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Dansk gkonomi i teknisk
recession, men fortsat
staerkt arbejdsmarked

| starten af det nye ar kan vi se tilbage pa et 2023, der bad pa et historisk
hajt beskaeftigelsesniveau, men en afmatning i aktiviteten i dansk
gkonomi. Der er forelgbig ingen tegn pa, at 2024 byder pa
masseafskedigelser og krise, men nggletal savel som indikatorer peger

pa spredt afmatning. Dog er arbejdsmarkedet endnu ikke ramt.
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| Hovedkonklusioner

® BNPfaldti3.kvartal af 2023 efter et fald i 2. kvartal. Det indikerer, at opsvinget i den danske gkonomi
har tabt pusten, da dansk skonomi er indtradt i en teknisk recession. Omvendt er der fortsat vaekst i

det private forbrug.

® Beskaeftigelsen har fortsat stigningen og ligger nu over 3 mio. lanmodtagere. Arbejdslgsheden er
fortsat stigende - om end det er svagt. De gvrige arbejdsmarkedsindikatorer tyder pa ny fremgang.

® Inflationen malt ved forbrugerprisindekset er tilbage under 2 pct., mens kerneinflationen stadig er

hgjere men jaevnt aftagende.

® Danskeksport aftogi 3. kvartal malt ved lgbende priser. Stort set hele faldet er sket inden for
eksporten af industrivarer. Arsagen skal findes i faldende producentpriser og lave vaekstrater i vores

10 sterste aftagerlande.

Den danske gkonomi er i teknisk recession,
men aktiviteten er stadig hoj

Aktiviteten i dansk skonomi, malt ved BNP, faldt med 0,7 pct.i 3. kvartal 2023. Det fremgar af Tabel 1. Da
BNP ogsa faldti 2. kvartal, er den danske gkonomi dermed gaet ind i en teknisk recession. Faldet i BNP
skyldes primeert, at den indenlandske efterspargsel er drevet af import, idet privatforbruget af
indenlandsk producerede varer og tjenester steg 0,4 pct.i 3. kvartal mod importens 8,3 pct. Seerligt
importen af maskiner, transportmidler og braendselsstoffer var hgj i 3. kvartal. Derudover blev der ogsa

importeret et patent, der ikke pavirkede BNP, da investeringerne steg tilsvarende.

De to kvartaler med negativ veekst har bevirket, at BNP er skrumpet med 0,3 pct. siden 3. kvartal 2022. |
lobet af 2023 har BNP desuden veeret holdt oppe af medicinalindustrien. Der har veeret en tilbagegang i 3.

kvartal, men produktionen ser ud til at vaere tilbage pa 2. kvartalsniveau i november 2023.

Den underliggende tilbagegang maerkes ikke i samme grad pa den indenlandske efterspargsel, som
stadig vokser. Saerligt efterspargslen af tjenester har bidraget til en stigning i det private forbrug siden
2022, og der er gang i investeringerne - dog hovedsageligt inden for intellektuelle rettigheder (patenter),

som navnt ovenfor.
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TABEL 1

Nogletal for forsyningsbalancen

2. kvt. 2023 - 3. kvt. 2022 -
3. kvt. 2023 3. kvt. 2023 Arsvaekst 2022

Realveekst i pct.

BNP -0,7 -0,3 2,7
- Privat forbrug 0,4 1,1 -1,4
- Offentligt forbrug -0,5 0,9 -2,8
- Faste bruttoinvesteringer 29 1,5 3,2
- Lagerinvesteringer mv. (1) 0,3 -1,3 0,4
Eksport 4,2 11,5 10,8
Import 8,3 14,9 6,5

/Endring, 1.000
personer

Beskaeftigelse 87 36,8 116,0

Anm.: (1) angiver bidrag til BNP-vaekst
Tabel: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel NKNT og NAN1

| Beskaftigelsesvaeksten ebber ud

Antallet af personer i beskaeftigelse er fortsat svagt stigende, siden den i september 2023 rundede tre
millioner Isnmodtagere. Samlet steg den knap 10.000 personer i 3. kvartal 2023. | september og oktober
steg beskaeftigelsen dog samlet kun knap 3.900 personer, og derfor ser det ud til, at veeksten i
beskaeftigelsen er ved at bremse op. Det ser dermed ud til, at vi i labet af 2024 vil begynde at se faldende

beskaeftigelse. Omvendst er der ikke noget, der tyder pa kommende masseafskedigelser, jf. ogsa nedenfor.
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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

Trods en overordnet afmatning i skonomien fortsaetter industrien med at rekruttere flere ansatte, mens
bygge- og anlaegsbranchens beskaeftigelse har ligget fladt siden april 2022. Det fremgar af Figur 2A.
Stigningen i industriens beskaeftigelse haenger formentlig sammen med stigningen i
medicinalindustriens produktion. Det tegner godt for skonomien, at virksomhederne fortsat ansaetter og
ikke afskediger medarbejdere, da det holder privatforbrug og produktion oppe trods lave vaekstrater i
BNP.

