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Status for dansk og international gkonomi under coronakrisen

Denne analyse gar status for, hvordan dansk og international gkonomi indtil videre er
kommet igennem coronakrisen.

Hovedkonklusionerne er:

¢ Danmark synes sammen med de gvrige nordiske lande at have klaret sig relativt
godt sammenlignet med langt de fleste udviklede gkonomier.

e Generelt har de lande, der var mindst ramt af coronasmitten i foraret, mélt ved an-
tal dede med covid-19, ogsa oplevet det mindste skonomiske tilbageslag. Der har
séledes veret en sammenhzng mellem sundhed og gkonomi.

e Danmark, Sverige og Norge har oplevet nogenlunde ensartede fald i BNP og pri-
vatforbrug i foraret, selvom der blandt andet var forskelle i smitteudbredelsen og
graden af inddemningstiltag. Andre forhold i gkonomien spiller ogsa ind.

o Tiltag, der bremser smittespredning, vil typisk i sig selv have en umiddelbar nega-
tiv indvirkning pa ekonomien. Men de skal ses i lyset af, at en ukontrolleret epi-
demi vil have endog meget store negative konsekvenser. Malrettet og tidlig under-
trykkelse af smitten kan medvirke til at undgé vaerre konsekvenser senere hen.

e Samtidig forer virusudbrud og usikkerhed om det videre forleb til adfeerdseendrin-
ger i form af sterre tilbageholdenhed med forbrug og investeringer. Det galder
ogsé i fraveer af smittedeempende tiltag. S laenge virus udger en sundhedsmaessig
risiko, vil den gkonomiske udvikling altsa veere pévirket.

e Det er sdledes virussen, der er det reelle problem for gkonomien. Den seneste ud-
vikling i coronapandemien traekker i retning af, at genopretningen kommer til at
forlgbe i et langsommere tempo, eller endda blive midlertidigt afsporet, og at der
vil ga leengere tid, for gkonomien er tilbage p4 samme niveau som for krisen.
Umiddelbart ma isaer en gget smittespredning i udlandet med tilhgrende restrikti-
oner og konsekvenser for efterspargslen forventes at pavirke dansk gkonomi gen-
nem et pres pa eksporten.

e Flere forhold har betydning for, hvor hérdt de enkelte lande er gkonomisk ramt af
coronapandemien. Det gaelder navnlig udbredelsen af smitte, men ogsa erhvervs-
strukturer, gkonomiens generelle sundhedstilstand samt mangvrerummet i for-
hold til at udnytte finanspolitikken til at understatte gkonomien spiller en rolle.
Danmark er relativt godt stillet pa disse parametre, men udfordres som en lille
aben gkonomi af staerkt svaekkede eksportmarkeder.

e I Danmark har coronakrisen fort til en af de mest markante finanspolitiske indsat-
ser i nyere tid, hvor der er sat ind med hjelpepakker og stimulitiltag for at hjelpe
gkonomien gennem sundhedskrisen.

Nervaerende analyse sgger ikke at besvare, hvad der er den bedste strategi til at be-
graense coronasmitten. Fokus er pd de gkonomiske konsekvenser af corona, herunder
med et blik pd omfanget af udbrud péa tveers af lande.



Hvordan pavirkes gskonomien af en virus som corona?

Coronapandemien har pa hidtil uset vis sat sit preeg pa den sundhedsmeessige og sam-
fundsgkonomiske udvikling i hele verden. Pandemien spredte sig i foraret meget hur-
tigt pa tveers af lande, og for at undgé en ukontrollabel udvikling med et stigende pres
pé sundhedssystemet valgte langt de fleste lande — med varierende grad af omfang og
hastighed — at indfere restriktioner for at deempe smitteudviklingen.

Restriktionerne virker generelt ved at begraense personkontakt, hvilket ogsa har kon-
sekvenser for den gkonomiske aktivitet, herunder i nogle tilfzlde gennem direkte ned-
lukninger (af bestemte aktiviteter). Hertil kommer afledte gkonomiske konsekvenser
af, at restriktioner eller tilbagegang i dele af gkonomien kan pavirke andre dele af gko-
nomien, fx gennem fald i indkomster, der mere bredt pavirker efterspargslen, eller
manglende forsyninger, der medferer produktionsbegraensninger, samt gennem kon-
sekvenser for folgeerhverv til lukkede aktiviteter.

