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Danmark er i teknisk
recession

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefekonom Tore Stramer

I denne uge har Danmarks Statistik offentliggjort tal, der viser, at BNP-veeksten i
Danmark var -0,3 pct. i tredje kvartal. Det er i trdd med forventningerne, som vi beskrev
i sidste uge. Det er dermed andet kvartal i treek med negativ BNP-vaekst i Danmark,
hvilket betyder, at dansk gkonomi teknisk set er i recession. Dansk gkonomi har haft en
opbremsning hen over foraret og sommeren pga. en hard cocktail af stigende renter, haje
forbrugerpriser, afmatning pa vores eksportmarkeder og en udpraeget usikkerhed hos
forbrugerne.

Det okonomiske tilbageslag i tredje kvartal skyldes i hgj grad tilbagegang i
industriproduktionen. Det geelder ogsa i medicinalindustrien, der ellers tidligere har
gennemgaet en periode med ekstraordinzer haj vaekst.

Selvom dansk gkonomi er i teknisk recession, er der ikke tale om en klassisk recession
i den forstand, at der fortsat er et positivt output-gab, der betyder, at de samlede
okonomiske aktiviteter i dansk okonomi, er storre end under en normal
konjunktursituation.

I USA er forbrugerpriserne ikke steget fra september til oktober, mens priserne, der
indgar i kerneinflationen, blot steg med 0,2 pct., hvilket var mindre end ventet. Dermed
har de ménedlige prisstigninger de seneste fem maneder vaeret taet pd malsaetningen.
Dermed har vi hgjst sandsynligt haft den sidste renteforhgjelse i denne omgang. Det fik
markedsrenterne til at falde og aktierne til at stige.
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Danmark: BNP-vaeksten var -0,3 pct. i tredje 9
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Euroomréadet: BNP-vaeksten var -0,1 pct. i 3
tredje kvartal

USA: Inflationen falder til 3,2 pct. i oktober - 2
lukker deren for yderligere renteforhgjelser

I ! | ! | !
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
2021 2022 2023

Kilde: Statistics Denmark, Macrobond, Dansk Erhverv

DANSK
ERHVERV




Dansk ckonomi i teknisk recession

Danmarks Statistik har netop offentliggjort BNP-indikatoren for 3. kvartal 2023. Dagens
tal viser, at BNP-vaeksten i arets tredje kvartal forelebigt er opgjort til -0,3%. Dertil er
BNP-vaeksten i 2. kvartal uaendret opgjort til -0,3%.

Dagens tal viser, at opsvinget er slut og at dansk gkonomi nu er ramt af en teknisk
recession. En teknisk recession er defineret som to pa hinanden felgende kvartaler med
negativ BNP-vaekst.

Det skonomiske tilbageslag hen over tredje kvartal har bade veeret overraskende bredt.
Der har saledes veeret en solid tilbagegang i produktionen péa tveers af industrien hen
over sommeren. Det geelder ogsd i medicinalindustrien, der ellers tidligere har
gennemgaet en periode med ekstraordineert hgj veekst. Dertil er der tydelige tegn pa, at
bade privatforbruget og eksporten har udviklet sig svagt hen over tredje kvartal.

Det er Danmarks Statistiks forste bud pa BNP-vaeksten i tredje kvartal, sa det skal
naturligvis tages med en del forbehold. Men hvis de nye tal star for troende, har dansk
gkonomi foretaget en ganske kontant opbremsning hen over foraret og sommeren. En
hard cocktail af stigende renter, heje forbrugerpriser, afmatning pa vores
eksportmarkeder og en udpreeget usikkerhed hos forbrugerne har simpelthen udlest en
storre opbremsning i dansk gkonomi hen over sommeren.

Udsigter til yderligere fald i aktiviteter i dansk skonomi

Ser vi fremad, sa skal vi berede os pa en periode med fortsat faldende gkonomisk
aktivitet i dansk gkonomi et godt stykke ind i 2024. Nar det er sagt, sa forventer vi ikke
en langstrakt periode med faldende skonomisk aktivitet i dansk gkonomi. Det er séledes
fortsat vores forventning, at vi hen imod fordret og sommeren 2024 vil se en
tilbagevenden til positiv vaekst i dansk ekonomi.
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Negativ BNP-vaekst i euroomradet

BNP-vaeksten i euroomradet var -0,1 pct. i tredje kvartal. | andet kvartal var BNP-vaeksten
0,2 pct. Det er den tabte kebekraft fra den hgje inflation samt kraftige renteforhgjelser,
der sender skonomien i bakgear. Den negative BNP-vaekst er i sig selv ingen katastrofe,
men jeg er bekymret, fordi det kommer ovenpa en lang periode uden nsevneveerdig vaekst
i euroomradet. | fjerde kvartal sidste ar og ferste kvartal i &r var BNP-vaeksten i
euroomradet 0,0 pct. Det betyder, at BNP i tredje kvartal var bare 0,1 pct. starre end det
samme kvartal sidste ar.

