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@Jkonomisk status i Danmark og udlandet

Coronapandemien har sat dybe spor i dansk og international skonomi. Mange
lande oplevede en historisk stor tilbagegang i okonomisk aktivitet under den for-
ste smittebelge i foraret sidste ar. Trods en betydelig genopretning hen over som-
meren blev resultatet for 2020 som helhed et stort fald i BNP pa tvars af lande.

Det betydelige fald 1 aktivitet sidste forar skal ses i sammenhang med bade smitte-
udviklingen og de restriktioner og delvise nedlukninger i skonomierne, som blev
indfort for at dempe smitten, herunder for at undga endnu sterre sundhedsmzas-
sige og okonomiske konsekvenser pa et senere tidspunkt. Hertil kom den betyde-
lige usikkerhed, som opstod i kelvandet pa pandemien, og som bidrog til, at hus-
holdningerne reducerede deres forbrug og virksomhederne deres investeringer.

Der er imidlertid store forskelle pa, hvor hardt de enkelte lande blev okonomisk
ramt af pandemien. Udbredelsen af smitte er af stor betydning for forskellene,
men ogsa andre forhold spiller en rolle blandt andet erhvervsstrukturer, skonomi-
ens generelle sundhedstilstand forud for pandemien samt manevrerummet 1 for-
hold til at udnytte finanspolitikken til at understotte okonomien.

Danmark er relativt godt stillet pa disse parametre. Omfattende hjzlpepakker og
kompensationsordninger har afbodet tilbageslaget pa arbejdsmarkedet og holdt
handen under virksomheder, sa aktiviteten hurtigt kan komme tilbage, nar befolk-
ningen er vaccineret, og restriktionerne kan lempes. Gennem en ekspansiv finans-
politik har det endvidere vaeret muligt at stimulere genopretningen. Samtidig har et
godt udgangspunkt uden ubalancer i skonomien, og en tilpasningsdygtig ekonomi
og fleksibelt arbejdsmarked varet afgorende for begranse de okonomiske konse-
kvenser.

Alt 1 alt har Danmark — pa linje med de ovrige nordiske lande — klaret sig relativt
godt og bedre end frygtet 1 gennem det forgangne dr, om end aktiviteten 1 en bety-
delig del af okonomien fortsat ligger vaesentligt under niveauet for krisen. Vinte-
rens smittebolge og skarpede restriktioner indebzrer en ny periode med aktivi-
tetsnedgang, men ikke sa stor som 1 foriret, og erfaringen fra foraret er endvidere,
at okonomien forholdsvis hurtigt vil kunne rette sig, i takt med at smitten falder
og tiltag kan lempes.

I dette notat gives en oversigt over den okonomiske udvikling i Danmark i sam-
menligning med en rekke andre lande. Sammenligningen kan ikke bruges til at be-
svare, hvad den bedste handtering af pandemien har varet. Fokus er alene at be-
skrive de okonomiske konsekvenser af coronapandemien pa tvars af lande.
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Nogle hovedkonklusioner i en status efter det forste ar med corona er:

e Danmark har ssmmen med de ovrige nordiske lande klaret sig relativt godt
sammenlignet med flertallet af de europziske skonomier og USA.

o Generelt har de lande, der var mindst ramt af coronasmitten, malt ved overdo-
deligheden i forhold til tidligere ar, ogsa oplevet det mindste skonomiske tilba-
geslag. Der har saledes vaeret en sammenhang mellem sundhed og okonomi.

e Danmark, Finland, Sverige og Norge har oplevet nogenlunde ensartede fald i
BNP, selvom der blandt andet var forskelle 1 smitteudbredelsen og graden af
inddemningstiltag. Andre forhold i skonomien spiller ogsa ind.

e | Danmark har nedgangen 1 beskaftigelsen veret mindre end i mange andre
land. Udviklingen skal blandt andet ses i lyset af landenes forskellige ordninger
til at understotte beskaftigelsen, fx den danske lonkompensationsordning.

e  Opgjort ved udviklingen i de enkelte brancher har Danmark klaret sig relativt
godt inden for industri, erhvervsservice samt information og kommunikation,
men mindre godt i kultur, fritid og anden service, nar der sammenlignes med
Finland, Sverige, Norge og Tyskland.

e Pi tvers af lande viser tillidsindikatorerne en markant bedring i industrien si-
den foraret 2020, mens stemningen i serviceerhvervene fortsat er maerket af
pandemien.

Hvordan har dansk gkonomi indtil videre klaret sig?

Dansk okonomi er lige som det meste af verden blevet hardt ramt af coronapan-
demien. Forst i foraret 2020, men ogsa den efterfolgende opblussen i lobet af ef-
terdret og vinteren satter negative aftryk pa den ekonomiske aktivitet.

