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Kraftigt fald i erhvervstilliden

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefgkonom Tore Stramer

Dansk erhvervstillid faldt kraftigt i oktober. Ser man bort fra coronakrisen, er erhvervs-
tilliden nu faldet til det laveste niveau siden finanskrisen i 2009. Det indikerer desveerre,
at dansk gkonomi er pa vej ind i en recession, hvor den gkonomiske aktivitet falder. Det
samme ser vi pa vores i Europa, hvor seerligt erhvervstilliden i Tyskland er sveekket kraf-
tigt.

| denne uge har vi faet nye tal for detailsalget herhjemme, der faldt med 0,4 pct. i sep-
tember, nar der korrigeres for seesonudsving og prisudviklingen. Med faldet i september
star det nu klart, at detailsalget i tredje kvartal var 1,4 pct. lavere end i andet kvartal, nar
der korrigeres for de store prisstigninger samt saesonudsving.

Detailsalget lider under, at danskernes privatekonomi er presset af de voldsomt hgje
prisstigninger, der gar ondt pa pengepungen. Forbrugertilliden er i dag pa det laveste
niveau i statistikkens 48-arige levetid. Set i det lys er nedgangen i detailsalget i den
milde ende. Normalt ville s voldsomme fald i forbrugertilliden fere til sterre fald i de-
tailsalget. Fremadrettet er der desveerre ikke udsigt til, at detailsalget blomstrer op pa
ny, fordi den hgje inflation tynger forbrugernes humer. Dertil er renterne steget kraftigt
siden arsskiftet. Det betyder desveerre, at detailsalget har udsigt til modvind i ar og nee-
ste ar.

| denne uge kom den europeeiske centralbank, ECB, med endnu en renteforhgjelse, da
de pa rentemadet haevede renten med 0,75 pct.-point. Det betyder, at den ledende rente
nu er 1,5 pct. ECB haever renten med henblik pa at teemme den voldsomt hgje inflation i
euroomradet. Renteforhgjelserne vil gere det dyrere at lane penge, hvilket vil leegge en
deemper pa efterspergslen i skonomien. Normalt plejer Danmarks Nationalbank at falge
ECB af hensyn til fastkurspolitikken, men det skete ikke i denne uge, hvor Nationalban-
ken blot heevede renten med 0,6 pct.-point. Arsagen er, at efterspoargsel efter danske
kroner de seneste maneder har veeret for stor. Den lavere renteforhgjelse vil leegge en
deemper pa efterspergslen efter danske kroner.
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Detailsalget i Danmark faldt igen i september

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik torsdag viser, at detailomsaetningen faldt med
0,4 pct. i september, nar der korrigeres for almindelige ssesonudsving, handelsdage og
prisudviklingen. Nedgangen i september skyldes et fald i fedevarer og andre dagligvarer
pé 3,0 pct. som ikke kunne opvejes af stigninger i beklaedning mv. samt andre forbrugs-
varer pa hhv. 3,7 og 1,1 pct. | tredje kvartal er detailomsaetningen faldet med 1,4 pct.
sammenlignet med andet kvartal.

Det star nu klart, at detailomsaetningen fortsatte den faldende tendens i september. Det
er en erligt nedgang detailomsaetningen, der lider under, at danskernes privatekonomi
er presset af de voldsomt hgje prisstigninger. Forbrugernes humer er pa frysepunktet,
fordi de hgje prisstigninger gor ondt pa pengepungen. Derfor holder forbrugerne igen,
nar de handler ind i detailbutikkerne.

Det dalende detailsalg samt den historisk lave forbrugertillid er bekymrende fa maneder
for startskuddet til julehandlen. Der er risiko for, at pessimismen blandt forbrugerne
legger en daemper pa julehandlen, der udger en stor del af detailhandlens arlige omseet-
ning.

Der er dog trest at hente i dagens tal. Med tanke pa at forbrugertilliden er pa et historisk
lavpunkt, er nedgangen i detailsalget egentlig i den lave ende. Under normale omstaen-
digheder ville sa lav forbrugertillid udlese markant sterre fald i detailsalget. Det er na-
turligvis godt nyt for detailbutikkerne og dansk gkonomi, at forbruget stadig er pa et
paent niveau.

