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Storste vaekstdyk siden Anden
Verdenskrig

Af: Chefekonom Tore Stramer og seniorgkonom Kristian Skriver

| denne uge har vi faet tal for BNP-veeksten i andet kvartal og en prognose for dansk
gkonomi frem til 2021. Ifelge Danmarks Statistik faldt BNP med 6,9 pct. i andet kvartal.
Det er en lille opjustering ift. deres forste vurdering, der led pa -7,4 pct. Opjusteringen
andrer dog ikke pa, at dansk gkonomi er blevet sendt ud i et fald, hvis lige ikke er set
siden Anden Verdenskrig. Dermed blegner finanskrisen i sammenligning med den ver-
serende coronakrise. Da finanskrisen var veerst, faldt BNP med 2,4 pct.

Det er iseer det massive fald i danskernes forbrug, der sendte dansk gkonomi til taelling
i andet kvartal. Privatforbruget faldt med 7,2 pct., hvilket formentlig er det starste fald,
der er set i fredstid. | samme ombeering faldt eksporten med 14,1 pct. Trods det vold-
somme fald, s& er det en fornuftig udvikling med tanke p4, at sterstedelen af Danmarks
storste eksportmarkeder kollapsede.

Selvom det nyeste tal for BNP-veeksten tegner sig for et historisk fald, sa er der udsigt
til, at recessionen slutter i tredje kvartal. Regeringen forventer da ogs3, at dansk gko-
nomi falder med 4,5 pct. i ar, hvilket er mere optimistisk end de ferste prognoser. |
samme omgang forventer de en vaekst pa 4,2 pct. i 2021. Med en vaekst pa 4,2 pct. i 2021
befinder dansk gkonomi sig stadig 15 mia. kr. under niveauet fra fer coronakrisen.
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Storste vaekstdyk siden Anden Verdenskrig mejslet i sten

Danmarks Statistik har mandag offentliggjort det farste forelgbige nationalregnskab for
andet kvartal. Det er som ventet et gyseligt tal, der viser, at BNP-veeksten i andet kvartal
kun er blevet opjusteret en smule fra tidligere -7,4 pct. til nu -6,9 pct. BNP-veeksten i
forste kvartal er samtidig uaendret opgjort til -2,0%.

Dermed star det nu mejslet i sten, at dansk skonomi befandt sig i en historisk kraftig
teknisk recession i farste halvar 2020. Dansk gkonomi har ellers ikke befundet sig i en
teknisk recession siden forste halvar 2009, hvor finanskrisen rasede. En teknisk reces-
sion er defineret som to pa hinanden fglgende kvartaler med negativ BNP-vaekst.

Mandagens iskolde BNP-tal viser tilmed, at viruskrisen har sendt dansk gkonomi ud i et
fald, hvis lige vi ikke har set siden Anden Verdenskrig. Historiske tal fra Nationalbanken
viser, at BNP faldt med hele 14 pct. tilbage i 1940. Finanskrisen blegner tilmed fuldsteen-
dig i sammenligning med viruskrisen. Da finanskrisen var p3 sit hgjeste i fierde kvartal
2008, faldt BNP til sammenligning med 2,4 pct.

Privatforbruget i historisk dyk

Mandagens tal lgfter dertil sleret for, at det seerligt er et massivt fald i danskernes for-
brug, der sendte dansk gkonomi til teelling i arets andet kvartal. Privatforbruget faldt
med hele 7,2 pct. Det er et vanvittigt kraftigt forbrugsfald, hvis lige vi aldrig tidligere har
set i mandagens statistik, der gar tilbage til 1990. Der er formentlig tale om det sterste
fald i privatforbruget, der nogensinde er malt i fredstid herhjemme. Det er seerligt salget
af bekleedning og omseetningen i hotel og restaurationsbranchen, der faldet maerkbart.
Dertil faldt bilsalget med 11,8 pct. i andet kvartal.

Eksporten holdt skinnet pa naesen

Eksporten er det lille lyspunkt i mandagens ellers meget dystre tal. Eksporten faldt kun
med 14,1 pct. i andet kvartal. Det er en fornuftig udvikling med tanke p3, at veeksten pa
vores eksportmarkeder ellers kollapsede i andet kvartal. En veesentlig del af forklaringen
er, at eksporten af seerligt medicin- og landbrugsprodukter har klaret sig fornuftigt her i
starten af coronakrisen. Salget af medicinalprodukter er tilmed steget ekstraordinzert
meget i en periode som folge af at flere lande har opbygget lagrer af medicin.

