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Dansk Erhvervs NogletalsNyt
Recession naermer sig

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefgkonom Tore Stramer

Velkommen til den forste udgave af negletalsnyt for 2023. 2022 var et ekstraordineert ar
set med gkonomiske briller. Efter mange ar med stabil og lav inflation tordnede inflatio-
nen i vejret til det hejeste niveau i 40 ar. Blandt andet som falge af Ruslands invasion af
Ukraine. Centralbankerne verdenen over har haevet de pengepolitiske renter i forseget
pé at fa bugt med den uholdbart hgje inflation. De kraftige stigninger i renterne har faet
priserne pa mange finansielle aktiver til at falde kraftigt.

P4 trods af, at mange negative skonomiske overskrifter har praeget 2022, har skonomien
egentlig klaret sig ganske paent. BNP-vaeksten i dansk ekonomi har veeret ret hej. Sam-
tidig er ledigheden teet ved det laveste niveau, der nogensinde er set, og beskeeftigelsen
er pa et rekordhgijt niveau.

@konomien og arbejdsmarkedet vil dog blive ramt i 2023. Vi venter, at dansk gkonomi
beveeger sig mod recession, hvor de gkonomiske aktiviteter vil falde, hvilket ogsa vil
medfere fald i beskeeftigelsen. De hgje renter vil leegge en deemper pa byggeaktiviteten.
Dertil vil privatforbruget ogsa blive ramt af den hgje inflation, mens ogsa svag veekst pa
flere af de danske eksportmarkeder vil leegge en deemper pa Danmarks eksport.

De forste tegn pa ekonomisk afmatning kan vi se i erhvervstilliden, der faldt i december.
Ser man bort fra en kort periode i forbindelse med coronakrisen, er erhvervstilliden nu
pa det laveste niveau siden finanskrisen i 2009. Det er bekymrende, da den lave er-
hvervstillid desveerre sender et klart signal om, at dansk skonomi har kurs mod et gko-
nomisk tilbageslag.

Positivt nyt er der dog péa inflationen, der er begyndt at aftage, fordi energipriserne falder.

Det ses ogsa i gaspriserne, der i gjeblikket er nede pa niveau med fer Ruslands invasion
af Ukraine.
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BNP-vaekst pa 0,3 pct. i tredje kvartal

Danmarks BNP voksede med 0,3 pct. i tredje kvartal, nar der korrigeres for prisudviklin-
gen og saesonudsving. Det er en nedrevidering pa 0,2 procentpoint sammenlignet med
den hidtidige offentliggerelse.

Det er ret lav veekst, men alligevel er det en glaedelig overraskelse, fordi vi havde ventet,
at dansk gkonomi skrumpede i tredje kvartal. Dansk gkonomi klarer sig overraskende
paent pa trods af udfordringer med hgj inflation og tiltagende rente, som ellers ret hurtigt
ville kunne szette dansk gkonomi i bakgear.

Fremgangen kom iseer fra en fortsat positiv udvikling i industrien, herunder specielt dre-
vet af medicinalindustrien. Den danske industri fremstar generelt steerk i den globale
konkurrence i gjeblikket. Medicinalindustrien har klaret sig utrolig flot i labet af 2022.
Det er der ogsé god grund til. Den danske vareeksport er mindre felsom overfor udsving
i de globale konjunkturer, fordi medicin udger en forholdsvis stor del af vareeksporten.
Efterspargslen efter medicin er mere eller mindre uafhaengig af om gkonomien gar frem
eller tilbage. Det nyder vi gavn af nu og de kommende ar, hvor de skonomiske udsigter i
Danmark og udlandet er sveekket kraftigt. Det gor, at et eventuelt skonomisk tilbageslag
bliver mindre hardt end ellers.

Det star dog ogséa klart, at den hgje inflation pavirker danskerne. | tredje kvartal faldt
husholdningernes forbrug med 0,7 pct. Dermed er privatforbruget faldet i alle tre kvar-
taler af 2022. Danskernes privatokonomi er presset af de hgje prisstigninger, som leegger
en deemper pa forbrugertilliden. Det far danskerne til at holde igen med pengene. Trods
tilbagegangen er det bestemt ikke, fordi danskerne bruger f& penge. Husholdningernes
udgifter til forbrug steg med 1,8 pct. i tredje kvartal, men de hgje prisstigninger gor, at
danskerne far feerre varer og tjenester.
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Erhvervstilliden fortszetter med at falde - peger mod recession i
dansk ockonomi

Den samlede erhvervstillid i Danmark faldt i december til indeks 85,9 mod indeks 85,9 i
november. | november var der ellers en lille bedring i erhvervstilliden, men det fortsatte
fald understreger, at optimismen fortsat siver ud af virksomhederne. Erhvervstilliden er
faldet kraftigt siden slutningen af 2021.

Den meget lave erhvervstillid indikerer desveerre, at dansk gkonomi bevaeger sig mod
recession, hvor de gkonomiske aktiviteter vil falde. Ser man bort fra en kort periode i
forbindelse med coronakrisen, er erhvervstilliden nu faldet til det laveste niveau siden
finanskrisen i 2009. Det er bekymrende, da den lave erhvervstillid desveerre sender et
klart signal om, at dansk gkonomi har kurs mod et skonomisk tilbageslag.