Fremadrettet er der desveerre ikke udsigt til, at detailsalget blomstrer op pa ny, fordi den
heje inflation tynger forbrugernes humar. Dertil er renterne steget kraftigt siden arsskif-
tet. Det betyder desveerre, at detailsalget har udsigt til modvind i ar og naeste ar.
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Dansk erhvervstillid falder kraftigt - pa vej i recession

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik fredag viser, at erhvervstilliden faldt fra indeks
93,3 i september til 87 i oktober. Det er et meget betydeligt fald i erhvervstilliden, der
desveerre indikerer at dansk skonomi er pa vej ind i en recession med faldende gkono-
misk aktivitet. Ser man bort fra coronakrisen, sa er erhvervstilliden nu faldet til det lave-
ste niveau siden finanskrisen i 2009. Det er bekymrende, da den lave erhvervstillid des-
veerre sende et klart signal om at dansk skonomi meget vel kan vaere pa vej ud i et ganske
dybt tilbageslag.

Det er sezerligt detailhandlen, der ser betydeligt mere dystert pa fremtidsudsigterne. De-
tailvirksomhederne oplever bade fald i den faktiske og forventede omsaetning, samt en
yderligere opbygning af lagerne. Det viser med al tydelighed, at den ekstremt hgj infla-
tion, de stigende renter og en generelt aget usikkerhed hos forbrugerne nu rammer for-
bruget hardt. Det en udvikling, der ogsa ses inden for byggeriet og servicevirksomhe-
derne, hvor forventninger desveerre falder tydeligt.

Med dagens tal i bagagen ma vi nu berede os pa en periode med faldende gkonomisk
aktivitet i dansk gkonomi. Risikoen er tilmed at tilbageslaget bliver sterre end frygtet.
Det er dog veerd at holde fast i, at aktiviteten i dansk skonomi i udgangspunktet er meget
hej. Dertil fremstar dansk gkonomi i alt veesentlighed velafbalanceret. Jeg er derfor ogsa
fortsat fortrestningsfuld og forventer fortsat at dansk gkonomi kommer relativt sken-
somt hen over den kommende nedgangsperiode.
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Fald i europaeeisk erhvervstillid i september — saerligti Tyskland
Mandagens offentliggjorte tal viser, at erhvervstilliden (PMI-indekset) i euroomradet
faldt til 47,1 i september. Det er et rigtig ov-tal, der viser at den europaeiske gkonomi er
gaet eftertrykkeligt i bakgear. Faldet i erhvervstilliden sker i gjeblikket med en hastighed,
der giver mindelser fra geeldskrisen i 2011, og der er tilmed udsigt til yderligere fald hen-
over vinteren. Det er yderst bekymrende og viser med al tydelighed, at europaeisk gko-
nomi gar en hard vinter i made, hvor et betydeligt skonomisk tilbageslag desveerre ikke
kan udelukkes.

Det er kombinationen af en ekstremt hgj inflation, stigende renter, og eget usikkerhed,
der tynger aktiviteten i Europa. Tyskland er seerligt hardt ramt, og der er desveerre ingen
tvivl om at recessionen allerede her har godt fat. Kun i det veerste maneder under coro-
nakrisen og finanskrisen har erhvervstilliden i Tyskland veeret pé et sa lavt niveau som
nu.

En tysk skonomi i recession giver genlyd herhjemme, det vil g& ud over dansk eksport til
Tyskland. Recession i netop Tyskland vil ekstraordinzert ondt pa Danmark, fordi Tysk-
land er vores neeststarste eksportmarked. Alene sidste ar afsatte danske virksomheder
varer og tjenester for hele 171 mia. kr. i Tyskland.
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ECB hzevede renten med 0,75 pct.-point - Nationalbanken hze-

vede kun renten med 0,6 pct.-point

Den europaiske centralbank, ECB, har torsdag meddelt at styringsrenten forhgjes med
0,75 procentpoint. Dermed har ECB med i alt tre renteforhgjelse lgftet styringsrenten fra
-0,5 pct. i juli til nu hele 1,50 pct. ECB har aldrig tidligere hzevet renten sa maerkbart pa
s& kort tid siden etableringen i 1999.

ECB har simpelthen foretaget en reguleer hAndbremsevending for at bekeempe en histo-
risk hgj inflation, der risikerer at komme ud af kontrol. Med en térnhgj inflation i euro-
omradet pa ca. 10 pct., og yderligere stigninger i vente, sa er det simpelthen tvingende
nedvendigt at ECB hiver i den pengepolitiske hdndbremse. Som tingene ser ud nu, sa
forventer vi at ECB vil haeve styringsrenten med yderligere 0,5 procentpoint inden ars-
skiftet og yderligere 0,25 pct. i starten af 2023. Dermed vil styringsrenten i ECB vaere
steget til 2,25 pct. i starten af det nye ar.

