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Dansk Erhvervs NagletalsNyt
Fortsat paen optimisme hos

erhvervslivet

Af: Chefakonom Tore Stramer og seniorgkonom Kristian Skriver

| denne uge har vi fet nye tal, der bekraefter styrken af det danske beskeeftigelsesop-
sving. | marts faldt ledigheden med 1.300 fuldtidspersoner. Det er det laveste ledigheds-
niveau, der er registreret herhjemme siden juni 2008. Det er et meget lavt ledighedsni-
veau. Ser man bort fra en kort periode op til finanskrisen i 2008, sa har ledigheden i
Danmark aldrig veeret lavere end i gjeblikket.

Erhvervstilliden steg overraskende nok i april. Det understreger, at erhvervslivet bevarer
optimismen pé trods af krig i Ukraine samt kraftigt tiltagende energipriser. Det star i
skaerende kontrast til forbrugertilliden, der de seneste to maneder er banket i bund.

Det er godt nyt for dansk gkonomi, at virksomhederne fortsat bevarer optimismen. Virk-
somhederne gar dog ikke uberart udenom udfordringer med forsyningsproblemer, krigen
i Ukraine samt stigende priser. Seerligt industrien og byggeriet er pavirket af bade sti-
gende priser, men ogsa af mangel og forsinkelser pa levering af energi, ravarer og varer
generelt.

Detailsalget er faldet en lille smule i marts, ndr man korrigerer for prisudviklingen. Det
er dog ikke alarmerende. Vi vurderer ikke umiddelbart, at det er den svage forbrugertillid,
der er arsagen. Det er primeert et udtryk for, at forbrugerne vender tilbage til de forbrugs-
vaner, de havde for coronakrisen. Under coronakrisen har forbrugernes muligheder for
at tage pa ferie i udlandet og tage pa restaurant veeret begreenset af smittespredning og
restriktioner. | stedet har forbrugerne i stor stil kebt varer. Det har detailhandlen haft
stor gavn af. Nu vender forbrugerne lige sa stille tilbage til de gamle forbrugsvaner. Det
gar til gengeeld nu ud over detailsalget. Det er dog veerd at have for gje, at detailsalget
fortsat er pa et hejt niveau.

Tusinde, fuldtidspersoner
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Ledigheden nu pa laveste niveau siden juni 2008

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at bruttoledigheden faldt med 1.300 personer i
marts til 72.000 personer. Det er det lavest ledighedsniveau, der er registreret her-
hjemme siden juni 2008. Det er et meget lavt ledighedsniveau, der herer til de absolutte
sjeeldenheder i dansk gkonomisk historie. Ser man bort fra en kort periode op til finans-
krisen i 2008, sa har ledigheden i Danmark aldrig veeret lavere end i gjeblikket.

Faldet i ledigheden er ikke i samme eksorbitante liga som i slutningen af 2021, hvor le-
digheden styrtdykkede. Nar det er sagt, sa vidner det fortsatte fald i ledigheden om, at
arbejdsmarkedet har skudt en fornuftig fart her i foraret. Genabningen efter vinterens
smittebalge, hvor store dele af servicesektoren nu igen rekrutterer arbejdskraft, har
holdt godt gang i beskaeftigelsen.

Den teet péa historisk lave ledighed viser med al tydelighed, at et fortsat fald i ledigheden
pé ingen made kan slukke virksomhedernes store efterspergsel efter arbejdskraft. En
fortsat positiv udvikling i beskeeftigelsen kraever derfor, at arbejdsstyrken fortsat eges.
Det er derfor ogséa brandeergerligt, at regeringens politik i gjeblikket treekker haender ud
af arbejdsmarkedet. Dertil er det bestemt heller ikke hensigtsmaessigt, at der via finans-
politikken skydes yderligere penge ud i gkonomien, der blot eger manglen pa arbejds-
kraft.

Der er nu behov for at politikerne for alvor far abnet op for yderligere udenlandsk ar-
bejdskraft, og at den offentlige beskaeftigelse nu lebende reduceres.