Tabet af gkonomisk aktivitet i perioder med restriktioner skal imidlertid ses i sam-
menhaeng med de sundhedsmaessige konsekvenser uden restriktioner og risikoen for
en ukontrollabel udvikling, der i sig selv kan indebzre store gkonomiske omkostnin-
ger.

Samtidig er de gkonomiske konsekvenser ogsa knyttet til usikkerheden om pandemi-
ens videre forlgb. Usikkerheden kommer blandt andet til udtryk pa de finansielle mar-
keder i form af uro og betydelige udsving i aktiekurser, der har vaeret i bade negativ og
positiv retning. Usikkerheden steg siledes betydeligt i starten af pandemien og er igen
steget pa det seneste, hvor pandemien er blusset op og i nogle lande eskaleret vold-

somt, jf. figur 1 og 2.

Udvikling i antal nye registrerede smittetilfalde Aktiekursvolatilitet
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Anm.: |figur 1 er der anvendt et 7 dages glidende gennemsnit. Det registrerede antal nye smittetilfeelde er afhaengig af testom-
fanget, som generelt er foreget markant i mange lande siden foraret. Figur 2 viser finansiel uro malt ved VIX-indekset for
det amerikanske aktiemarked.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Uroen afspejler lavere forventninger og aget usikkerhed om fremtidig indtjening og vil
ofte fa virksomheder til at udskyde investeringsbeslutninger og i nogle tilfaclde ogséa
keobsordrer og leveringstidspunkt. Usikkerheden har endvidere konsekvenser for
jobudsigterne pa arbejdsmarkedet og kan herigennem ogsé f4 husholdningerne til at
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vare mere tilbageholdende med forbrug og vaelge at konsolidere sig som felge af risi-
koen for indkomstfald.

Adferdsaendringer er et resultat af usikkerhed og eget forsigtighed i forhold til at ud-
satte sig selv eller andre for smitte, og ogsé i fravaer af restriktioner vil der vaere en ef-
fekt pa den gkonomiske udvikling. Det betyder ogsa, at sa leenge virusset er tilstede i
samfundet, vil adfeerdseendringer holde den gkonomiske udvikling nede. Flere studier
peger pa, at der i mange lande allerede var tegn pa adferdsendringer, inden restrikti-
oner blev indfert, og at adfeerdseendringer ogsa sés i lande, der i mindre grad indferte
restriktioner.!

IMF konkluderer i deres seneste vurdering af udsigterne for den globale udvikling, at
nedlukninger var en vigtig faktor i tilbagegangen i foraret, men at frivillig social di-
stancering som reaktion pa det stigende antal smittetilfzelde ogsa bidrog meget vee-
sentligt til den gkonomiske tilbagegang.2 Det betyder ogs4, at selvom lempelser kan bi-
drage til en genopretning, vil den gkonomiske aktivitet sandsynligvis forblive deempet,
indtil sundhedsrisici aftager.

IMF finder endvidere, at tiltag kan reducere smitten betydeligt, iseer hvis de introduce-
res tidligt og tilstraekkeligt. Dermed vil de — pa trods af de gkonomiske omkostninger
pa kort sigt — kunne berede vejen for en hurtigere genopretning ved at inddeemme
smittespredningen og mindske behovet for frivillige adfaerdseendringer, potentielt med
samlet set positive effekter for gkonomien.