Den forelobige opgorelse af BNP-veksten herhjemme viser et fald pa samlet set
3,3 pet. 1 2020, hvilket daekker over, at BNP i 2. kvartal skrumpede med rekord-
hoje 6,8 pct. Nedgangen i 2. kvartal 2020 er et dyk, der er omtrent tre gange storre
end det storste kvartalsvise fald under finanskrisen. Tilbageslaget under finanskri-
sen varede dog meget lengere end de aktuelle forventninger til tiden efter den nu-
verende smittebolge, hvilket bidrog til at ege de samlede okonomiske folgevirk-
ninger af finanskrisen.

Selvom der er tale om voldsomme tal, var tilbageslaget i dansk ekonomi sidste ar
imidlertid 1 den milde ende 1 sammenligning med en lang raekke andre europziske
lande. Saledes faldt BNP i eksempelvis Spanien med mere end 10 pct. 1 2020, og
ogsda mange andre sydeuropaiske lande oplevede voldsomme tilbageslag. Ogsa i
Storbritannien faldt BNP med nasten 10 pct. Omvendt klarede de ovrige nordi-
ske lande sig — ligesom Danmark — relativt godt i sammenligning med mange an-
dre lande, herunder EU som helhed og USA, jf. figur 1. Det samme gzlder enkelte
osteuropaiske eller baltiske lande.
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BNP-vaekst i europaiske lande, EU og USA, 2020
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Anm.: For Norge er vist vaeksten i fastlandsgkonomien. For Norge som helhed faldt BNP 0,8 pct. i 2020.
Kilde: Macrobond, Eurostat, Statistisk sentralbyra (NO), Office for National Statistics (UK), Danmarks Statistik og egne bereg-
ninger.

Blandt Danmarks nzrliggende naboer, som Finland, Norge, Sverige og Tyskland,
har udviklingen i BNP varet relativt ensartet i lobet af 2020, idet dog Finland initi-
alt oplevede et mindre dyk og Tyskland et storre. Generelt var der stor nedgang i
lobet af forste halvar, iser 2. kvartal, efterfulgt af betydelig genopretning i 3. kvar-
tal. De fleste lande kom ogsa ud af 2020 med vakst i 4. kvartal. Storbritannien
skiller sig dog ud ved at have haft et markant hardere tilbageslag og svagere gen-
opretning end de andre sammenligningslande, jf. figur 2.

Kvartalsvis udvikling i BNP i Danmark og nzerliggende lande
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Anm.: Norge er fastlandsgkonomien.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Smitteudviklingen har haft stor betydning for aftrykket pd skonomierne. Saledes
ses en generel tendens til, at lande med storre overdedelighed under pandemien
ogsa har haft sterre nedgang i BNP, . figur 3. Blandt Danmark og nzrliggende
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lande skiller Sverige sig ud med en storre overdedelighed i forhold til den ekono-
miske nedgang. Sverige har omvendt haft et mindre BNP-tab end Tyskland pa
trods af ensartet overdedelighed, og det samme gzlder for Nederlandene og USA
i forhold til lande med samme overdedelighed. Pa tvars af Danmark, Finland,
Norge, Storbritannien og Tyskland synes der at vare en relativ ensartet sammen-
heng mellem smittepavirkning og nedgang i ekonomisk aktivitet.

Overdedelighed og BNP-vaekst i 2020
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Anm.: Overdgdeligheden angiver, hvor meget antallet af dede per 100.000 i 2020 afveg fra gennemsnittet fra arene 2015-
2019. For ltalien er opgerelsen baseret pa data til og med uge 49. Der er ikke taget hgjde for forskelle i trendmaessig
veekst.

Kilde: Macrobond, Ourworldindata.org og egne beregninger.

Selvom nedgangen i dansk BNP var en smule storre end i de andre nordiske
lande, sa har nedgangen pa arbejdsmarkedet malt ved det opgjorte antal beskeefti-
gede veret relativt mindre herhjemme. Beskaftigelsestallene er dog vanskeligere at
sammenligne pa tvars af lande end normalt, hvilket skal ses i lyset af en raekke
serordninger. Det gzlder fx lonkompensationsordningen i Danmark, som har
holdt handen under beskzftigelsen, herunder ogsa fordi hjemsendte medarbejdere
teller som beskzftigede. Andre lande har haft lignende ordninger, der ligeledes in-
debzrer, at mange ansatte har veret hjemsendt under stotteordninger og fortsat
optreder 1 beskeftigelsesstatistikken, eller har indgéet 1 arbejdsfordelingsordninger
(fx Tyskland). I Danmark faldt beskeftigelsen 0,7 pct. 1 2020, mens nedgangen 1
beskeftigelsen blandt nabolande har vearet lidt storre, figur 4. Forskellige ordninger
pa tveers af landene betyder som navnt, at en direkte sammenligning skal tages
med forbehold (navnlig i forhold til Norge hvor permitterede ledige ikke teller
som beskaftigede).
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Figur 4