Fuldtidsledige, seesonkorrigeret
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Kilde: Danmarks Statistik.
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Erhvervslivet bevarer optimismen

Offentliggjorte tal i torsdags viser, at erhvervstilliden i Danmark steg til 110 i april mod
110,2 i marts. Dermed er erhvervstilliden pa det hgjeste niveau i ar.

Det understreger, at erhvervslivet bevarer optimismen pa trods af krig i Ukraine samt
kraftigt tiltagende energipriser. Det stér i skeerende kontrast til forbrugertilliden, der de
seneste to maneder er banket i bund. Det er godt nyt for dansk skonomi, at virksomhe-
derne fortsat bevarer optimismen.

| denne maned har Danmarks Statistik ekstraordinzert spurgt til, hvordan virksomhe-
derne er pavirket af invasionen i Ukraine, stigende priser samt forsyningsproblemer. Re-
sultaterne viser, at seerligt industrien og byggeriet er pavirket af bade stigende priser,
men ogséa af mangel og forsinkelser péa levering af energi, ravarer og varer generelt.

Det understreger, at selvom virksomhederne bevarer optimismen for nu, s er der flere
farer, der truer under overfladen. Dertil har virksomheder sveert ved at skaffe arbejds-
kraft.

Erhvervstillid, 3 maneders glidende gennemsnit
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Mindre nedgang i detailsalget i marts

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik i torsdags viser, at detailsalget faldt med 0,3
pct. i marts, nar der korrigeres for prisudvikling og seesonudsving. Samlet set er detail-
salget i forste kvartal 0,9 pct. lavere end fjerde kvartal sidste ar.

Det er faldende salg af fedevarer og andre dagligvarer, der traekker detailsalget ned i
marts, mens fremgang i salget af bekleedning mv. samt andre forbrugsvarer sikrer, at
faldet i detailsalget ikke er starre.

Faldet i detailsalget kommer ovenpa kraftige fald i forbrugertilliden, der nu er pa det
laveste niveau siden 1988. Det er hgje energipriser samt krigen i Ukraine, der i gjeblikket
presser forbrugernes humer i bund. De kraftige fald i forbrugertilliden tyder p3, at for-
brugerne er meget bekymrende for krigen og de kraftigt stigende energipriser.

Faldet i marts er dog ikke alarmerende. Tilbagegangen i marts skal ses som en fortsaet-
telse af den tendens, vi har set over det seneste ar, hvor detailsalget lige sa stille er dalet,
fordi forbrugerne er vendt tilbage til de gamle forbrugsvaner. Forbrugerne har under pan-
demien flyttet forbruget fra tjenester som restaurantbeseg og ferier i udlandet mod et
starre forbrug af varer. Det lgftede detailsalget til nye hgjder under coronakrisen. Trods
tilbagegang er detailsalget i forste kvartal samlet set stadig 6,8 pct. sterre end forste
kvartal 2019, hvor coronakrisen endnu ikke havde vendt op og ned pa vores forbrugsva-
ner. Nar vi ser fremad, venter vi, at forbrugerne stille og roligt vender tilbage til forbrugs-
vanerne, som de havde fer coronakrisen. Det giver altsd mindre detailsalg end under
coronakrisen.

| 2022 forventer vi fremgang i forbruget, men vi frygter dog, at forbrugernes darlige hu-
mear vil preege udviklingen fremadrettet. Privatekonomien har det samlet set ret godt.
Rekordhgj beskeaeftigelse og lav ledighed giver stabilitet omkring indteegterne for hus-
holdningerne. Dertil har danskerne sparet en del op i Iebet af coronakrisen. Det er godt
for privatekonomien nu, néar vi ser, at energiregningen bliver noget dyrere end tidligere.

Detailomsaetning, pris- og ssesonkorrigeret
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Inflationen stiger fortsat - Danmark har 5. laveste i EU27

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik i tirsdags viser, at inflationen var 6 pct. i marts,
hvilket er en stigning fra 5,3 pct. i februar. | samme periode steg inflationen i de 27 EU-
lande fra 6,2 pct. til 7,8 pct., og i euroomréadet steg inflationen fra 5,9 pct. til 7,4 pct. For
bade Danmark og EU er det den hgjest malte inflation i den tid, at det EU-harmoniserede
forbrugerprisindeks er blevet opgjort, hvilket er siden 1997.