Nationalbanken haever kun renten med 0,6 procentpoint

Normalt plejer Nationalbanken herhjemme at felge ECB’s rentebeslutninger af hensyn
til fastkurspolitikken, men det skete ikke i denne uge. Nationalbanken heevede kun ren-
ten med 0,6 procentpoint. Dermed har Danmark de facto saenket renten ift. euroomradet
med 0,15 pct.-point. Det gar man for at modvirke den steerke efterspergsel efter danske
kroner.
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Danskerne tjener nu pa at have penge staende i banken
Offentliggjorte tal fra Nationalbanken torsdag viser, at danskernes indlan blev i septem-
ber forrentet med en 0,17 pct. i gennemsnit. Det er farste gang siden januar 2021, at
danskernes gennemsnitlige indlansrente for danske privatkunder ikke er negativ.

Danskerne tjener nu péa at have penge stdende i banken. Det skyldes, at Nationalbanken
har i lebet af i ar haevet renten, hvilket har faet flere pengeinstitutter til at haeve renten
for at have penge stdende i banken.

Det kommer ovenpa en lang periode, hvor danskerne har betalt mange penge for at have
penge staende i banken, men den regning er nu forsvundet efter de seneste renteforhg-
jelser. Ifalge Nationalbanken har danskerne i perioden med negative gennemsnitsrente
netto betalt ca. 1,4 mia. kr. i renter for deres indlan.

Mange danskere kan gleede sig over, at den store regning nu er forsvundet. Det kommer
dog ogsa samtidig med en pris for de danskere, der laner penge. Den hgjere rente bety-
der, at det er blevet dyrere at lane penge i banken. Det har ellers i en leengere periode
veeret meget billigt at 1ane penge, men det billede er helt forandret siden arsskiftet, hvor
renterne er steget kraftigt.

ECB har haevet renten flere gang i et forseg pa at tsamme den voldsomt hgje inflation.
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Inflationen i Danmark har nu rundet 11 pct.

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik mandag viser, at de danske forbrugerpriser
steg med 11,1 pct. i september i forhold til samme maned sidste ar. Det er en ekstremt
hej inflation vi ikke har set hgjere siden starten af 80’erne. En inflation pd over 10 pct.
herer til de absolutte sjeeldenheder og er tidligere kun observeret i forbindelse med
verdenskrigene, Korea-krigen i 1950 og under oliekriserne i 1970’erne. | euroomradet
tiltog inflationen til 9,9 pct. i september, hvilket er et nyt rekordniveau.

Det bliver desveerre en sand gyser at folge udviklingen i inflationen hen over vinteren.
Som tingene ser ud nu, sé er bade el- og gaspriserne heldigvis faldet betydeligt igen-
nem szerligt oktober maned. Det giver et begrundet hadb om, at inflationen nu har top-
pet. Nar det er sagt, sa skal vi desvaerre berede os pa en periode hen over vinteren,
hvor inflationen kun vil falde langsomt fra det nuveerende ekstremt haje niveau. Risi-
koen er dertil, at priserne p3 el- og gas igen begynder at stige meerkbart hen over vinte-
ren, seerligt hvis vinteren bliver ekstraordinzert kold pé tveers af det europeeiske konti-
nent.

Hgj inflation rammer Europa hardt

Den ekstremt hgje inflation ligger i @jeblikket som en tung dyne over den europeeiske
gkonomi. Husholdningernes kgbekraft 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 desvaerre ogs3, at vi
nu ser ind i en periode med recession eller og faldende skonomisk aktivitet pa tveers af
Europa hen over vinteren. Det vil ogséd ramme dansk ekonomi i form af faldende afseet-
ningsmuligheder pa vores vigtige europaeiske nsermarked. De europzeiske lande er helt
centrale eksportmarkeder for danske virksomheder. | 2021 var Danmarks eksport af va-
rer og tjenester til EU27-landene 665 mia. kr.

Inflationen er ikke under kontrol

Den fortsat hgje inflation understreger med alt tydelighed, at inflationen langt fra at veere
under kontrol i euroomradet. Det giver store panderynker hos den europeiske central-
bank, der i forsgg pa at leegge en deemper pa inflationen har haevet renten flere gange i
ar. Derfor venter vi, at ECB vil haeve renten med yderligere 0,75 procentpoint pa denne
uges pengepolitiske made. ECB vil haeve renten for at laegge en deemper pa efterspoergs-
len i gkonomien, og derigennem laegge en deemper pa de hgje prisstigninger.
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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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