Udvikling i beskaeftigede i Danmark og i naerliggende lande, 2020

Pct. Pet.
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
1,5 -1,5
-2,0 T T T T 1 -2,0

Danmark Finland Norge Sverige Tyskland

Anm.: Norge er den samlede gkonomi.
Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Et forhold, der har spillet en rolle i forhold til sterrelsesordenen af tilbageslaget, er
konjunkturfelsomheden i industriproduktionen. Danmark havde i sammenligning
med mange andre lande kun et beskedent dyk i lobet af 2020, og ved udgangen af
2020 var industriproduktionen tilbage pa forkriseniveauet, jf fignr 5. Ogsa i Fin-
land har industriproduktionen vist sig relativt robust.

Udvikling i industriproduktion i Danmark og i naerliggende lande
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Anm.: Industriproduktionen indeholder hverken rastof eller energi.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Den betydeligt bedre udvikling i Danmark end i mange andre lande afspejler til
dels, at produktionen i en rakke af de enkelte industrisektorer har vist sig mindre
pavirket end deres konkurrenter i andre lande. Det har ogsa varet en vasentlig
taktor, at dansk industriproduktion er forholdsvis tung pa brancher, som kun har
oplevet mindre tilbageslag globalt, herunder ikke mindst medicinalindustrien, jf.
kapitel 4.1 i Okonomisk Redegorelse, december 2020.
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Det okonomiske tilbageslag i 2020 har overvejende ramt de kontaktintensive ser-
viceerhverv, dvs. erhverv med hoj grad af fysisk kontakt mellem kunder og be-
skaeftigede. Det drejer sig generelt om brancherne bandel og transport mw. (indehol-
der blandt andet detailhandel, restauranter og hoteller), erbvervsservice (indeholder
blandt andet rejsebureauer) samt £ultur, fritid og anden service.

Det er dog ikke kun inden for industrien, at Danmark har klaret sig fornuftigt
igennem 2020. Ogsa inden for fx erhvervsservice har tilbageslaget i Danmark vae-
ret betydeligt mindre end i en rekke nerliggende lande, jf zabel 1. 1 Danmark, Fin-
land og Sverige har der desuden varet pan fremgang i aktiviteten inden for znfor-
mation og kommunikation, hvilket blandt andet kan henge sammen med oget anven-
delse af hjemmearbejde. Tilbageslaget har altsa ikke varet en ulempe for alle dele
af skonomien.

I dansk ekonomi var det i branchen &u/tur, fritid og anden service, at nedgangen var
relativt storst, idet veerdiskabelsen her faldt mere end 25 pct. 1 2020. Det er ikke
udelukkende et dansk fanomen, idet et tilsvarende stort tilbageslag i samme bran-
che fandt sted 1 Norge, mens nedgangen var mindre i Finland, Sverige og Tysk-
land.

Tabel 1

BVT-udvikling i udvalgte brancher i Danmark og i naerliggende lande, 2020

Branche Danmark Finland Norge Sverige Tyskland
Industri -2,6 -2,2 -2,5 -5,8 -10,4
Bygge og anleeg -2,5 -1,0 -3,0 1.1 2,8
Handel og transport mv. -7,8 -8,1 -6,6 -8,4 -6,1
Information og kommunikation 2,7 2,2 -1,0 2,5 -0,9
Finansiering og forsikring 29 0,6 3,4 2,8 -0,2
Erhvervsservice -0,1 -3,7 -7,5 -5,1 -8,1
Kultur, fritid og anden service -26,4 -8,6 -25,7 -4,9 -11,4

Anm.: Forelgbige opgerelser af BVT (produktionsveerdi fratrukket vareforbrug) skal tages med forbehold, da vareforbruget i
forhold til produktion vurderes at vaere omgaerdet af ekstraordinzer usikkerhed som falge af forskellige inddeemningstil-
tag.

Kilde: Eurostat og egne beregninger.

I bade Danmark og andre narliggende lande har omsztningen i detailhandlen,
som er en del af handelsbranchen, generelt ligget pa et pant niveau i lobet af 2020,
blandt andet understottet af oget online handel. I Norge har udviklingen vzaret lidt
mere positiv, mens det modsatte gjorde sig geldende — primert i foraret — for
Storbritannien, jf figur 6. 1 Danmark skal fremgangen i oktober og november ses 1
lyset af udbetalingen af indefrosne feriemidler, som var med til at oge aktiviteten.
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Detailomsatning i Danmark og nzerliggende lande
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Anm.: Finland, Norge og Tyskland er ekskl. salg af motorkaretgjer. Sverige er ekskl. salg af breendstof.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Nedgangen inden for de udsatte serviceerhverv afspejles 1 virksomhedernes syn pa
deres aktuelle og fremtidige situation igennem tillidsindikatorer. Der har kun varet
en langsom bedring af erhvervstilliden i serviceerhverv pa tvers af landene siden
foraret, jf. fignr 7. Udviklingen indikerer dog, at servicevirksomhederne aktuelt ikke
er helt lige sa hardt ramt, som under den varste periode 1 foraret 2020.

