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Dansk Erhvervs NagletalsNyt
Laveste forbrugertillid i 48 ar

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefgkonom Tore Stramer

| denne uge har vi igen faet skreekkelige tal for forbrugertilliden herhjemme, der faldt
igen i september. Der er endda tale om et ret voldsomt fald, hvilket betyder at forbru-
gertilliden nu er pa det laveste niveau i statistikkens 48-arige levetid. Med andre ord er
de hjemlige forbrugere i dag mere pessimistiske end selv vaerste maneder under Fi-
nanskrisen og Coronakrisen, hvor gkonomien blev sldet voldsomt tilbage. Det er de hi-
storisk hgje prisstigninger sammen med store rentestigninger, der sender forbrugernes
optimisme i kulkaelderen. Forbrugerne er bekymrede for bade egen og Danmarks gko-
nomi. Det darlige humer hos de danske forbrugere vil pa sigt g& ud over forbruget, der
vil falde tilbage.

Nationalbanken kom i denne uge med ny prognose for dansk skonomi. Nationalbanken
forventer en mindre nedgang i dansk skonomi til neeste ar. Det er den hgje inflation,
som forveerrer forbrugernes kebekraft, hajere renter samt svage udsigter pa vores ek-
sportmarkeder, som vil sende gkonomien i bakgear. Nationalbanken forventer, at infla-
tionen vil falde til 4,3 pct. Selvom der er udsigt til, at prisstigninger bliver mere afdeem-
pede, vil der fortsat veere tale om historisk hgje prisstigninger. | 2024 forventer Natio-
nalbanken en normalisering af forbrugerprisinflationen.

I juli faldt beskeeftigelsen i Danmark med 5.000 personer. Det kommer ovenp3, at be-
skeeftigelsen er steget 17 méneder i traek. Den lavere beskeeftigelse skyldes udeluk-
kende feerre job i det offentlige, mens antallet af jobs i de private virksomheder var
uzendret. Vi ma desvaerre nok erkende, at den danske jobfest nu er slut. Fremadrettet
er der udsigt til moderate fald. Nar det er sagt, er det vaerd at have med, at beskaefti-
gelsen fortsat er pa et meget hgjt niveau.

Selvom gkonomien har store udfordringer, er de danske offentlige finanser sunde. |
2021 var overskuddet pa de offentlige finanser pa hele 91 mia. kr. Der er tale om en op-
justering pé intet mindre end 25,8 mia. kr.
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Forbrugertilliden rammer nyt historisk lavpunkt
Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik torsdag viser, at forbrugertilliden faldt til minus
32,11 september. Faldet kommer ovenpad, at forbrugertilliden steg svagt i august.

Optimismen er fuldsteendig forsvundet for de danske forbrugere, der er bekymrede for
bade egen og Danmarks gkonomi. Forbrugertilliden har nu ramt endnu et nyt historisk
lavpunkt i statistikkens 48-arige levetid.

Forbrugernes humer er helt pa frysepunktet. De historisk hgje prisstigninger ger ondt pa
danskernes pengepung, og giver meget store skonomiske panderynker for forbrugerne.
Dertil er renterne steget kraftigt siden arets begyndelse.

P4 trods af at forbrugertilliden har veeret i kulkeelderen det meste af i ar, har privatfor-
bruget vaeret nogenlunde stabil. Danskerne bruger nogenlunde lige s& mange penge som
tidligere, men de store prisstigninger ger, at de far feerre varer med hjem. Trods dalene
forbrug korrigeret for prisstigninger, er der dog pa ingen made tale om drastiske fald.
Tveertimod er forbruget stadig pa et hajt niveau. Pa sigt vil den lave forbrugertillid kunne
meerkes ved, at danskerne begynder med at holde igen med forbruget.
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Nationalbanken forventer vaekstpause i dansk ckonomi
Nationalbanken har onsdag offentliggjort en ny prognose for dansk gkonomi frem til og
med 2024. Det er en dyster prognose, hvor Nationalbanken forventer en fortsat hgj in-
flation og en decideret veekstpause i dansk gkonomi.

