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| Hovedkonklusioner

® Aktivitetenidansk skonomi malt ved BNP voksede med 0,6 pct. fra 4. kvartal 2022 til 1. kvartal 2023.
De nyeste tal indikerer, at BNP voksede yderligere 0,2 pct. i 2. kvartal 2023.

® Beskaeftigelsen vokser fortsat og var ved udgangen af 1. halvar 2023 knap 23.000 personer starre end
i slutningen af 2022. Arbejdslzsheden stiger fortsat stille og roligt.

@ Inflationen naermer sig mere normale niveauer.
® Forbruger-og erhvervstillid er fortsat negative, men en raekke gvrige indikatorer for aktiviteten i

gkonomien peger opad.

Analysen er lavet | samarbejde med FH.

| BNP-fremgang drevet af industrien

Aktiviteten i dansk gkonomi stiger fortsat. Malt ved BNP steg aktiviteten med 0,6 pct. i 1. kvartal 2023.
Seneste tal for BNP-indikatoren indikerer, at BNP voksede yderligere 0,2 pct.i 2. kvartal 2023. Dermed er

der fortsat gang i gkonomien, trods 2022's hgje inflation og de deraf falgende hgjere renter.

Fremgangen er dog ikke bredt fordelt i hele skonomien. Tvaertimod er den koncentreret i industrien,
naermere bestemt medicinalindustrien. Tager man denne ud af BNP, sa har der vaeret omtrent stilstand
siden 3. kvartal 2022. Den hgje inflation og de tilhgrende hgjere renter har altsa haft betydning for
aktiviteten i gkonomien, men det er blevet slgret, fordi medicinalindustrien har buldret derudad.

Ser vi pa, hvad BNP er blevet brugt til, er det da ogsa eksporten, der seerligt har trukket BNP i 1. kvartal

2023. Samtidig er det private forbrug dog ogsa steget. Dermed tyder det p3a, at forbrugerne bredt set er

kommet ud pa den anden side af inflationskrisen.

m ARBEJDERBEV/AEGELSENS ERHVERVSRAD Side 2 af 21



TABEL 1

Nogletal for forsyningsbalancen

1. kvt. 2023 - 2.

2. kvt. 2022 - 2.

kvt. 2023 kvt. 2023 Arsvakst 2022

Realvaekst i pct.
BNP -0,3 0,9 2,7
- Privat forbrug 0,7 0,4 -1,4
- Offentligt forbrug 0,3 1,4 -2,8
-brFL?tSttoeinvesteringer 21 08 3.2
;nl_valg(?)rinvesteringer 0,4 25 0,4
Eksport 2,8 8,7 10,8
Import 49 59 6,5

Andring, 1.000

personer

Beskeeftigelse 6,6 40,4 116,0

Anm.: (1) angiver bidrag til BNP-vaskst

Tabel: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad (AE) = Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel NKN1 og NAN1

Presset pa arbejdsmarkedet mindskes

langsomt
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Trods opbremsning i aktiviteten i mange brancher er der stadig godt gang i beskaeftigelsen. Normalt vil
beskaeftigelsen ogsa forst reagere efter BNP, da der gar tid, fra virksomhederne oplever ordrenedgang, til
de tager konsekvensen og afskediger personale. Beskaeftigelsen stiger derfor stadig i det meste af
gkonomien. | juni 2023 naede lsnmodtagerbeskaeftigelsen 2.996.200 personer og er dermed svimlende
taet pa at runde tre millioner beskaftigede i lanmodtagerjob, hvilket fremgar af Figur 1. Det svarer til, at
lanmodtagerbeskaeftigelsen i juni var knap 23.000 personer stgrre end i december 2022.

