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Renterne er faldet
en smule

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefgkonom Tore Stramer

I denne uge har vi lanceret vores prognose for detailsalget i julemanederne, november
og december. Vi forventer en peen fremgang i storrelsesordenen 4 pct. sammenlignet
med sidste ar. Nar vi korrigerer for prisstigninger, venter vi fremgangen bliver i starrel-
sesordenen 2 pct. Fremgangen i &r kommer ovenpa et sveert 2022, hvor forbrugerne var
ramt af hgj inflation og stor skonomisk usikkerhed. Det er vendt i ar, hvor inflationen af
aftaget maerkbart, mens ogséa lenveeksten er tiltaget. Tilsammen sikrer det en peaen real-
lansveekst. Dertil er beskeeftigelsen steget til et nyt rekordhejt niveau, hvilket har skabt
sterre privatekonomisk sikkerhed. Det ser vi ogsé i forbrugertilliden, som er markant
bedre end op til julen sidste &r. Hele julehandelsprognosen kan laeses her.

De seneste maneder er markedsrenterne faldet en del. Det ses tydeligt i de 10-arige
danske statsobligationsrenter, som den 19. oktober var pé 3,2 pct., men nu er faldet til
under 2,5 pct. Det skal ses i lyset af, at der er tydelige tegn p4, at prispresset i Euroom-
rddet er ved at komme under kontrol, hvilket har fdet markederne til at forvente, at ECB
pabegynder rentenedseettelserne tidligere end hidtil. Det har vendt spergsmaélet fra,
hvorvidt ECB vil haeve renten til, hvor hurtigt kommer ECB til at seenke renterne igen.
Det har ogsa faet renterne pa fx realkreditobligationer til at falde. Aktuelt handles de
30-arige realkreditobligationer med 5 pct.-rente neer kurs 100. Nar det er sagt, er der
ingen tegn p4, at vi kommer i neerheden af de renteniveauer, vi havde tidligere. Pa trods
af at renten er faldet pa det seneste, er renten nu blot pa niveau med april i ar.
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Juleprognose: Vi venter fremgang i 2023

| denne uge har vi lanceret vores prognose for detailsalget i juleménederne. Vi forventer,
at detailsalget i november og december bliver 91 mia. kr., hvilket er en stigning pa ca. 4
pct. sammenlignet med sidste ar. Korrigeret for prisstigninger venter vi, at stigningen
bliver pa i sterrelsesordenen 2 pct.

Fremgangen i &r kommer ovenpa et déarligt 2022, hvor forbrugerne led under meget hgj
inflation og stor usikkerhed omkring den skonomiske udvikling. | dag star forbrugerne
et bedre sted. Inflationen er aftaget, mens ogsa lenvaeksten er taget til, hvilket giver en
pzen reallensveekst for lanmodtagerne. Tilmed er husholdningernes indkomster - samlet
set - steget peent i lobet af det seneste ar. Det skal ses i lyset af at beskeeftigelsen er
steget kraftigt, hvilket far indkomsterne til at stige. Alene fra december 2022 og frem til
september 2023, der er de seneste tal, er lanmodtagerbeskeeftigelsen steget med
29.300 personer, hvilket betyder, at lanmodtagerbeskzeftigelsen for farste gang nogen-
sinde er krydset 3 millioner personer.

Pa trods af de kraftige prisstigninger, der har udhulet kebekraften for forbrugerne, er
husholdningerne ikke begyndt at bruge af opsparingen. Tvaertimod har forbrugerne holdt
igen. Forbrugskvoten, der er defineret ved husholdningernes forbrug relativ til disponible
bruttoindkomst, har de to ferste kvartaler af 2023 veeret blot 92,8 pct. Det er lavt set i et
historisk perspektiv. | perioden 2016-2019 var forbrugskvoten til sammenligning 95,5
pct. Det vil sige, at forbrugerne pa trods af, at regningerne er steget, har brugt en mindre
andel af indkomsten til forbrug. Man kunne sagtens have forestillet sig, at i sddan en
situation havde danskerne brugt en del af opsparingen, men det er altsd ikke sket.
Tveertimod har danskerne i stedet eget opsparingen, afdraget pa geelden eller investeret
pengene. Det betyder ogsa, at husholdningernes privatekonomi er godt rustet. Det vil
holde handen under julehandlen. | dag er forbrugertilliden forbedret markant, hvilket
giver forhabninger om at julehandlen bliver bedre i 2023. Med det sagt, sa befinder for-
brugertilliden sig fortsat pa et meget lavt niveau i et historisk perspektiv.

Hele julehandelsprognosen kan lzeses her.