Tillidsindikatorer — service
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Anm.: ECFIN tillidsindikator. Findes ikke for Norge. Udgaet for Storbritannien i 2021.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Den samme udvikling gor sig ikke gxldende, nar det kommer til industrivirksom-

hederne, hvor der ses en generel bedring af tilliden pa tvers af Danmark, Finland,
Sverige, Storbritannien og Tyskland siden april og maj sidste ar, jf. frgur 8. Det indi-
kerer, at industrien pa tvears af landene ikke er pavirket pa samme made som i for-
aret 2020 af den seneste smitteudbredelse.
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Figur 8

Tillidsindikatorer — industri
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Anm.: ECFIN tillidsindikator. Daekker ogsa rastof og energi. Findes ikke for Norge. Udgaet for Storbritannien i 2021.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Aktiemarkederne er et andet sted, hvor usikkerheden i forbindelse med tilbagesla-
get i foraret 2020 satte markant ind, og aktiepriserne faldt kraftigt. Pa tveaers af
lande har der dog ogsa her vaeret genopretning, men 1 meget forskellige tempi. Sa-
ledes har aktiemarkedet i Storbritannien siden marts 2020 kun haft en svag frem-
gang, mens det danske aktiemarked trods fald pa det seneste ligger betydeligt over
udgangspunktet fra for coronakrisen, jf. figur 9.

Aktiekursudvikling i Danmark og naerliggende lande
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Anm.: Danmark er OMXC25, Sverige er OMXS30, Norge er OBX, Finland er OMX Helsinki 25, Storbritannien er FTSE, Tysk-
land er DAX 30 Index, og USA er S&P 500 Index. Alle indeks er i lokal valuta.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Udsigter efter det farste ar med corona

Okonomien er aktuelt hardt ramt af anden smittebelge, men udrulningen af effek-
tive COVID-19 vacciner samt forirets komme vil tillade en mere permanent gen-
abning af samfundene, begyndende henover forairsmanederne. Det forventes pa
den baggrund, at vaksten vender sterkt tilbage i lobet af foraret, hvor mange, men
ikke alle, af de nuvarende restriktioner formentlig kan blive lempet, bade i ind- og
udland.

De storste nedadgaende risici i forhold til dette scenarie knytter sig til forsinkelser
1 udrulningen af vacciner eller nye virusmutationer, som for en tid vil kunne pa-
virke effektiviteten af vaccinerne. Hjelpepakker og likviditetstiltag har holdt han-
den under de fleste virksomheder, og konkurser blandt aktive virksomheder har
indtil videre holdt sig pa et lavt niveau. Der er dog en risiko for, at omfanget af
konkurser vil stige, nar hjelpepakker og likviditetstiltagene udfases.

Erfaringerne fra den forste genabning var, at aktivitetsfremgangen hurtigt vendte
tilbage, da smitte og restriktioner blev loftet. Udsigterne for en tilsvarende udvik-
ling i ar understottes af den ekstra opsparing, som husholdningerne har akkumule-
ret 1 2020 — herunder fordi en rakke forbrugsmuligheder har varet begransede.
Endvidere understotter de hjzlpepakker og finanspolitiske stimuli, som er gen-
nemfort, herunder blandt andet Gron Boligaftale 2020, Aftale om Gron Skattere-
form, udbetaling af indefrosne feriepenge og finansloven for 2021. De fleste set-
vicesektorer ventes derfor at kunne vende tilbage til relativt teet pa normal aktivitet
omkring sommeren 2021. Det vil understotte en relativt hurtig fremgang i beskeaf-
tigelsen og betyder, at risikoen for mere langvarige ar i okonomien og pa arbejds-
markedet mindskes.

Den danske okonomi har gode forudsatninger for at tilpasse sig eventuelle mere
permanente @ndringer i eftersporgslen og produktionsmetoder som folge af pan-
demien, fx mere online handel eller hjemmearbejde. Eksempelvis blev den danske
okonomi af World Economic Forum i 2020 vurderet til at ligge 1 toppen blandt de
mest tilpasningsparate skonomier sammen med blandt andet Finland og Sverige.
Det gxlder iser pa det digitale omrade og i forhold til mere fleksible arbejdsfor-
mer. Danmark har ogsa vedvarende ligget i top-5 i Verdensbankens Ease of Doing
Business rangordning, hvilket er et indikativt mal for, hvor nemt det er at starte og
drive virksomhed i forskellige lande.
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