Recessionen slutter i tredje kvartal

Selv om mandagens BNP-tal for andet kvartal er gyseligt, sd er der heldigvis tydelige
tegn p4, at det historiske tilbageslag har vaeret kortvarigt. Som tingene ser ud nu, s far
vi et betydeligt comeback til BNP-veeksten i tredje kvartal. En BNP-vaekst pa i omegnen
af 4-5 pct. i tredje kvartal er bestemt ikke utaenkeligt. Der har veeret en tydelig stigning i
danskernes forbrug, der dog stadig ikke kan siges at have naet et normalt niveau. Sam-
tidig er blgdningen pa arbejdsmarkedet stoppet og vi har generelt set faldende ledighed
og fremgang i beskaeftigelsen. Nok sa vigtigt har vi set en bedring i erhvervslivets for-
ventninger.

Forklaringen er, at virusudbruddet herhjemme er kommet relativt hurtigt under kontrol,
og at vi har set en vis genopretning af den skonomiske aktivitet i takt med genabningen
af samfundet. Dertil spiller det ogséa en vigtig rolle, at den danske eksport klarer sig re-
lativt godt under et globalt tilbageslag. Endelig skal vi huske p3, at dansk skonomi ge-
nerelt var i fornuftig form inden viruskrisen ramte.
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Regeringen forventer skrobelig og enstrenget genopretning

Regeringen her mandag offentliggjort en dugfrisk prognose for dansk gkonomi frem til
og med 2021. Det er en prognose, der tegner et pa en gang dystert og fortrastningsfuldt
billede af dansk gkonomi.

Det fortroestningsfulde...

Det er regeringens forventning, at BNP vil falde med 4,5 pct. i &r. Det er en kende mere
optimistisk end skennet fra maj, der lad pa -5,3 pct. Far regeringen ret i deres prognose,
sa vil 2020 byde pa det sterste skonomiske tilbageslag siden finanskrisen i 2009. Den-
gang faldt BNP med hele 4,9 pct.

Jeg heelder til, at regeringen rammer inden for skiven med deres nye opdaterede prog-
nose. Efter et voldsomt og historisk dyk i den ekonomiske veekst hen over foraret har vi
set en lgbende genopretning af aktiviteten hen over sommeren. Danskernes forbrug er
lebende tiltaget, og der er igen fremgang pa sterstedelen af arbejdsmarkedet. Dertil har
udviklingen p& boligmarkedet veeret overraskende robust. Endelig har reekken af hjeel-
pepakke holdt en sikker og fast hand under skonomien.

Det er dog fortsat regeringens forventning, at genopretning ind 2021 bliver forholdsvis
afdeempet med en BNP-veekst pa 4,2 pct. Det indebaerer, at BNP fortsat vil befinde sig
ca. 15 mia. kr. under niveauet fra far coronakrisen ved udgangen af 2021. Star mandagens
prognose for troende, sa skal vi formentlig et godt stykke ind i 2022, fer vi kan gere os
forhabninger om, at BNP har genvundet det tabte efter coronakrisen.

Det dystre...

Det springer dog i gjnene, at regeringen forventer en meget enstrenget genopretning.
Det er séledes regeringens forventning, at det iseer er privatforbruget, der vil drive gen-
opretningen, mens eksporten og erhvervslivets investeringer omvendt ventes at bidrage
markant negativt til veeksten. Konkret forventer regeringen en negativ veekst i de faste
erhvervsinvesteringer pa hele 12,2 pct. i ar og 0,5 pct. neaeste ar.

Det er ikke alene skrgbeligt, men ogsa en steerkt bekymrende udvikling. Erhvervslivet
investeringer er uhyre vigtige for udviklingen i dansk gkonomi pa bade den korte og lange
bane. Tal fra Danmarks Statistik viser, at faldet i investeringerne under finanskrisen drev
godt 40 pct. af det samlede beskzaftigelsesfald pa i alt 180.000 personer. Dertil danner
virksomhedernes investeringer fundamentet under den fremtidige vaekst og produktivi-
tet i dansk gkonomi. Er vi pa vej ind i en lzengere periode med en underdrejet investe-
ringsaktivitet, sa vil det ikke alene koste danske arbejdspladser nu og her, det vil ogsa
forringe velstanden maerkbart pa sigt.