FIGUR 1

Lonmodtagerbeskaeftigelsen er fortsat over tre millioner

Figuren viser lanmodtagerbeskaeftigelsen i antal tusinde personer fra januar 2008 til oktober 2023.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel LBESKO3

Mens den samlede beskaeftigelse har vaeret stigende siden starten af 2021, er der et par brancher, hvor
beskaeftigelsessituationen har vaeret mindre positiv. Det gaelder f.eks. for bygge- og anlaegsbranchen,
hvor beskaeftigelsen var faldende fra september 2022 til april 2023. Det fremgar af Figur 2A nedenfor.
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Ogsa branchen renggring mv. har oplevet faldende beskaeftigelse. Den er dog en del af den private

servicebranche, hvor beskaeftigelsen samlet stiger. Det fremgar af Figur 2B.

FIGUR 2A

Beskaftigelsen i industrien stiger stadig, mens bygge- og
anlaegsbranchen aftager svagt

Figuren viser antallet af lanmodtagere i 1.000 personer fordelt pa industrien og bygge og anlaeg fra
januar 2018 til oktober 2023.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel LBESKO3

m ARBEJDERBEV/AEGELSENS ERHVERVSRAD Side 5 af 21



FIGUR 2B

Beskaeftigelsen i de private servicebrancher er omtrent
uzendret de seneste maneder

Figuren viser antallet af lanmodtagere i 1.000 personer fordelt pa privat og offentlig service fra januar
2018 til oktober 2023.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel LBESKO3

Samtidig med den stigende beskaeftigelse har arbejdslgsheden veaeret stigende. Arbejdslgsheden stiger
fortsat stat og er steget med omkring 12.000 fuldtidsledige siden april 2022. Det fremgar af Figur 3.
Sammenligner man stigningen i arbejdslgsheden med, hvad vi sa under coronakrisen eller under
finanskrisen, star det klart, at det er en langt mindre voldsom vending. Under finanskrisen steg
arbejdslgsheden med 70.000 fuldtidsledige pa et ar, og under corona steg den 50.000 fuldtidsledige pa
tre maneder. Arbejdslgsheden er dog fortsat markant lavere end far corona, og de stigninger, vi ser, tyder

derfor mere pa en normalisering af arbejdsmarkedet end pa en krise.
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Bruttoledigheden er svagt stigende

Figuren viser antallet af bruttoledige fuldtidspersoner fra januar 2008 til november 2023 samt
ledighedsindikatoren for december 2023.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel AUSO7 og AUS09.

Stigningen i arbejdslgsheden har primaert vaeret blandt korttidsledige, og der er stadig meget bevaegelse
ud af arbejdslgshed. Det betyder, at langtidsledigheden fortsat ligger pa et meget lavt niveau kun
omkring 1.000 personer fra bunden. Man taeller som langtidsledig, nar man har veeret arbejdslgs i mindst
80 pct. af det seneste ar. Langtidsledigheden er fortsat markant lavere end far corona, hvilket fremgar af
Figur 4. Hajkonjunkturen har dermed gennem den tarnhgje beskaeftigelse bidraget til at fa flere med, end

det plejer at vaere tilfaeldet i normale konjunktursituationer.
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FIGUR 4

Antallet af langtidsledige flader ud

Figuren viser antallet af langtidsledige.
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Anm.: Data er korrigeret for saesonudsving. 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).

Generelt er arbejdsmarkedet blevet saerligt udfordret i de seneste ar. Farst under corona, hvor store dele
af skonomien var nedlukket, og dele af arbejdskraften skulle rykkes hen til steder med aktivitet. Derefter
med genabningerne, hvor arbejdskraften skulle retur inkl. en gget efterspargsel de samme steder, fordi
der havde veeret lukket ned sa laenge. Derfor har der siden corona vaeret tegn p3, at arbejdsmarkedet
fungerede darligere i form af, at der skulle flere ledige stillinger til, far arbejdslgsheden faldt. Det har
simpelthen vaeret sveerere at matche udbud og efterspargsel. Disse bevaegelser ser nu ud til at vaere
tilendebragt, sa arbejdsmarkedet fungerer lige sa godt som fer corona. Det er endnu et tegn pa, at

arbejdsmarkedet er ved at blive mere normaliseret.