Detailsalget i julemanederne, lobende priser

Mia. kr.
100 ~
91
;
.
.
5
75 - ”
.
.
.
.
.
5
.
50 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kilde: Danmarks Statistik og Dansk Erhverv
Anm: Detailsalget er opgjort ekskl. motorkeretejer, motorcykler og tankstationer. 2023
er prognose. Naermere beskrivelse fremgar af prognosen.
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Euro: Negativ BNP-vaekst i tredje kvartal

BNP-vaeksten i euroomradet var -0,1 pct. i tredje kvartal. | andet kvartal var BNP-vaek-
sten 0,1 pct. Status er nu, at euroomradets BNP-vaekst fra tredje kvartal sidste ar til
tredje kvartal i &r har veeret 0,0 pct.

Det er tabt kebekraft samt kraftige rentestigninger, der tager damp ud af ekonomien.
ECB har haevet renterne markant i lgbet af de seneste 1% ar for at fa inflationen under
kontrol. Forbrugerne kan glaede sig over at inflationen er aftaget meerkbart, men bagsi-
den af medaljen er, at de kraftige rentestigninger har sendt ekonomien i bakgear.

Hvis der ogsa er negativ BNP-veekst i fjerde kvartal, er euroomradet i teknisk recession.
Recession kan sagtens vente rundt om hjernet for euroomradet, fordi vi endnu ikke har
faet det fulde gennemslag af de kraftige rentestigninger. De kraftige rentestigninger
rammer gkonomien med en vis forsinkelse. Det er yderst sjeeldent, at pengepolitikken
bliver strammet s& markant pa sa kort tid. Derfor har ECB stort set ingen erfaringer at
treekke pa.

Selvom tilbagegangen er lille, er det bekymrende, fordi det kommer ovenpa en lang pe-
riode med lille vaekst i euroomradet. Det understreger, at euroomradet generelt har
sveere vaekstbetingelser. Det ser specielt sveert ud i Tyskland, hvis BNP-veekst det sene-
ste ar har veeret -0,4 pct. Det er iseer den tyske fremstillingsindustri, der har udfordrin-

ger.

Den tyske industri har vaeret ramt af en byge af problemer. De kraftige prisstigninger pa
energi ramte de energiintensive industrivirksomheder hardt, mens ogsé svag ekonomisk
udvikling i Kina leegger en deemper pa efterspergsel. Rentestigningerne slar hardere
igennem i Tyskland end andre steder, fordi industrien udger en forholdsvis stor del af
tysk gkonomi. Industrien bliver generelt hardere ramt af rentestigninger end serviceer-
hverv, fordi en raekke varer, som produceres i den tyske industri, finansieres af 1an, nar
husholdningerne eller andre virksomheder kaber dem.
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Danmark: Flest konkurser i 13 ar

234 virksomheder med aktiviteter gik konkurs i november. Status er nu, at i de ferste 11
maneder af 2023 er 2.855 aktive virksomheder gaet konkurs. Det er flere end i alle 12
méneder af 2022, hvor 2.834 aktive virksomheder gik konkurs. Vi kan allerede nu kon-
kludere, at vi i 2023 oplever det hgjeste antal konkurser i 13 ar.

Vi skal tilbage til 2010 fer vi sidst havde sd mange konkurser i Danmark. 2023 har vaeret
et knaldhardt ar med utrolig mange konkurser. Virksomhederne oplever afvigende efter-
spergsler samt stigende omkostninger, hvilket sender utrolig mange virksomheder mod
konkurs. Dertil er der konkursramte virksomheder, der blev ramt hardt under pandemien.

En del af virksomheder, der i gjeblikket gar konkurs, er efterspil fra coronakrisen. | no-
vember var 21 pct. af konkurser i virksomheder, som har optaget momslan under coro-
nakrisen. Det er lavere end i oktober, hvor 25 pct. af konkurserne havde haft coronalan.

De sidste par ar har en stor del af de konkursramte virksomheder veeret efterdenninger
fra pandemien, men de udger i dag en mindre del end tidligere. Nu er det andre udfor-
dringer end tilbagebetaling af coronalan, der far virksomhederne til at ga konkurs. Virk-
somhederne er hardt ramt af aftagende efterspargsel fra ind- og udlandet samt stigende
omkostninger. Kraftige rentestigninger og veekstafmatning pa eksportmarkeder sveekker
afsaetningsmulighederne. Det gor desveerre, at der er virksomheder, som mé dreje ngglen
om.

Aktive virksomheder fglger Danmarks Statistiks definition, hvor det kraeves, at virksom-
heder har ansatte og/eller omsaetter for mindst 1 mio. kr. om aret.

Konkurser i de forste 11 maneder af hvert ar
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Kilde: Dansk Erhverv pa baggrund af Danmarks Statistik
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Kontakt

Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NagletalsNyt kan ske til seniorgkonom Kri-
stian Skriver pa kso@danskerhverv.dk og tlf. 28 19 81 54.
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