Tilsvarende konkluderede regeringens ekspertgruppe allerede i foraret i forbindelse
med udfasning af hjelpepakker, at “selvom ekonomien gendbnes, er smitterisikoen
tkke forsvundet, hvilket kan pavirke adfzerden og forbrugsmenstre.”s

Vismendene har ogsé undersggt sammenhangen mellem epidemiologi og skonomi og
de afvejninger, som myndigheder stér overfor ved et virusudbrud.4 I deres analyse ind-
drager de ogsé det aspekt, at den enkeltes adfaerd ikke ngdvendigvis er samfundsmaes-
sigt optimal, nar den enkelte ikke (eller ikke i fuldt omfang) tager hgjde for den smitte-
fare, som man kan péfere andre i forbindelse med arbejde, transport og forbrug, her-
under af diverse serviceydelser. Dermed er der samfundsmaessige gevinster ved tiltag,
der i en periode reducerer aktiviteten i samfundet og smittespredningen, idet vismeen-
dene samtidig leegger vaegt p4, at tiltag ber veelges, sa de opfylder den valgte strategi i
forhold til smitten med mindst mulige omkostninger for samfundet.

Hvordan har skonomierne indtil videre klaret sig?
Dansk gkonomi blev lige som det meste af verden hardt ramt, da coronaepidemien
spredte sig fra Wuhan i Kina til resten af verden i lgbet af vinteren og foraret 2020.

Den forelobige opgarelse af BNP-vaeksten herhjemme viser et fald pa samlet set 8,3
pct. i lobet af farste halvar, og alene i 2. kvartal skrumpede BNP med rekordhgje 6,8

1 Se blandt andet Andersen, A., E. Hansen, N. Johannesen og A. Sheridan (2020): Pandemic,
Shutdown and Consumer Spending: Lessons from Scandinavian Policy Responses to COVID-19.
2 Se IMF (2020): World Economic Outlook, Oktober 2020.

3 Se Andersen, T., M. Svarer og P. Schroder (2020): Rapport fra den gkonomiske ekspertgruppe
vedregrende udfasning af hjeelpepakker, 27. maj 2020.

4 Se De @konomiske Rads formandskab (2020): Dansk @konomi, efterdr 2020.
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pct. Det er et dyk, der er omtrent tre gange storre end det storste kvartalsvise fald un-
der finanskrisen. Samtidig faldt beskaftigelsen med naesten 100.000 personer i lgbet
af forste halvar.

Selvom der er tale om voldsomme tal, var tilbageslaget i dansk gkonomi imidlertid i
den milde ende i sammenligning med en lang raekke andre lande. Séledes faldt BNP i
eksempelvis Storbritannien med mere end 20 pct. i lgbet af forste halvar 2020, og ogsé
mange sydeuropeaiske lande oplevede voldsomme tilbageslag. Omvendt klarede de gv-
rige nordiske lande sig — ligesom Danmark — relativt godt i sammenligning med
mange andre lande, jf. figur 3.

BNP-udvikling i Iebet af 2020, udvalgte lande
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Der foreligger endnu ikke nationalregnskabstal for Danmark for 3. kvartal, men forele-
bige tal fra andre lande peger p4, at der er pibegyndt en tydelig genopretning i sen-
sommeren, hvor coronasmitten i mange lande var pé et lavt niveau.

Det gaelder ikke mindst Spanien, Frankrig og Italien, som var blandt de gkonomisk
hérdest ramte lande i foraret. P4 trods af genopretningen i lgbet af 3. kvartal er lan-
dene dog stadig tydeligt maerket af pandemien, og BNP er fortsat noget lavere end ved
udgangen af 2019.

Genopretningen i lgbet af 3. kvartal skal ses i lyset af lavere smittetal i mange lande
hen over sensommeren, som gav bedre muligheder for igen at forbruge kontaktinten-
sive tjenesteydelser og generelt understattede en genopretning i gkonomien. Den se-
neste tids fornyede smittespredning rejser imidlertid ny usikkerhed om den videre ud-
vikling i 4. kvartal og ind i starten af 2021.

Andre indikatorer peger p4, at fremgangen i gkonomisk aktivitet ogsa gaelder Dan-
mark. P4 arbejdsmarkedet er der siledes sket en betydelig bedring siden juni. Len-
modtagerbeskaftigelsen er i perioden juni-august steget med 41.000 personer efter et
fald pa 79.000 personer i perioden marts til maj. Dermed er lidt over halvdelen af job-
tabet indhentet frem til og med august.
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Ligeledes er bruttoledigheden (seesonkorrigeret) faldet med 21.500 personer i juni-
september efter en stigning pd 54.400 i marts-maj. De seneste tal viser dog, at frem-
gangen pa det seneste har veeret mere afdempet.