Det er derfor ogsad meget vigtigt, at man fra politisk side gor sit yderste for at understatte
virksomhedernes investeringer. Regeringen har oprettet en sakaldt krigskasse pa 9,2
mia. kr. til at hdndtere COVID-19 krisen samt yderligere stimuli tiltag. Det er her helt
oplagt, at regeringen bruger en vaesentlig del af midlerne pé at kickstarte virksomheder-
nes investeringer efter coronakrisen. Det kan bl.a. ske vel at indfere et gget fradrag ved
nyinvesteringer, en lempelse af selskabsskatten og et permanent hgjere fradrag ved in-
vesteringer i forsknings- og udviklingsaktivitet pa 130 pct.

/ Dansk Erhvervs NegletalsNyt - Uge 36 - september 2020



Ledighedskoen blev reduceret med 5.500 personer i juli

Offentliggjorte tal fra Danmark Statistik mandag viser, at bruttoledigheden faldt med
5.500 personer i juli. Dertil star det ogsa for troende, at ledigheden faldt med 3.800 i
juni. Det betyder, at ledigheden nu er faldet med i alt 9.300 personer i juni og juli. Faldet
skal dog ses i sammenhaeng med, at bruttoledigheden steg med knap 54.000 personer
fra marts til april. Vi star altsa fortsat tilbage med en betydelig stigning i coronaledighe-
den pa i alt godt 44.500 personer. Der venter derfor ogsa fortsat et langt sejt traek med
at fa nedbragt ledigheden herhjemme.

August vil byde et fortsat fald i ledigheden

Ser vi videre ind i august, sa er der heldigvis meget, der tyder pa, at faldet i ledigheden
er fortsat. De daglige ledighedstal fra Beskaeftigelsesministeriet indikerer, at ledigheden
er faldet med i omegnen af godt 10.000 personer i labet af august.

Den positive udvikling pa arbejdsmarkedet ses ogsa i en reekke andre negletal. Forele-
bige tal viser, at der generelt har veeret et betydeligt fald i antallet af personer pé lgn-
kompensationsordningen hen over sommeren. Dertil har vi set en tydelig stigning i an-
tallet af nye jobopslag og en begyndende fremgang i beskeeftigelsen. De seneste mane-
ders fald i ledigheden bar derfor ogséa ses som et klart tegn pa at arbejdsmarkedet sa
smat er ved at komme til haegterne ovenpa coronakrisens hzergen i foraret.

Ny udfordringer venter fortsat i efteraret

Selv om vi har set en mere positiv udvikling pé& arbejdsmarkedet hen over sommeren, sé
ser vi fortsat ind i et usikkert efterdr. Lenkompensationsordningen er nu afskaffet og
aflgst af en ny aftale om arbejdsdeling. Selvom den nye aftale om arbejdsdeling vil redde
danske jobs, sa er der desveerre fortsat en risiko for at ledigheden igen vil stige her efter
afskaffelsen af lankompensationsordningen.

Dertil er der ogsé en risiko for at vi kommer til at se en tiltagende smitte hen over efter-
aret. Det geelder bade herhjemme og i udlandet. Hvis en stigende smitte igen skreemmer
forbrugerne hjem i stuerne, sa vil et nyt stort tilbageslag desveerre hurtigt kunne ramme
dansk gkonomi igen og fare til en ny tydelig stigning i ledigheden. Man skal dermed ogsa
veere meget varsom med at tro, at de seneste maneder tydelige fald i ledigheden per
automatik fortseetter hen over efteraret.
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6.001 nye ledige 1. september

Offentliggjorte tal fra Beskeeftigelsesministeriet onsdag viser, at ledigheden steg med
6.001 personer d. 1. september. Onsdagens tal har veeret ventet med spaending, da det
kan give os den farste indikation af, om flere er blevet afskediget i forbindelse med op-
heret af lankompensationsordningen d. 29. august. Der er tale om den sterste stigning i
antallet af nytilmeldte ledige siden d. 1. juli, hvor antallet 14 pa 8.279 personer. Stigningen
i ledigheden her i starten af september er en streg i regningen, der viser, at de seneste
ugers fald i ledigheden nu er blevet aflgst af ny stigninger. Der kan dertil desvaerre godt
vente en yderligere stigning i ledighedstallene, da en reekke opsigelser typisk sker med
én eller tre maneders varsel, og derfor farst senere vil veere at finde i ledighedsstatistik-
ken. En person optreeder farst som ledig i statistikken, nar der udbetales en offentlige
ydelse i form af dagpenge, kontanthjaelp mv.