Det er szerligt haje prisstigninger pa energi, der sender inflationen i vejret. Ovenpéa gen-
abningen af ekonomien er den globale efterspergsel efter energi steget kraftigt, mens
udbuddet af energi er svagt. Det har sendt priserne i vejret. Dertil har krigen i Ukraine
gjort ondt veerre, fordi det har fort til yderligere prisstigninger pa energi, mens ogsa pri-
serne pa en lang raekke ravarer er steget voldsomt, fordi Ukraine og Rusland udggr en
stor del af den globale eksport. Det er seerligt tilfeeldet for hvede, majs og solsikkeolie.

Men de hgje prisstigninger er bredt funderet. Kerneinflationen, der er inflation uden
energi og ikke-forarbejdede faedevarer, er 3,4 pct. Det underliggende prispres er stort,
fordi de hgje energipriser ger det dyrt at producere varer, mens ogsa hgje fragtrater gar
det dyrt at transportere varer hjem fra udlandet. Det understreges.

Selvom inflationen er historisk hgj i Danmark, har vi den femte laveste i EU27. Inflationen
i Danmark er braget i vejret, men alligevel er vi blandt de lande i EU med den laveste
inflation. Hej inflation er et globalt problem, der laegger en deemper pa forbrugernes ke-
bekraft verdenen over.
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Statsgaelden er nedbragt med 26,5 pct. i lobet af det seneste ar

Offentliggjorte tal fra Nationalbanken i onsdags viser, at statsgselden i Danmark var pa
325 mia. kr. ved udgangen af marts. Det er et fald pa hele 118 mia. kr. i labet af det se-
neste ar. Det svarer til et fald pa 26,5 pct.

Det er mildt sagt imponerende, at der er barberet en fjerdedel af statsgeelden af pa bare
et ar. Den primzere forklaring er, at dansk skonomi er kommet flyvende ud af coronakri-
sen med rekordhgj beskeaeftigelse og meget lav ledighed. Samtidig har en positiv udvik-
ling pa aktiemarkedet gget indteegterne fra pensionsafkastskatten.

Statsgeelden er nedbragt til i underkanten af ca. 12 pct. af Danmarks BNP. Sidst Danmark
statsgeeld var sa lav, var i 2009. Det er godt nyt, at vi ikke star med et stort geeldsbjerg
pé den side af coronakrisen. De offentlige finanser og statens gzeld er overordentlig
steerk set i lyset af coronakrisen, der bleeste dansk skonomi omkuld.

Trods de offentlige finanser ser rigtige fornuftige ud, er det ikke det rette tidspunkt at
saette gang i starre finanspolitiske lempelser. Dansk gkonomi kerer i gjeblikket pa kapa-
citetspresset, hvor der stort set ikke er flere ledige haender. Samtidig er inflationen den
hejeste i flere artier. Yderligere finanspolitiske lempelser vil sette yderligere gang i
dansk gkonomi og ege kapacitetspresset yderligere. Nar politikerne vil udsende checks
til udvalgte grupper, som Regeringen har foreslaet, er det ngdvendigt at finansiere tilta-
get. Ikke af hensyn til de offentlige finanser, men af hensyn til kapacitetspresset. Det
mest oplagte tiltag til at finansiere checkene er ved at deempe den offentlige beskaefti-
gelse. Der er i dag 34.000 flere offentligt ansatte end fer coronakrisen. Feerre offentligt
ansatte vil hurtigt og effektivt leegge en deemper pa kapacitetspresset.

Danmarks statsgzeld i marts af hvert &r som procent af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik.
Note: BNP i marts 2022 er opgjort som BNP i 4. kvartal 2021.
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Danmark har EU’s staerkeste offentlige finanser for 3. ar i traek

Nye tal fra Danmarks Statistik viser, at overskuddet pa den offentlige saldo (@dMU-sal-
doen) i Danmark var pa 58,7 mia. kr. svarende til 2,3 pct. af BNP i 2021. Kun Danmark og
Luxembourg havde overskud pa den offentlige saldo i 2021, mens resten af EU-landene
havde underskud. Tilmed havde Danmark et sterre overskud pa de offentlige finanser
end Luxembourg. EU-landene (EU27) havde i gennemsnit et underskud pé 4,7 pct. af
BNP i 2021.

