD3 Grafik Arbejderbevagelsens Erhwervsrad » Kilde: AE pba, DST's tabel LBESKO3

Mens beskaeftigelsen bliver ved med at stige, er det ikke helt samme positive billede for arbejdslasheden.

Arbejdslzsheden har nemlig vaeret svagt stigende det seneste ar - dog med faldende arbejdslashed i
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enkelte maneder. Det fremgar af Figur 3. Stigningen er pa omkring 10.000 personer siden bunden i marts
2022. Det star i skarp kontrast til de seneste starre vendinger i arbejdslasheden under coronakrisen og
finanskrisen. Under coronakrisen steg arbejdslgsheden 50.000 personer pa kun tre maneder, mens ar-
bejdslgsheden under finanskrisen steg 70.000 personer pa et ar. Den nuveaerende stigning i arbejdslgs-

heden er dermed forholdsvis mild.

FIGUR 3

Bruttoledigheden vokser svagt

Figuren viser antallet af bruttoledige fuldtidspersoner fra januar 2007 til februar 2023 samt
ledighedsindikatoren for marts 2023.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Grafik: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. DST's tabel AUS09

Stigende arbejdslashed kan dog give problemer, selvom stigningen er lille. Den kan f.eks. saette sig i
stigende langtidsledighed. Langtidsledige er defineret som personer, der har vaeret ledige mindst 80 pct.
af de seneste 12 maneder. Der har endnu ikke veeret en stigning, hvilket fremgar af Figur 4. Det kan
skyldes flere ting. For det farste gar der ofte noget tid, fra arbejdslgsheden stiger, til det saetter sig i
langtidsledigheden. For det andet er der stadig stor aktivitet pa arbejdsmarkedet, hvilket betyder, at en
stor del af de arbejdslgse finder job hvert kvartal. F.eks. var 55 pct. af de arbejdslgse i 3. kvartal 2022
tilbage i job i 4. kvartal 2022.

Langtidsledigheden har dermed stabiliseret sig omkring det laveste niveau i statistikkens historie. Det
svarer til omkring 12.000 fuldtidspersoner.
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FIGUR 4

Antallet af langtidsledige stabiliseres pa lavt niveau
Figuren viser antallet af langtidsledige fuldtidspersoner fra januar 2007 til februar 2023
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Anm.: Data er korrigeret for saesonudsving. Seneste maned er februar 2023. Langtidsledige er ledige, som har veeret ledige i mindst
80 procent af tiden inden for de seneste 12 maneder. Sidste maned kan veere pavirket af forsinkede indberetninger.

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

Ser vi pa de historiske nggletal for arbejdsmarkedet, gar det altsa ret godt. For at vurdere hvor arbejds-
markedet er pa vej hen, bar vi derimod se pa en raekke indikatorer.

En central indikator er manglen pa arbejdskraft. Virksomhederne bliver spurgt, om de bliver begransede
i deres produktion af manglen pa arbejdskraft. Det er der fortsat en stor del af virksomhederne, der gor,
hvilket fremgar af Figur 5. For industrivirksomhederne er det hver sjette, hvilket er samme hgje niveau
som lige far finanskrisen. Blandt servicevirksomheder er det knap hver tredje, mens det for byggevirk-
somheder er lidt mere end hver fjerde. Niveauet har vaeret faldende gennem 2022 for alle tre hoved-
brancher, men for byggeriet er niveauet steget siden februar 2023.
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Manglen pa arbejdskraft er stadig hoj

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

Ser man pa antallet af nyopslaede stillinger, er billedet omtrent det samme. Niveauet er faldet siden
toppen i starten af 2022, men det ligger stadig hajere end far corona, hvilket fremgar af Figur 6. For
industrien og byggeriet har niveauet stabiliseret sig, mens antallet af nyopslaede stillinger i private ser-

viceerhverv har vaeret stigende siden november.