Op imod 30.000 personer var hjemsendt i sidste uge

De seneste tal fra erhvervsstyrelsen viser, at der var 21.546 personer tilmeldt lenkom-
pensationsordningen i sidste uge. Det er et tal, der formentlig vil stige yderligere i takt
med ansegningerne tikker ind og bliver faerdigbehandlet i Erhvervsstyrelsen. Virksomhe-
derne kan sege frem til d. 20. september med tilbagevirkende kraft. Et forsigtig bud er
der, at der reelt var omkring 30.000 personer hjemsendt i sidste uge.

Det er derfor bestemt ikke uden udfordringer, at lankompensationsordningen nu er op-
hert. | forbindelse med lenkompensationsordningens ophgr har virksomhederne skulle
foretage den sveere vurdering, om de har et job som deres medarbejdere kan vende til-
bage til eller om de desvaerre ma afskedige. Onsdagens store stigning i ledigheden viser,
at de hardeste ramte brancher inden for bl.a. turisme, luftfarten, hoteller, restauranter
mv. i mange tilfaelde desveerre ikke har haft mulighed for at finde et job til deres hjem-
sendte medarbejdere.

Ser vi fremad, s& er méa vi nok forvente at se en yderligere stigning i ledigheden. Hvor
voldsom en ledighedsstigning, vi star over for, er sveert at sige. Forhabentlige vil den
nye arbejdsdelingsordning bidrage til at mindske stigningen i ledigheden. Endelig skal
man huske p4, at antallet af ny jobopslag er steget hen over sommeren i en reekke
brancher.
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Laveste ledighed i USA siden marts

Offentliggjorte tal viser, at 881.000 amerikanere sggte om arbejdsleshedsunderstottelse
i sidste uge. Det betyder, at lige knap 59 mio. amerikanere nu har veeret forbi ledigheds-
keen siden midten af marts maned, hvor viruskrisen ramte det amerikanske samfund.
Det svarer rundt regnet til 35% af den amerikanske arbejdsstyrke. Det er et meget hgjt
tal som vi aldrig tidligere har set i nyere amerikansk historie.

Tager man de positive briller pa, sa er det dog rigtig positivt, at antallet af ugentlige an-
segninger om arbejdslashedsunderstgttelse nu igen er kommer under 1. mio. | sidste uge
I4 antallet pa 1.011.000 ansegninger. Der er tilmed tale om det laveste antal siden coro-
nakrisen ramte den amerikanske gkonomi i midten af marts. Den positive udvikling ses
ogsa i antallet af gentagne ansegninger, der i sidste uge endte pa 13.254.000. Det er
ligeledes det laveste niveau siden marts. Der er sdledes meget der tyder pa, at det ame-
rikanske arbejdsmarked nu igen er ved at genfinde melodien efter en sommer med stort
set stabil ledighed.

Ser vi fremad sa er der al mulig grund til at habe pa, at den amerikanske gkonomi nu

kommer mere op i fart. USA er vores starste eksportmarked og i omegnen af 80.000
danske jobs er enten direkte eller indirekte afhaengig af eksporten til USA.
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Fa konkurser - men ny bolge kan ramme i efteraret

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik fredag viser, at der blandt de aktive virksom-
heder var 185 konkurser i august. Dermed er status nu, at antallet af konkurser i perioden
juni-august var uendret i forhold til marts-maj, og at jobtabet samtidig var 37% mindre.

Der er altsa endnu ikke tegn p3, at viruskrisen har udlgst en ny sterre konkursbelge i
dansk erhvervsliv. En veesentlig forklaring er, at hjeelpepakkerne effektivt har beskyttet
mange virksomheder mod en konkurs. Dertil er aktiviteten i dele af dansk erhvervsliv
heldigvis ogsa tiltaget hen over sommeren. Det ses ikke mindst ved, at detailsalget over-
ordnet er steget med 11% siden marts og nu befinder sig pa det hgjeste niveau siden juli
2008.