Ligesom i bygge- og anlaegsbranchen ser det ud til, at beskaeftigelsesvaeksten er stagneret i privat
service, mens den i offentlig service er steget svagt de seneste maneder. Det tyder igen p3, at de historisk

haje og vedholdende vaekstrater i beskaeftigelsen siden 2022 er ved at stilne af.
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FIGUR 2A

Beskaeftigelsen 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
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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

Bruttoledigheden steg med knap 350 personer i november og forventes at veere steget med yderligere
knap 650 personer i december. Arbejdslasheden fortsaetter dermed sin opadgaende trend, som startede i
maj 2022, men er stadig markant lavere end niveauet far Covid19-pandemien. Veeksten i arbejdslzsheden
er dog fortsat meget langsom med en stigning pa knap 6.000 personer fra december 2022 til december

2023, som det fremgar af Figur 3.
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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.

Langtidsledigheden, der betegner bruttoledige, der har vaeret ledige mindst 80 pct. af tiden de seneste 12
maneder, er af definitoriske arsager forsinket ift. bruttoledigheden og har vaeret svagt stigende siden
december 2022. Den er dermed steget omkring 2.500 fuldtidspersoner frem til november 2023. En del af
stigningen skyldes, at ukrainere, der flygtede til Danmark som falge af Ruslands invasion, fra omkring
arsskiftet til 2023 begyndte at taelle med i langtidsledigheden. Den meget langsomme stigning i
langtidsledigheden understreger, at en stor del af de arbejdslgse fortsat finder hurtigt tilbage i arbejde.
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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).

Meget tyder p3, at arbejdsmarkedet efter en markant vaekst i beskaeftigelsen gennem 2022 og 2023 nu er
ved at fa mere ro pa. Der er dog fortsat betydelig efterspargsel efter arbejdskraft, hvilket indikerer, at
beskaeftigelsen kan vaere sa hgj et stykke tid endnu.

Den markante stigning i beskaeftigelsen siden primo 2021 er historisk og kan have bidraget til varigt at
traekke mennesker med lav arbejdsmarkedstilknytning ind i beskaeftigelse. Det kan strukturelt have
a&ndret ved niveauet for langtidsledigheden, ligesom det strukturelt kan have hevet grupper, der hidtil har

staet uden for arbejdsmarkedet, mere permanent ind pa arbejdsmarkedet.

Som det fremgar af Figur 5, er der ikke tegn pa et brat fald i beskaeftigelsen, da virksomhederne stadig
melder om mangel pa arbejdskraft inden for saerligt service samt bygge- og anlaeg. Industrien har i

slutningen af 2023 ogsa rapporteret om aget mangel pa arbejdskraft.
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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 i form af nyopslaede stillinger har stabiliseret sig i slutningen af 2023 -

med en lille stigning i de private servicebrancher. Det fremgar af Figur 6.
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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.

Hvor det tilbage i oktober sa ud til, at den stigende arbejdslgshed kunne skyldes hajere fyringsvarsler, er
det nu ikke laengere tilfaeldet. Derimod er fyringsvarslerne aftagende, hvilket fremgar af Figur 7, mens de
nyopslaede stillinger som sagt er meget svagt stigende. Alt i alt tegner det et billede af, at

arbejdsmarkedet ikke ser ud til at veere pa vej ind i et stormvejr.
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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 aftaget yderligere

Inflationen, malt ved ar-til-ar-vaeksten i forbrugerprisindekset, er ved den seneste maling i december
2023 vokset en smule ift. oktober, men er stadig lav pa 0,7 pct. Kerneinflationen, der er ekskl. energi og
uforarbejdede fadevarer, som de seneste ar har fulgt inflationen med en forsinkelse, er stadig hgjere end
malet om 2 pct., men er faldet stgt siden sommer og 13 pa 2,6 pct i december. Nar kerneinflationen er
hgjere end den samlede inflation, skyldes det primaert, at prisudviklingen pa restauranter og caféer stadig
er hgj, mens prisen pa gas og andre energi-varer samt uforarbejdede fadevarer er faldet markant relativt til
sidste kvartal af 2022.
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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 PRIST1

Indikatorer for BNP er optimistiske, mens
forventningerne til skonomien daler

Faldet i BNP i 3. kvartal og stagnationen i beskaeftigelsesvaeksten indikerer sammen med
lastbilindikatoren, som taeller antallet af lastbiler over Storebaeltsbroen, at afdeempningen i gkonomien er

en realitet, som det fremgar af Figur 9.
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FIGUR 9
FIGUR 9

Lastbiltrafikken over Storebzelt indikerer at BNP vil stagnere i
2024

Figuren viser udviklingen i antallet af lastbiler der krydser Storebaeltsbroen pr. kvartal.
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Anm.: Der ses pa udviklingen i trenden.