Der er en raekke udfordringer, som leegger en deemper pa erhvervstilliden herhjemme.
Det er iseer sveekkede udsigter for efterspargslen fra de hjemlige- og udenlandske kun-
der, der er med til at leegge en deemper pa optimismen hos de danske virksomheder.
Forbrugertilliden er svaekket kraftigt, mens ogsa veekstudsigterne for flere af vores vig-
tigste eksportmarkeder er darlige. Dertil er renterne steget kraftigt, hvilket uden tvivl vil
legge en deemper pa de ekonomiske aktiviteter indenfor iseer byggeriet.

Vi mé berede os péa en periode med faldende gkonomisk aktivitet i Danmark, fordi efter-
spoergslen fra de hjemlige- og udenlandske kunder aftager. Dertil er renterne steget kraf-
tigt, hvilket uden tvivl vil leegge en deemper pa de skonomiske aktiviteter. Byggeriet, der
er meget falsomt overfor stigende renter, samt de mest konjunkturfelsomme dele af in-
dustrien vil blive hardest ramt af en eskonomisk nedtur.

Selvom der er udsigt til skonomiske afmatning, kommer det dog fra et udgangspunkt,
hvor aktiviteten i dansk ekonomi har veeret meget hgj.
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Tysk inflation styrtdykker - men energirabat driller statistikken

Forbrugsprisinflationen i Tyskland aftog meerkbart fra 10,0 pct. i november til 8,6 pct. i
december. Det er et overraskende stort fald i inflationen, der har taget de finansielle
markeder fuldsteendig pa sengen. Dagens lave tyske inflationstal skal dog tages med
store forbehold. De tyske husholdninger fik udbetalt en statsstettet rabat til deres ener-
giregning i december som har pavirket opgerelsen af energipriserne. De statistiske myn-
digheder i Tyskland skriver, at det endnu ikke er muligt at kvantificere den endelige ef-
fekt af rabatten. Den beregning ventes forst at blive offentliggjort d. 17. januar.

De finansielle markeder famler derfor ogsa i blinde i gjeblikket. Det er reelt ikke muligt
at danne sig et overblik over den reelle udvikling i den tyske inflation pa baggrund af
tirsdagens tal. Faldet i den tyske inflation er overgjort, og der er forventeligt udsigt til en
ny stigning i inflationen i januar, hvor energirabatten ikke gentages. Nar det er sagt, s&
er der tegn pa at inflationen i Tyskland har toppet og vil aftage i lebet af 2023. En gen-
nemsnitlig inflation pa ca. 7 pct. i 2023 synes nu inden for raeekkevidde.

Forbrugerprisinflation i Tyskland
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Dampen aftager pa det danske arbejdsmarked

Dampen er ved at ga af det danske arbejdsmarked. Lenmodtagerbeskaeftigelsen i Dan-
mark steg med 1.700 personer i oktober. Det er iseer bemeerkelsesvaerdigt, at det primaert
er drevet af gget offentlig beskaeftigelse, mens den private beskaeftigelse blot steg med
300 personer i oktober.

Den svagere fremgang péa arbejdsmarkedet begynder sd smat ogsa at fa ledigheden til
at stige. | november steg bruttoledigheden med 1.200 fuldtidspersoner til i alt 77.300
fuldtidsledige.

De svage tal for arbejdsmarkedet understreger, at afslutningen pa de senere ars flotte
jobveekst neermer sig. Ser vi pa de seneste hgjfrekvente data for arbejdsmarkedet, sa er
der desveerre ingen tvivl om, at vendingen har ramt arbejdsmarkedet. Antallet af
jobopslag er faldet med godt 20 pct. siden februar, og antallet af fyringsvarsler er sam-
tidig steget til det hejeste niveau siden coronakrisen i 2020.

Konkret forventer vi et fald i beskeeftigelsen pa ca. 75.000-100.000 personer frem mod

udgangen af 2023. Nar det er sagt, er lenmodtagerbeskaeftigelsen pa et rekordhagjt ni-
veau, mens ledigheden er nzer det laveste niveau nogensinde.

Lenmodtagerbeskaftigelsen og fuldtidsledige
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Lille stigning i detailsalget i november

Detailomsaetningen i Danmark steg med 0,2 pct. i november, nar der korrigeres for sze-
sonudsving samt prisudviklingen. Det kommer ovenpa et stort fald i detailsalget i okto-
ber. Udviklingen i november deekker over en stigning i bekleedning mv. pa 8,0 pct. mens
fodevarer og andre dagligvarer samt andre forbrugsvarer faldt med hhv. 1,3 pct. og 0,1
pct.

Med faldet i november er detailsalget i maengder, hvor der korrigeres for de store pris-
stigninger, tilbage pa niveau med 2019. Men det er dog vaerd at have for gje, at dansker-
nes fortsat bruger mange penge i detailhandlen. Det er endog steget en smule i lebet af
2022. Det vil med andre ord sige, at danskerne bruger en smule flere penge i detailhand-
len, men de far feerre varer med hjem eller veelger de billigere alternativer.

Detailomsaetningen er dermed fortsat pa et peent niveau pa trods af at danskernes pri-
vatekonomi er presset af de hgje prisstigninger og den lave forbrugertillid.
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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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