Selv om der endnu ikke er tegn pa en tydelig stigning i antallet af konkurser, s& ma vi
nok desveerre berede os p3, at efteraret vil byde pa flere konkurser. Der gr normalt lidt
tid fra krisen rammer til problemerne i de enkelte virksomheder bliver sa alvorlige, at det
ender i en konkurs. Det er en udvikling, der desveerre vil blive forsteerket af at lankom-
pensationsordningen nu er afviklet med udgangen af august.

Hvor stor og dramatisk konkursbalgen ender med at blive er ikke til at sige pa nuveerende
tidspunkt. Men der ingen tvivl om, at konkursrisikoen fortsat er betydelig i dele af dansk
erhvervsliv. Danmarks Statistik opgjorde den 24. august en spargeskemaundersagelse,
hvor hele 33% af rejsebureauerne angav, at de ser "nogen” eller "meget stor” risiko for
at matte afvikle inden for de naeste tre maneder. Konkursrisikoen er desveerre ogsé hgj
blandt restauranterne og hotellerne, hvor henholdsvis 23% og 9% af de adspurgte virk-
somheder ser "nogen” eller "meget stor” risiko for en konkurs over de nzeste tre mane-
der. Ejendomsservice og rengering mv. ligger ogsé hejt med en andel pa 16%.

10.000 danske jobs kan blive ramt hen over efteraret

Det betyder desveerre, at der kan vente en ny betydelig konkursbelge i saerligt disse
brancher over de kommende maneder, hvis den nuveerende situation fortseetter. Vi ma
derfor ogsa berede os p3, at antallet af konkurser i netop disse brancher kommer til at
stige hen over efteraret. Det er desveerre en konkursbelge, der vil kunne komme til at
pavirke tusindvis af danske jobs. Et forsigtigt bud er, at op imod 10.000 jobs er konkurs-
truet i de hardeste ramte brancher.
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Coronakrisen giver faldende forbrugspriser i EU

Tirsdag blev der offentliggjort tal fra Eurostat, der viser, at forbrugerprisinflationen i eu-
roomradet |4 pa -0,2 pct. i august. | juli 1a forbrugerprisinflationen ellers pa 0,4 pct. Det
er forste gang siden 2016, at forbrugerprisinflationen er negativ. Det er primeert et mas-
sivt fald i energipriserne pa hele 7,8 pct. i august, der har trukket forbrugerprisinflationen
i minus. Dertil har en momsnedszettelse i Tyskland ogsa bidraget til at reducerer stignin-
gen i forbrugerpriserne. Nar det er sagt, sa tegner der sig et generelt billede af at coro-
nakrisen har sat en effektiv kaep i hjulet i prisstigningerne péa en lang raekke varer og
serviceydelser. Det kan ikke siges at veere den store overraskelse med tanke p4, at den
ogkonomiske aktivitet neermest er kollapset i kelvandet pa coronakrisen.

Nu her er den negativ inflation ikke et problem for den europaeiske gkonomi. Den uhyre
lave inflation ger, at lenkronerne reekker leengere i butikkerne, hvilket helt naturligt un-
derstatter privatforbruget. Den meget lave inflation er dertil ogséd med til at give de i
forhanden meget lave rente et ekstra tryk ned. Sa leenge forbrugsinflationen er uhyre lav
er det klart forventningen, at ECB vil bibeholde de ledende rente pa et ekstremt lavt
niveau for at sparke gang i gkonomien.

Néar det er sagt, sa er en negativ inflation bestemt ikke godt for skonomien over en leen-
gere periode. Kombinationen af stillestdende, eller ligefrem faldende priser, og stigende
udgifter til lanninger, kan reducere de europzeiske virksomheders konkurrenceevne. Det
er dertil langt fra hensigtsmaessigt, at inflationen forbliver negativ over en laengere peri-
ode, da det kan fa forbrugerne til at udskyde deres forbrug og dermed forveerre den gko-
nomiske krise.

Det er derfor ogsé vigtigt, at inflationen igen kommer tilbage til det niveau, der var geel-

dende far viruskrisen ramte. Det vil dog formentlig ferst ske hen mod slutningen af aret
og ind i 2021. Men usikkerheden er unzegtelig enorm stor i ejeblikket.
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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 tiIf. 3374 6033
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