Helt samme billede ses ikke af virksomhedernes mangel pa arbejdskraft. | 2022 var den meget hgj, men
faldt gennem slutningen af aret. Det fremgar af Figur 5. | labet af 2023 er manglen dog steget igen i bade
byggeriet og de private serviceerhverv (ekskl. detailhandlen). Dermed ligger manglen pa arbejdskraft i de

to brancher meget hajt, selv om den er lidt lavere end toppen fra starten af 2022.
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FIGUR 5

Manglen pa arbejdskraft er aftaget men fortsat hojere end
normalt

Figuren viser andelen af virksomheder, der angiver mangel pa arbejdskraft som en
produktionsbegraensning fra januar 2018 til december 2023.
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Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel BARO3, KBS2 og KBYG33
Efterspargslen efter arbejdskraft er dog stilnet lidt af efter boomet i 2022. Det fremgar af antallet af

nyopslaede stillinger i Figur 6. | alle brancher falder antallet af nyopslaede stillinger, men det gar

langsomt, og efterspargslen er fortsat starre end for corona.
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FIGUR 6

Antallet af nyopslaede stillinger stiger indenfor den private
service

Figuren viser antallet af nyopslaede stillinger pa Jobnet.
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Anm.: Efter egen brancheinddeling, saesonkorrektion og 3. mdr. glidende gennemsnit.

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad » Kilde: AE pa baggrund af Jobindsats.

Spejlingen af den stigende arbejdslgshed kan derimod ses i fyringsvarslerne. Der er blevet flere af dem
det seneste ars tid, men niveauet ligger omkring normalen. Det fremgar af Figur 7.
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FIGUR 7

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

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Jobindsats.

| Inflationen er pa vej tilbage til normalen

Inflationen har vaeret retningsgivende for skonomiforudsigelserne det seneste halvandet ar. Efter
inflationen, malt ved den arlige a&ndring i forbrugerprisindekset, toppede i oktober 2022 med 10,1 pct., er
den faldet forst stat og roligt og derefter meget hurtigt. | juli 2023 var inflationen 3,1 pct. Det fremgar af
Figur 8.

Inflationen har i haj grad veeret drevet af energiprisstigninger efter Ruslands invasion af Ukraine.

Energipriserne er nu faldet tilbage til niveauet i 2021 og er derfor begyndt at traekke negativt i den
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samlede inflation.

Ser man derfor pa kerneinflationen, der er inflationen ekskl. energi og uforarbejdede fadevarer, sala denii
juli pa 5,3 pct. Det skyldes bade fedevarepriserne, der steg samtidig med invasionen, men som ikke er

faldet tilbage ligesom energipriserne, og i juli saerligt priser tilknyttet sommerferie.

FIGUR 8
FIGUR 8

Inflationen ligger nu under 2 pct.

Figuren viser den arlige procentvise sendring i forbrugerprisindekset samt kerneinflationen.
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Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel PRISTT

Indikatorer peger opad, mens forventningerne
stadig er pessimistiske
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Selvom en raekke indikatorer har peget nedad i et stykke tid, er aktiviteten i dansk skonomi fortsat med at
stige. Det skyldes som sagt seerligt industrien. Ser vi pa antallet af lastbiler, der passerer Storebaelt, er
trenden igen pa vej opad. Det fremgar af Figur 9. Dermed begynder lastbiltrafikken at normalisere sig i
forhold til slutningen af 2022 og starten af 2023.