Den seneste udvikling i coronapandemien og de skarpede restriktioner, som mange
lande har méttet indfere, vil endvidere pavirke aktivitetsniveauet i den kommende tid.
Samtidig kan svaekket tillid og fornyet usikkerhed ogsa trackke i retning af lavere akti-
vitet. Det gaelder iseer i de lande, der er hardest ramt af pandemien. Det peger i retning
af, at genopretningen i mange lande vil komme til at forlgbe i et langsommere tempo
end tidligere forventet, og at det vil ga laengere tid, for skonomierne er tilbage pa
samme niveau som for krisen.

Det afspejles fx i EU-Kommissionens efterdrsprognose fra 5. november, hvor forvent-
ningen til BNP-vaeksten i EU naeste ar er blevet nedjusteret til 4,1 pct. fra 6,1 pct. i for-
arsprognosen. Nedjusteringen indeberer, at BNP i 2021 fortsat vil ligge et godt stykke
under for-krise niveauet. Ogsd herhjemme ma et mere negativt forlgb forventes. Sale-
des byggede regeringens seneste prognose i @konomisk Redegorelse, august 2020 pa,
at genopretningen ville fortsette uhindret, og at udviklingen i udlandet ikke ville blive
forverret yderligere.

Overordnet set tegner der sig et billede af, at de lande, der var mindst pavirket af co-
ronasmitten i foraret, ogsa har oplevet det mindste gkonomiske tilbageslag, jf. figur 4.

BNP-tab og dode med coronavirus pa tvaers af lande

Antal dede med COVID-19 pr. 100.000 indbyggere Antal dede med COVID-19 pr. 100.000 indbyggere
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AEndring i BNP 4. kvartal 2019 til 2. kvartal 2020, pct.

Anm.: Antal dede med COVID-19 er det akkumulerede antal dede med COVID-19 opgjort pr. 30. juni 2020.
Kilde: European Centre for Disease Prevention and Control, IMF og Macrobond.

Sammenhangen skal dog tolkes med forsigtighed. Der er mange undtagelser, herun-
der Ostrig, New Zealand og Grackenland (hvor dedeligheden har varet lav, men BNP-
faldet stort), og en raekke andre forhold har ogsé spillet en betydelig rolle.

Krisen har endvidere medfert, at husholdningernes saeedvanlige forbrugsmenstre har
endret sig pa relativt kort tid. I Danmark er der fx tegn p4, at husholdningerne har re-
duceret deres forbrug af tjenester, mens kabet af forskellige varer generelt har ligget
noget hgjere end sidste ér, jf. figur 5.



Korttransaktioner i Danmark i marts-oktober

Pct. af 2019
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Anm.: Opgerelsen daekker over faktiske transaktioner foretaget i danske og udenlandske butikker med betalingskort og Mobile-
Pay for ca. 1 mio. danske Danske Bank kunder med aktive konti i perioden 1. marts-26. oktober. Ekskl. kontanter samt
kontooverfarsler og ikke prisjusteret. Forskelle i helligdage i 2019 og 2020 giver generelt anledning til betydelige udsving
i indekset og indgar derfor ikke i beregningen.

Kilde: Danske Bank Spending Monitor.

Det er blandt andet et udtryk for, at husholdningerne i nogen grad har fravalgt tjene-
steydelser, hvor der er en hgj grad af kontakt med andre mennesker, samtidig med, at
mulighederne for at forbruge en del tjenester generelt var ringere end for varer i lgbet
af fordret. For at reducere smitterisiko kan husholdninger eksempelvis vealge at skaere
ned pé restaurant- og biografbesog og selv lave mad, kebe takeaway og streame film
hjemmefra. For varer kan man ogsa i hgjere grad benytte sig af onlinehandel, herun-
der frem for at handle i fysiske butikker.