Konkret skanner Nationalbanken, at inflationen bliver 8,6 pct. i ar, 4,3 pct. i 2023 og 1,7
pct. i 2024. Til sammenligning forventer Finansministeriet en inflation pa 7,3 pct. i ar
aftagende til 3,3 pct. i 2023. Det er dertil Nationalbankens forventning, at BNP-veek-
sten i 2023 ender pa -0,1 pct. Det star unzegtelig i skeerende kontrast til Finansministe-
riet forventning om en BNP-vaekst pa 0,8 pct. i 2023.

Der altséa ingen tvivl om, at Nationalbanken er noget mere bekymret for badde veekst og
inflationsudsigterne end Finansministeriet. Selv om usikkerheden er stor, s heelder jeg
desveerre mest til Nationalbankens mere dystre prognose. Som tingene ser ud nu, sa er
der desveerre ingen tvivl om, at der udsigt til negativ veekst i dansk ekonomi. Spgrgsma-
let er kun, hvor dybt og langstrakt tilbageslaget bliver. Kombinationen af en ekstrem
hgj inflation, stigende renter og en faldende aktivitet pa vores eksportmarkeder vil sim-
pelthen sende dansk gkonomi i bakgear.
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Faerre jobs i juli — jobfesten er forbi

Nye tal fra Danmarks Statistik fredag viser, at lanmodtagerbeskeeftigelsen faldt med
5.000 person i juli. Faldet i den samlede lenmodtagerbeskaeftigelse er udelukkende
drevet af den offentlige sektor, mens den private beskeeftigelse 1& uaendret i juli. Faldet
i den offentlige beskeeftigelse er formentlig af midlertidig karakter og skyldes hovedsa-
geligt et fald i antallet af lanmodtagere pa det statslige undervisningsomrade, herunder
universiteter. Det er et omrade, hvor der typisk er store udsving i beskzeftigelsen.

Tallene taler dog alligevel sit tydelig sprog - jobfesten i dansk gkonomi er nu slut. Den
private beskeeftigelse 18 usendret i juli efter 17 maneders uafbrudt fremgang. Sveekkel-
sen ses bl.a. inden for byggeriet samt handel og transport. Den rekordhgje inflation har
sammen med hgjere renter og eget skonomisk usikkerhed simpelthen sendt den pri-
vate jobvaekst i nul.

Beskzeftigelsen vil begynde at falde for arsskiftet

Sveekkelsen ses ogsé i de gvrige tal for arbejdsmarkedet, hvor manglen pa arbejdskraft
i byggeriet og i dele af industrien nu er begyndt at falde. Dertil er beskaeftigelsesfor-
ventningerne inden for byggeriet nu negativt, hvilket historisk har veeret et sikkert var-
sel om en forestadende vending i byggebeskeeftigelsen. Beskaeftigelsesforventningerne
er ogsa faldet inden for bade industrien og service, omend niveauet fortsat er positivt
inden for servicesektoren. Der er altsé ingen tvivl om, at de mest konjunkturfelsomme
brancher meerker modvinden fra den ekstremt hgje inflation, og at en vending i be-
skeeftigelsen nu er undervejs.

Det er dog vigtigt at sige, at vi pa nuveerende tidspunkt ikke forventer en hard vending i
beskeeftigelsen, og at nedgangen vil finde sted fra et historisk hejt niveau. Der er for-
mentlig udsigt til et fald i beskeeftigelsen pa i omegnen af 20.000-25.000 personer.
Selv om der er udsigt til, at beskaeftigelsen snart vender, sa sendrer det heller ikke
meerkbart ved at manglen pa arbejdskraft fortsat vil ligge pa haje niveauer.