Lastbiltrafikken over Storebalt er afkoblet fra BNP

Figuren viser hvor mange 1.000 lastbiler, der krydser Storebaeltsbroen pa manedsbasis i perioden fra
januar 2018 til september 2023 som indeks. BNP vises ogsa som indeks.
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Anm.: Der ses pa udviklingen i trenden.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad » Kilde: AE pa Baggrund af Sund og Baelt

Seerligt forventningerne hos forbrugerne har vaeret meget negative, siden inflationen for alvor begyndte
at stige. Generelt har forbrugertilliden vist det praecis omvendte billede af inflationen, og forbrugertilliden
naede da ogsa bunden i oktober 2022, hvor inflationen toppede. Det fremgar af Figur 10A.
Forbrugertilliden er dog ikke blevet bedret i samme takt som inflationen, og pessimismen er naesten lige

sastoriaugust 2023, som den var i starten af coronakrisen og under finanskrisen.

m ARBEJDERBEV/AEGELSENS ERHVERVSRAD Side 13 af 21



Erhvervstilliden er slet ikke blevet lige sa pavirket af inflationen, som forbrugertilliden blev. Det fremgar af
Figur 10B. Men heller ikke erhvervstilliden er naet tilbage til niveauet, fra far inflationen tog fart, og bade

forbrugertillid og erhvervstillid blev slaet lidt tilbage i august.

FIGUR 10A

Forbrugertilliden fortsat i negativt territorium
Figuren viser tillidsindikatoren for forbrugerne i nettotal fra januar 2018 til december 2023.
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Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad » Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel FORV1.

m ARBEJDERBEV/AEGELSENS ERHVERVSRAD Side 14 af 21



FIGUR 10B

Erhvervstilliden ligger stabilt lige under niveuaet fra for
Coronapandemien

Figuren viser erhvervstilliden fra januar 2018 til december 2023.
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Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel TILLID

Pessimismen kan til dels genfindes i mangel pa efterspargsel som produktionsbegraensning. Her fremgar
det nemlig, at omkring hver fierde industrivirksomhed og private servicevirksomhed (ekskl.
detailhandlen) begraenses af mangel pa efterspeargsel. Det er en stigning siden starten af 2022. For

byggeriet er det omkring hver femte, men det er mindre, end det har vaeret gennem store dele af 2022.

m ARBEJDERBEV/AEGELSENS ERHVERVSRAD Side 15 af 21



FIGUR 11

Manglen pa eftersporgsel er steget den seneste tid

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.

Mens nogle virksomheder mangler efterspargsel, bruger forbrugerne fortsat |@s. De sgede deres forbrug i
kroner og arer gennem hele inflationskrisen - dog ikke nok til, at de fik det samme antal varer med hjem.
Det fremgar af Figur 12. Det er de dog igen begyndt at fai 2023. Bredt set har forbrugerne ogsa fortsat
store opsparinger, som de kan bruge af. Forbruget i juli ser dog ifglge Danske Banks Spending Monitor ud
til at veere aftaget. Det kan skyldes det darlige vejr, men det kan ogsa vaere tegn pa, at forbrugernes
pessimisme snart slar igennem pa forbruget trods lavere inflation. AE's indikator for det private forbrug

tyder pa, at det var omtrent uaendret i 2. kvartal 2023.
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FIGUR 12
FIGUR 12

Maengden af handlede detailvarer er storre end for
Coronapandemien

Figuren viser hhv. maengde- og vaerdiindekset for detailomsaetningen fra januar 2018 til marts 2024.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel DETA152.

Mens det er gaet bedre med privatforbruget i starten af 2023, ser det anderledes ud for eksporten.
Vareeksporten er faldet igennem 2023, nar den opgares i kroner og srer. Det fremgar af Figur 13. Det
skyldes sandsynligvis faldende priser, da producentprisindekset til eksportmarkedet har veeret faldende
de seneste maneder. Dog har industrien ekskl. medicinalindustrien haft faldende produktion det seneste
ar. Industrien star for langt sterstedelen af vareeksporten. Faldende produktion kan skyldes faldende
efterspargsel fra udlandet og vil dermed sl& ud i faldende eksport. Medicinalindustrien har dog ikke
faldende produktion, og det kan bidrage til at holde eksporten oppe. En del af medicinalindustriens
eksport indgar dog ikke i tallene i Figur 13, da det kun er varer, der krydser den danske graense. Dertil

kommer vareeksport, der ikke krydser den danske graense, som vi ikke har gode indikatorer for.
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FIGUR 13

Vareeksporten stagnerer og tjenesteeksporten aftager

Figuren viser tjenesteeksporten og vareeksporten opdelt pa varer der krydser og ikke krydser den
danske graense.
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Anm.: Data er saesonkorrigeret og beregnet som et tre maneders glidende gennemsnit.