Denne tendens gar generelt igen pa tveaers af lande og afspejles blandt andet i, at detail-
handlen i flere lande er kommet staerkt igen efter et dyk i fordrsmanederne.

Eksempelvis var detailindekset ca. 30 pct. lavere i Spanien og Frankrig i april i forhold
til januar, mens indekset var ca. 5 pct. lavere herhjemme. Oplysninger frem til septem-
ber peger p4, at detailindekset herhjemme har ligget hgjere end januar i alle méane-
derne fra maj til september, jf. figur 6.
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Detailomsaetningsindeks i udvalgte lande
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Anm.: Oplysninger om Danmark er fra Danmarks Statistiks detailomsaetningsindeks. @vrige lande fra Macrobond. Detailindek-
set maler forbrugernes kb af detailvarer (herunder til dels kgb via internettet).
Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik.

Et andet sted, hvor de @ndrede forbrugsmenstre tydeligt kommer til udtryk, er pa bo-
ligmarkedet. Typisk vil man under et konjunkturtilbageslag opleve, at appetitten pa
boligkeb aftager, blandt andet som falge af svaekkede indkomster og storre usikkerhed.

I lgbet af coronakrisen har boligmarkedet omvendt fiet et rygstad, der har vist sig for-
holdsvis robust. Béde boligpriserne og boligkebet har udviklet sig steerkt i mange
lande, jf. figur 7. Det gelder i seerdeleshed i de nordiske lande, herunder Danmark,
men ogsa i lande som har veret relativt hrdere ramt af coronapandemien som fx
Frankrig, Italien og Storbritannien.

Boligpriser i udvalgte lande
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Anm.: Opgjort efter senest tilgaengelige observation fra enten februar for manedsobservationer og 4. kvartal 2019 for kvartals-
tal. For Kina, Norge, Spanien, Storbritannien og Spanien er det oktober. For Tyskland og Holland er det september. For
Danmark og USA er det august. For Sverige er det 3. kvartal. Finland, Frankrig og Italien er det 2. kvartal.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

De steerke boligmarkeder skal ud over skift i forbrugsmenstre ogsa ses i ssmmenhang
med, at pengepolitiske tiltag har mindsket lineomkostningerne. Samtidig har flere
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lande introduceret eller udvidet ordninger, som fx lankompensationsordningen og an-
dre ordninger i Danmark, hvilket har bidraget til at holde hdnden under kgbekraften
under tilbageslaget.

Hvad har betydning for, hvordan man kommer igennem coronakrisen?

Pé tveers af lande har man valgt forskellige tilgange til at reducere smittespredning og
holde handen under virksomheder og arbejdspladser. De forskellige tilgange afspejler
ud over landespecifikke forhold ogsa forskelle i handlemuligheder, herunder i forhold
til mangvrerum i finanspolitikken. De skandinaviske lande har eksempelvis haft om-
trent samme udvikling i BNP trods forskelle i udbredelsen af coronasmitte, jf. boks 1.

Den gkonomiske udvikling i Danmark, Sverige og Norge i forste halvar 2020

Danmark, Norge og Sverige har ifelge de forelgbige nationalregnskabstal oplevet en nogenlunde ensartet pavirkning af
okonomien i farste halvar 2020. BNP faldt med godt 8 pct. i bAide Danmark og Sverige i lobet af 1. og 2. kvartal 2020,
mens faldet i Norge var lidt mindre, pa 6,7 pct., jf. tabel a.

Kigger man lidt neermere pa tallene, ses der ogsa en omtrent ensartet udvikling i privatforbruget i Danmark og Sverige,
mens det norske privatforbrug med et fald pa knap 15 pct. blev reduceret noget mere. Til gengeld blev den norske ek-
sport ikke negativt pavirket i helt samme grad som den danske og svenske. For Danmarks vedkommende dakker det
betydelige dyk i eksporten blandt andet over en tjenesteeksport, der ifolge de forelabige tal blev reduceret med hele 28
pct. ilgbet af forste halvér 2020. Et meget stort fald i importen i Norge — ogsé sterre end i Danmark og Sverige — betod
samtidig, at en seerlig stor del af eftersporgselsfaldet var koncentreret om udenlandske frem for hjemlige leveranderer.