FIGUR 6

Antallet af nyopslaede stillinger stiger i private serviceerhvery,
men falder sa smat i de gvrige store brancher

Figuren viser antallet af nyopslaede stillinger pa Jobnet fra januar 2018 til februar 2023 fordelt pa fire
brancher.
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Anm.: Efter egen brancheinddeling, saesonkorrektion og 3 mdr. glidende gennemsnit.
Grafik: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Jobindsats
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Det positive billede for arbejdsmarkedet genfindes i billedet af fyringsvarsler. Det fremgar af Figur 7.
Siden starten af 2022 har der vaeret en stigning, men den er bgjet af i de seneste maneder. Det bemaerkes
her, at figuren viser udviklingen i trenden, og trenden har tendens til problemer med de seneste obser-
vationer, der ogsa justeres lgbende, som nye data kommer til. | de faktiske tal ser man en markant stig-
ning fra oktober 2022 frem til januar 2023, mens februar- og marts-tallene har ligget omtrent pa niveau
med oktober.

FIGUR 7

Antallet af fyringsvarsler falder igen
Figuren viser antallet af personer, der er omfattet af fyringsvarsler, fra januar 2007 til marts 2023
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Anm.: Der ses pa udviklingen i trenden

Grafik: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Jobindsats

Inflationen falder, men kerneinflationen er fortsat hgj

Inflationen, malt ved den etarige aendring i forbrugerprisindekset, var i marts 2023 faldet til 6,7 pct.
Inflationen er faldet siden toppen i oktober 2022, hvor den var lidt over 10 pct. Det fremgar af Figur 8.
6,7 pct. er dog stadig langt hgjere end den inflation, vi har vaeret vant til i arene for 2022.

Inflationen har primaert vaeret drevet af energiprisstigninger som falge af Ruslands invasion af Ukraine.
Energipriserne har dog nogenlunde stabiliseret sig igen. | marts 2023 var priserne pa elektricitet, gas og
andet braendsel steget med 12,8 pct. i forhold til marts 2022. Det er et markant fald fra de 73 pct., de var
steget fra september 2021 til september 2022.

Det betyder ogsa, at kerneinflationen, der er inflationen ekskl. energi og uforarbejdede fadevarer, har
naermet sig den samlede inflation. Kerneinflationen var i marts 2023 6,4 pct. | april 2023 bliver kernein-
flationen formentlig hgjere end den samlede inflation, da energipriserne begynder at telle negativt, da
priserne nu er lavere end i april 2022. At kerneinflationen fortsat er hgj skyldes primeert, at de hgje ener-
gipriser har fort til hgjere produktionsomkostninger, som virksomhederne sa har videregivet til forbru-
gerne i form af hgjere priser. Der har ikke vaeret naevnevardige tegn pa, at prisstigningerne er kommet
som folge af et indenlandsk prispres.
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FIGUR 8

Inflationen falder, men er fortsat hgj

Figuren viser den arlige procentvise aendring i forbrugerprisindekset samt kerneinflationen fra januar
2006 til marts 2023.
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Grafik: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad * Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel (PRIST11).

Indikatorer for resten af skonomien er ikke entydigt positive

Bade gkonomien og arbejdsmarkedet har klaret sig godt igennem 2022 trods den hgje inflation. Inflati-
onen har dog sat sine spor rundt omkring, og indikatorerne om, hvordan det kommer til at ga i 2023, er
ikke entydigt positive.

Starter vi med antallet af lastbiler, der passerer Storebeelt, har der veeret en faldende tendens siden mid-
ten af 2022. Lastbiltrafikken over Storebeelt har i store traek haft samme udvikling som BNP, nar man
kigger over en lang periode. BNP er dog ikke faldet med lastbiltrafikken gennem 2022. Det kan skyldes,
at de faktorer, der driver BNP op, ikke har pavirket lastbiltrafikken. Det gaelder f.eks. eksporten, hvilket
uddybes i afsnittet om eksporten. Samtidig har forbrugerne igennem 2022 gget deres forbrug af tjene-
ster pa bekostning af forbruget af varer. Det kan have faet negative effekter pa varetransporten og der-
med lastbiltrafikken, uden at det pavirker BNP.
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FIGUR 9