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel UHV1.

Generelt kan der vaere grund til at tro, at eksporten far trangere kar de kommende ar. Det skyldes, at
vaeksten i Danmarks samhandelslande ventes at ga ned i gear. Det fremgar af Tabel 2. Opbremsningen i
samhandelslandene kan dog ende med ikke at blive helt sa slem for dansk eksport, netop fordi
medicinalindustrien spiller en s& stor rolle. Medicin skal man ogsa have i krisetider, og derfor ma
sammensaetningen af den danske eksport medvirke til, at Danmark ikke rammes helt sa hardt afen

opbremsning i udlandet. Det samme gaelder til en vis grad for den klimarelaterede eksport.
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TABEL 2

Vaksten i Danmarks storste samhandelslande

Vaekstskan for realvaeksten i Danmarks 10 sterste samhandelslande.

2023 2024 2025
Eurozone 0,5 0,5 1,3
EU 0,6 0, 1,7
Tyskland -0,3 0,3 1,2
Sverige -0,5 0,1 2,0
USA 2,4 1.4 1,7
UK 0,4 0,2 1,0
Norge 1,0 0,6 15
Holland 0,2 0,5 1,6
Frankrig 0,8 0,7 1,3
Kina 52 4,7 4,2
ltalien 0,7 0,5 1,0
Finland -0,2 0,5 1,5
10 storste samhandelslande 0,8 0,8 1,7

Anm.: Den sammenvejede udlandsvaekst er baseret pa eksportandele fra 2022.

Tabel: Arbejderbeveaegelsens Erhvervsrad » Kilde: AE pa baggrund af Consensus forecast december 2023. Skennet for Kina er taget
fra OECD's Economic Qutlook, Interim Report, november 2023.

En af grundene til den lavere vaekst i ar og naeste ar er effekten fra de hgjere renter. Renterne er blevet
haevet igennem 2022 og 2023 for at forsgge at fa inflationen tilbage pa sporet. Det fremgar af Figur 14.

Rentestigningerne pavirker seerligt boligmarkedet, men ogsa investeringerne. Ser vi pa boligmarkedet,
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ser det ud til, at effekterne fra rentestigningerne er ved at veere lgbet igennem systemet. Det fremgar af
vedlagte prognose. Rentestigningerne kan ogsa gai det private forbrug, hvis husholdningerne skal til at
betale rigtig meget i rente pa for eksempel deres boliglan. Husholdningerne er dog fortsat godt polstrede,

sa det vurderes ikke at vaere en overhangende risiko.

FIGUR 14

Renterne har stabiliseret sig pa et nyt niveau
Figuren viser den lange og den korte rente fra uge 11 2018 til uge 2 i 2024.
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Anm.: Begge renter er gennemsnit for realkreditobligationer i DKK.
Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Finans Danmark.

Om renterne skal stige yderligere, afthaenger af, om centralbankerne tror p3, at inflationen kommer ned,

hvor den skal. Ser man pa Consensus Forecast, der fremgar af Tabel 3, sa ventes der stadig i 2024 at vaere

et stykke tilbage, for man rammer malet om teet pa, men under 2 pct.
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TABEL 3

Forventninger til inflation i udlandet

Tabellen viser inflationssken for Danmarks naermeste samhandelslande.

2023 2024 2025
Eurozonen 5,5 2,2 2,0
Tyskland 6,0 2,5 2,1
USA 4,1 2,6 2,3
UK 7.3 2,7 2,2
Sverige 8,7 3,3 19

Tabel: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pa baggrund af Consenus forecast, december 2023.
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