2021 bad pa et imponerende flot overskud for de offentlige finanser i Danmark

Alle andre EU-lande ser i gjeblikket med stor misundelse pa de danske offentlige finan-
ser, der er kommet flot igennem coronakrisen. Det er dermed tredje ar i treek, hvor Dan-
mark har de flotteste offentlige finanser blandt EU-landene. | 2020 var underskuddet pa
den offentlige saldo blot 0,2 pct. af BNP, mens overskuddet p& den offentlige saldo var
4,1 pct. af BNP i 2019. Danmark er helt i top blandt EU-landene, nar det geelder de of-
fentlige finanser.

Den primeere forklaring er, at dansk gkonomi er kommet flyvende ud af coronakrisen
med rekordhgj beskzftigelse og meget lav ledighed. Samtidig har en positiv udvikling pa
aktiemarkedet eget indteegterne fra pensionsafkastskatten. Dertil har udbetalingen af
danskernes indefrosne feriepenge pa i alt 32 mia. kr. i 2021 givet statskassen en ekstra-
ordineer skatteindteegt.

Det er naturligvis fremragende nyt, at vi ikke stdr med en stor regning ovenpa coronak-
risen. Det er i modsaetningen til mange nabolande i EU, der har oplevet store underskud
pé de offentlige finanser i Iabet af coronakrisen. Dermed stdr Danmark med et steerkt
udgangspunkt, hvis veeksten gar ned i gear, og vi oplever modvind for de offentlige fi-
nanser.
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USA's ckonomi skrumpede i 1. kvartal

Nye tal fra USA viser, at USA’s BNP skrumpede med 0,4 pct. i ferste kvartal. Det kommer
ovenpa fremgang pa hele 1,7 pct. i fjerde kvartal sidste ar.

Det er forste gang siden ferste halvdel af 2020, at USA oplever nedgang i de skonomiske
aktiviteter. Dengang var det coronakrisen, der sendte gkonomien ned.

Amerikansk skonomi starter dermed 2022 ud pa den veerst teenkelige made med tilba-
gegang. Tilbagegangen i gkonomien skyldes, at nettoeksporten er faldet. Det er dog en
formidlende omsteendighed, at den primzere forklaring pa tilbagegangen er, at amerikan-
ske virksomheder trukket pa en del af de lagre, der blev opbygget mod slutningen af
2021, hvilket lsegger en deemper pa de gskonomiske aktiviteter i starten af aret.

Af mere positivt nyt er der dog, at der stadig er fremgang i privatforbruget. Det er pa
trods af, at USA i @jeblikket oplever den hajeste inflation i 40 &r. Det er blandt andet
hejere priser pa energi, der har sendt inflationen i vejret. En kombination af et kraftigt
globalt opsving og et fortsat pres pa de globale forsyningskaeder har sendt energipri-
serne mod himlen. Men den hgje amerikanske inflation er bredt funderet pa tveers af
varer og tjenester. Den hgje inflation seder af de amerikanske forbrugeres kebekraft.

Privatforbruget udger i underkanten af 70 pct. af USA’s BNP. Privatforbruget er den ab-
solut vigtigste motor i amerikansk gkonomi. Derfor er det bekymrende, at kabekraften
bliver suget ud af de amerikanske forbrugere. Det kan fremadrettet laegge en deemper
pé veeksten i USA. Mindre kebesteerke forbrugere i USA kan ogséa ga ud for dansk gko-
nomi og de mange virksomheder, der eksporterer til USA. USA er vores sterste eksport-
marked og alene sidste ar eksporterede Danmark varer og tjenester for godt 193 mia. kr.
Ca. 76.000 danske jobs er direkte eller indirekte afheaengig af eksporten til USA.

Nar det er sagt, er ledigheden meget lav og der er hgj fart pa jobskabelsen. Det sikrer
stabilitet omkring indteegterne. Desuden har amerikanerne sparet op under nedluknin-
gerne, hvilket kan veere en hjeelpende hand for de amerikanske forbrugere i en tid, hvor
regningerne bliver dyrere.
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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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