Lastbiltrafikken over Storebalt falder, men er storre end for corona

Figuren viser hvor mange 1.000 lastbiler, der krydser Storebaeltsbroen pa manedsbasis i perioden fra januar 2006
til marts 2023.
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Anm.: Der ses pa udviklingen i trenden.
Grafik: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pba. Storebzelt A/S

Forbruget faldt i 2022, men ikke i naerheden af lige sa meget som forbrugernes humar. Forbrugertilliden
faldt til det laveste niveau i statistikkens historie i oktober 2022, men er efterfalgende steget igen. Det
fremgar af Figur 10A, der det seneste ar ligner et spejlbillede af inflationen. Jo hgjere inflation, des lavere
forbrugertillid. Forbrugertilliden har ellers tidligere kunnet bruges som en retningspil for det private for-
brug. Det har ikke veeret tilfzeldet, siden corona ramte.

Inflationen har ogsa ramt erhvervstilliden, hvilket fremgar af Figur 10B. Erhvervstilliden er slet ikke faldet
lige sa voldsomt som forbrugertilliden, og erhvervstilliden var meget darligere under bade finans- og
coronakrisen. Erhvervstilliden er steget i alle maneder af 2023.

FIGUR 108

Forbrugertilliden er lav men pa vej op Erhvervstilliden stiger sa smat
Figuren wiser tillidsindikatoren for forbrugerne i nettotal fra januar 2007 til april 2023, Figuren viser erhvervstillidsindekset fra januar 2018 til april 2023.
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Grafik: Arbejderbevaegelsens Friwervsrad » Kilde: AF pha. Danmarks Statistik, tabel FORV Grafik: Arbejderbevgelsens Frhwervsrad » Kilde: AF pha. Danmarks Statistik, tabel TILLID,

En faktor, der kan have faet erhvervstilliden til at stige, kan vaere manglen pa efterspargsel. Pa samme
made som med manglen pa arbejdskraft bliver virksomhederne spurgt, om mangel pa efterspargsel

o
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begraenser deres produktion. Andelen af virksomheder, der dermed angiver mangel pa efterspargsel,

har veeret faldende de seneste maneder. Det fremgar af 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 pba. DST's tabel KBY(G33, BARO3 og KBS2

Forbrugerne nedsatte som naevnt deres vareforbrug i 2022. Det fremgar af Figur 12. Forbrugerne brugte
faktisk flere penge i detailhandlen, men pa grund af inflationen fik de faerre varer med hjem. Det er fortsat
ind i 2023. Ifalge Danske Banks Spending Monitor ser det dog ud til at vaere vendt lidt i marts. Samtidig

er det meste af tjenesteforbruget uaendret med en svag pil op.

FIGUR 12

Mangden af handlede detailvarer er tilbage omkring 2019-
niveau

Figuren viser hhv. maengde- og veerdiindekset for detailomsaetningen fra januar 2006 til februar 2023.
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Grafik: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Danmarks Statistik, tabel DETA152.
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Som sagt trak eksporten en stor del af vaeksten. Eksporten bestar af tre dele. Tjenesteeksport, herunder
setransport, vareeksport, der krydser Danmarks graenser, og vareeksport, der ikke krydser Danmarks
graenser. Ser vi forst pa vareeksporten, der krydser Danmarks graenser, har den veeret faldende siden
oktober 2022, primaert drevet af et fald i eksporten af industrivarer.

Vareeksporten, der ikke krydser Danmarks graenser, har vaeret stigende gennem det meste af 2022 samt
i starten af 2023. Data er dog i kroner og arer, og en betydelig del af stigningen skyldes derfor sandsyn-
ligvis den hgje inflation. Det ser ud til, at vareeksport, der ikke krydser Danmarks graenser, udger en
stigende andel af den samlede vareeksport. Det betyder, at det bliver svaerere at finde indikatorer, der
kan forklare eksporten. F.eks. vil sammenhangen mellem eksport og lastbiltrafik blive svagere i takt
med, at varer ikke transporteres inden for Danmarks graenser.