Den europeeiske centralbank har veeret igennem en hurtig pengepolitisk opstramning for
at fa inflationen under kontrol. Helt som @nsket aftager inflationen, men det sender
desveerre ogsa ekonomien i bakgear. Hvis der ogsa er negativ BNP-vaekst i fjerde kvartal,
er euroomradet i teknisk recession. Recession kan sagtens vente rundt om hjernet for
euroomradet. De kraftige rentestigninger rammer gkonomien med en vis forsinkelse. Det
er yderst sjeeldent, at pengepolitikken bliver strammet s& markant pa s& kort tid. Derfor
har ECB stort set ingen erfaringer at traekke pa.

Darligt nyt med danske briller

Set med danske briller er det darligt nyt, at euroomradets BNP skrumper. Den negative
BNP-vaekst vil ramme dansk gkonomi, fordi det forveerrer afsaetningsmulighederne for
mange danske eksportvirksomheder.

Néar vi kommer et stykke ind i 2024, venter vi igen skonomisk fremgang i euroomradet.
Vaeksten skal bl.a. komme fra tiltagende privatforbrug i takt med at inflationen aftager
og lgnstigningerne forbliver heje. Dertil er der ikke udsigt til flere rentestigninger.
Tveertimod vil der i labet af 2024 formentlig komme en rentenedseettelse i euroomradet.
Det vil veere godt for seerligt fremstillingsindustrien, der har lidt hardt under de kraftige
rentestigninger.
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Inflationen i USA falder i oktober

Forbrugerprisinflationen i USA var 3,2 pct. i oktober. Det er lavere end i september, hvor
forbrugerprisinflationen var 3,7 pct. Kerneinflationen var pa 4,0 pct. i oktober. Den
seneste maned er forbrugerpriserne steget med 0,0 pct., mens kerneinflationen den
seneste maned var 0,2 pct.

Det er godt nyt for de amerikanske forbrugere og boligejere, at inflationen aftager
yderligere. Det er godt nyt for de amerikanske boligejere, fordi den aftagende inflation
lukker deren for, at den amerikanske centralbank haever renten igen. P4 det seneste
rentemede blev renteniveauet fastholdt, men degren blev samtidig holdt aben for en
yderligere renteforhgjelse, hvis inflationen ikke aftog yderligere. Dagens tal gor det mere
sandsynligt, at vi har set den sidste renteforhgjelse i USA.

Det seneste 12 ar har gjnene veeret rettet mod udviklingen i inflationen, men den
aftagende inflation ger, at vi i hgjere grad retter gjnene mod risikoen for recession. | de
harde nggletal er der ikke tegn pa recession i USA. BNP-vaeksten var hgj i tredje kvartal,
og der er fortsat peen jobvaekst, men de fremadskuende negletal tyder pa svaghed.
Erhvervstilliden er aftagende og tyder pa dalende optimisme blandt de amerikanske
virksomheder.

Der vil fortsat veere fokus p4, at inflationen falder yderligere, men der vil komme oget
fokus pa, hvordan renterne tager damp ud af gkonomien.

Forst rentenedsaettelse bliver forst et stykke inde i 2024

Selvom den amerikanske centralbank formentlig har haevet renten for sidste gang,
venter den ferste rentenedsaettelse ikke rundt om hjernet. Der er fortsat hej veekst i
amerikansk gkonomi og inflationen er til den hgje side.

Som tingene ser ud nu, skal vi formentlig et stykke ind i 2024 fgr den amerikanske
centralbank vil begynde at overveje en rentenedsaettelse. Det er ngdvendigt, at den
okonomiske aktivitet bremser meerkbart op og inflationen forsat holdes lav fgr renten
bliver saenket.

USA: Arlig stigning i forbrugerpriserne
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Kontakt

Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NggletalsNyt kan ske til seniorgskonom
Kristian Skriver pa kso@danskerhverv.dk og tIf. 28 19 81 54.
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