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Sund og Baelt og Danmarks Statistik.

Ser man pa forventningerne blandt forbrugerne, er optimismen svaer at spore. Forbrugerforventningerne
er nu tilbage pa niveau med forventningerne under den fgrste samfundsnedlukning under
Coronapandemien, men de ligger pa et mere stabilt - om end relativt negativt - niveau. Det fremgar af
Figur 10A.

Erhvervstilliden er omvendt steget i december 2023, men ser samtidig ud til at have stabiliseret sig pa et
niveau, der ligger en anelse under gennemsnittet for 2018-2019 og ogsa markant under niveauet inden
inflationskrisen, som startede for alvor i 2022. Det fremgar af Figur 10B.
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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.
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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

Den lave forbrugertillid kan delvist spores i virksomhedernes rapportering af manglende efterspargsel
som en produktionsbegraensning. Bade i industrien og i den private servicesektor har manglen pa
efterspagrgsel vaeret stigende gennem det meste af 2023. Det fremgar af Figur 11. Ogsa byggeriet har i
hgjere grad manglet kunder i slutningen af 2023.
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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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Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad « Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, tabel KBYG33, BARO3 og KBS2.

Derimod ser det ud til, at detailhandlen, der ikke indgar i brancherne ovenfor, har haft stigende

omsaetning i slutningen af 2023. Det fremgar af Figur 12. Detailhandlen ligger nu markant over niveauet

fra manederne for Coronapandemiens begyndelse - bade i antal varer og i vaerdi. Den seneste stigning
tyder p3, at faldet i det private forbrug af varer ekskl. bilkeb i 3. kvartal bliver vendt til en fremgang i 4.
kvartal. Samtidig viser Danske Banks Spending Monitor dog, at store dele af tjenesteforbruget er ved at

stabilisere sig. AE's indikator for privatforbruget angiver, at vaeksten i det samlede privatforbrug skulle

veere 0,3 pct. i 4. 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.

De negative forventninger til skonomien afspejles i den aftagende vareeksport fra august til oktober 2023
malt i mio. kr. Det fremgar af Figur 13. Dermed er vareeksporten tilbage til niveauet i juli 2022. Langt
stgrstedelen af faldet skyldes et fald i industriens eksport. Det skyldes bade tilbagegang i Danmarks
aftagerlande og faldende producentpriser. Dertil kommer, at en starre del af Danmarks vareeksport de
senere ar er foregaet uden at krydse Danmarks graenser, hvormed det ikke indgar i data bag Figur 13.
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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.

Som det fremgar af Tabel 2, ser forventningerne fra en gruppe prognosemagere til vaeksten i Danmarks 10
starste samhandelslande ikke imponerende ud i det kommende ar. Det kan indikere flere fald eller i hvert
fald en stagnering i eksporten i 2024.

De lavere veekstrater i Eurozonen og vores 10 stgrste samhandelslande i 2024 skyldes primeert de hgjere
renteniveauer, som har daempet aktiviteten i gkonomierne. Vaeksten ser dog ud til at fortsaette relativt
ufortredent i Kina, hvilket sandsynligvis haenger sammen med, at Kina aldrig oplevede samme
inflationskrise som de vestlige lande, og at renteniveauerne derfor ikke er blevet sat op i samme grad.
Faktisk er realrenten faldet i Kina siden 2018. 1 2025 forventer prognosemagerne i gennemsnit, at de
arlige vaekstrater igen ligger over 1pct.
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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.

Det er tydeligt, at renterne har vaeret stigende, men ogsa har stabiliseret sig. Det fremgar af Figur 14. Pa
det seneste har der vaeret snak om, at centralbankerne ville begynde at saette renterne ned igen, hvilket

har sat sig i forventningerne og faet obligationsrenterne til at falde en smule.
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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.

Renteniveauet blev haevet af centralbankerne som reaktion pa den haje inflation. For nu virker det til, at
centralbankerne ikke gnsker at haeve renten yderligere. Forventningen er, at centralbankerne i USA og
Europavil seenke renterne i 2024, men det athaenger helt af den kommende inflationsudvikling. Tabel 3

viser prognosemagernes forventninger til inflationen.
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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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