FIGUR 13

Vareeksporten falder svagt

Figuren viser industrieksporten og den samlede eksport i mio. kr. fra januar 2006 til februar 2023.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret og beregnet som et tremaneders glidende gennemsnit.
Grafik: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad * Kilde: AE pba. Danmarks Statistik, tabel UHV1.

Eksporten afhaenger i hgj grad af, hvordan den gkonomiske aktivitet i udlandet udvikler sig. Et bud pa
dette kommer fra Consensus Forecasts, der er en samling af prognosemagere. Deres bud fremgar af
Tabel 2. Forventningen er, at vaeksten i naesten alle Danmarks ti starste samhandelslande vil saette tem-
poet markant ned i 2023. Vakstudsigterne for 2023 er dog blevet opjusteret de seneste maneder. Tem-
poskiftet ventes at komme som falge af inflationen og de deraf falgende stigende renter. Normalt har
rentestigninger en negativ effekt pa skonomien, men det er usikkert, hvor hurtigt rentestigningerne far
effekt pa vaeksten. Forelgbig er vaeksten ikke blevet saerlig pavirket, trods hurtige og store rentestignin-
ger.
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TABEL 2

Vaksten i Danmarks storste samhandelslande

Vakstskan for realvaeksten i Danmarks 10 starste samhandelslande

2022 2023 2024
Eurozone 35 0,4 1,0
EU 43 0,7 15
Tyskland 1,8 0,1 1,2
Sverige 2,6 -0,9 1,0
USA 21 11 0,7
UK 4,1 -0,2 0,8
Norge 3,8 1,2 15
Holland 4,5 1,3 1,1
Frankrig 2,6 0,5 1,0
Kina 3,3 583 4.9
Italien 39 0,6 1,0
Finland 2,0 -0,1 1,2
10 storste samhandelslande 2,8 0,7 1,3

Anm.: Den sammenvejede udlandsvaskst er baseret pa eksportandele for 2022.

Tabel: * Kilde: AE pa baggrund af Consensus forecast april 2023. Skennet for Kina er taget fra OECD's Economic Qutlook, marts
2023

Rentestigningerne pa de danske realkreditobligationer ses i Figur 14. Her ses, hvor store rentestignin-
gerne har vaeret, og hvor hurtigt renterne er blevet sat op af centralbankerne. Rentestigninger vil primaert
pavirke gkonomien gennem boligmarkedet, gennem virksomhedernes investeringer samt indirekte gen-

nem eksporten, nar udlandet pavirkes pa samme made.

De stigende renter har allerede haft effekt pa boligpriserne, der seerligt i de taettere befolkede omrader
er faldet siden toppen i starten af 2022. Det far effekt pa boliginvesteringerne og derigennem pa BNP.

@vrige investeringer foretaget af virksomhederne forventes ogsa at blive pavirket, da afkastet til inve-

steringerne nu skal vaere starre for, at investeringerne er rentable.
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FIGUR 14

Renterne er steget markant igennem 2022
Figuren viser den korte og den lange rente fra uge 1januar 2018 til uge 15 2023.
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Anm.: Begge renter er gennemsnittet for realkreditobligationer i danske kroner.

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

De gode vakstnyheder trods stigende renter har ogsa sat sig i forventningerne til inflationen. De fremgar
af Tabel 3. Forventningen er, at inflationen vil falde, men de senere maneders opdateringer har vist en
forventning om hgijere inflation i laengere tid, simpelthen fordi vaeksten ikke aftager sa hurtigt, som hidtil

ventet.

TABEL 3

Forventninger til inflation i udlandet

Tabellen viser inflationssken for Danmarks naermeste samhandelslande

2022 2023 2024
Pct.
Eurozonen 84 55 24
Tyskland 6,9 6,1 2.7
USA 8,0 43 26
UK 9,1 6,4 2,8
Sverige 8,4 7.6 2.6

Tabel: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pba. Consensus forecast april 2023