Vi ma dog erkende, at risikoen for en hardere opbremsning i dansk skonomi desvaerre
er tiltagende. Risikoen for en dyb recession pé tveers af det europaeiske kontinent er
tiltaget i kelvandet p& de massive prisstigninger pa energi. Vi kan derfor ikke afvise en
mere tydelig nedgang i beskeeftigelsen i de mest konjunkturfelsomme brancher inden
for bl.a. byggeriet og handel hen imod arsskiftet.
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Dansk inflation et mulehar fra magisk grsense pa 10 pct.
Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik onsdag viser, at de danske forbrugerpriser steg
med 9,9 pct. i august i forhold til samme méaned sidste ar. Ser vi fremad, sa er der des-
veerre ingen tvivl om, at forbrugerprisinflationen herhjemme vil krydse 10 pct. allerede i
september. Det er naturligvis historisk, da vi skal helt tilbage til starten af 1980’erne for
at finde den seneste periode med inflationsrater pa over 10 pct. i dansk gkonomi. Det er
helt vilde tal, da vi tidligere kun har observeret en sa hgj inflation i forbindelse med ver-
denskrigene, Korea-krigen i 1950 og under oliekriserne i 1970’erne.

Det bliver desveerre en sand gyser at folge udviklingen i inflationen hen over vinteren.
Som tingene ser ud nu, sé skal vi desveerre berede os p3, at inflationen vil tiltage yderli-
gere frem mod arsskiftet til et niveau pa godt over 10 pct. Det samme billede ses ogsa i
resten af Europa, hvor inflationen bade er ekstremt hgj og tiltagende.

Den ekstremt hgje inflation ligger i gjeblikket som en tung dyne over den europeeiske
gkonomi. Husholdningernes kebekraft falder med en hastighed, vi ikke har set siden
starten af 50’erne samtidig med, at virksomhedernes omkostninger er eksploderet. Der-
til er renterne steget voldsomt over de seneste uger. Det betyder desveerre ogsa, at vi nu
ser ind i en periode med recession eller og faldende skonomisk aktivitet pa tveers af
Europa hen over vinteren. Det vil ogsd ramme dansk gkonomi i form af faldende afseet-
ningsmuligheder pa vores vigtige europaeiske neermarked.
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Offentlig saldo i 2021 opjusteret med 25,8 mia. kr.

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik torsdag viser, at overskuddet pa den offent-
lige saldo i 2021 er blevet opjusteret med 25,8 mia. kr. til i alt 91,0 mia. kr. Det er en
meget voldsom opjustering, der viser, at de offentlige finanser mildest talt fremstar
bundsolide. Det er en opadgaende revision af skatteindteegterne, der ligger grund til
den massive opjustering af overskuddet pa de offentlige finanser i 2021. Overskuddet
péa den offentlige saldo er usendret opgjort til 5 mia. kr. i 2020.

Det er mildt sagt imponerende, at dansk ekonomi har styret uden om et underskud pa
den offentlige saldo i bade 2020 og 2021, der var kraftig pavirket af corona-epidemien.

Den steerke udvikling i den offentlige saldo skyldes primeert, at dansk skonomi er kom-
met flyvende ud af coronakrisen. Beskaeftigelsen er pa meget kort tid steget til nye re-
kordniveauer samtidig med, at ledigheden er banket ned i de laveste niveauer siden
arerne op til finanskrisen. Dertil har udbetalingen af danskernes indefrosne feriepenge
givet statskassen en ekstraordinzer skatteindtaegt pa ca. 20 mia. kr. i 2020 og ca. 15
mia. kr. i 2021. Endelig har den positive udvikling pa aktiemarkedet i 2021 lgftet pensi-
onsafkastskatten op i et meget hajt niveau.

Det er naturligvis meget positivt, at den offentlige saldo har udviklet set overraskende
steerkt. Den steerke udvikling i den offentlige skonomi eendrer dog ikke ved behovet for,
at stramme finanspolitikken meerkbart allerede nzeste ar. Inflationen er i gjeblikket
ekstremt hgj, og risikoen for en alvorlig lan og prisspiral er tiltagende. Finanspolitikken
ber derfor strammes for at deempe efterspergslen og inflationspresset i dansk gko-
nomi.
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Kontakt

Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NogletalsNyt kan ske til chefekonom Tore
Stramer pa tstr@danskerhverv.dk og tIf. 3374 6107 eller seniorgkonom Kristian Skriver
pé kso@danskerhverv.dk og tIf. 3374 6033.
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