Endelig synes Danmark aktuelt at vaere det skandinaviske land, hvor investeringerne har lidt mindst under coronakri-
sen. De forelobige tal for investeringer er imidlertid meget usikre, da de i serlig grad baseres pa et spinkelt datagrund-
lag.

Tabel a
Udvikling i negletal i nationalregnskabet i forste halvar 2020 i Danmark, Norge og Sverige

Danmark Sverige Norge
AEndring 4. kvartal 2019 til 2. kvartal 2020, pct.
BNP -8,3 -8,1 -6,7
Privatforbrug -9,0 -10,4 -14,6
Bruttoinvesteringer -2,8 -5,2 -10,2
Eksport -16,5 -15,0 -9,5
Import -15,1 -13,1 -20,1

Kilde: Danmarks Statistik, SSB og SCB.

Nedenfor gennemgas nogle af de faktorer, der ud over smitteomfanget har haft betyd-
ning for det gkonomiske tab i landene under coronakrisen indtil videre.

Betydning af erhvervsstruktur

I forhold til skonomien er coronakrisen i sin natur en krise, der i forste reekke rammer
en rakke serviceerhverv. Mens vareproduktionen i vid udstraekning har kunnet fort-
saette under krisen, har en rakke serviceproducerende erhverv veeret hardt ramt af
bade de indferte restriktioner og den eendrede adferd for at undgé smitte.

I Danmark er de bedre muligheder for fortsat vareproduktion og -handel eksempelvis
illustreret ved, at der i lobet af 2020 indtil videre har varet en stort set uendret trafik
af lastbiler over Storebzaltsbroen sammenlignet med sidste &r. Varehandlen har altsa
ikke veret pavirket i samme grad som handlen med tjenester.
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Turisme- og oplevelsesbrancherne har varet nogle af de mest udsatte brancher i for-
hold til konsekvenserne af coronapandemien. Lande, der har en staerk athangighed af
turistindtagter, har dermed ogsa vearet blandt de hérdest ramte. Det geelder blandt an-
det mange middelhavslande, jf. figur 8.

Danmark har pé linje med de gvrige nordiske lande en forholdsvis begranset turisme-
sektor, og en storre grad af turisme i hjemlandet har ydet et positivt aktivitetsbidrag i
flere nordiske lande, ikke mindst Norge.5

Turismeandel og BNP-fald i udvalgte lande
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m Turismeandel i 2017 BNP-vaekst i 1. halvar 2020 (h. akse)

Anm.: Turismeerhvervene er her defineret som brancherne Iuftfart, restauranter mv. samt rejsebureauer mv.
Kilde: Eurostat, Macrobond og egne beregninger.

Et andet forhold, der har spillet en rolle i forhold til starrelsesordenen af tilbageslaget,
er konjunkturfelsomheden i industriproduktionen, hvor Danmark i sammenligning
med mange andre lande har oplevet et meget beskedent dyk i ar, jf. figur 9.

Industriproduktion i udvalgte lande
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

5 IMF (2020), External Sector Report: Global Imbalances and the COVID-19 Crisis. Washing -
ton, DC, August.
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Den betydeligt bedre udvikling i Danmark end i mange andre lande afspejler i hgj
grad, at en rakke af de enkelte industrisektorer har vist sig mindre pévirket end deres
konkurrenter i andre lande. Det har dog ogsé veeret en vasentlig faktor, at dansk indu-
striproduktion er forholdsvis tung pa brancher, som kun har oplevet mindre tilbage-
slag globalt, herunder ikke mindst medicinalindustrien, jf. boks 2.

Sammensatningen af dansk industri har mindsket tilbageslaget under coronakrisen

Den danske industri har en anden sammensatning end mange andre lande. Det har betydning for, hvordan konjunk-
turcykler og skonomiske tilbageslag pavirker udviklingen i sektoren. Nogle industrisektorer er generelt mere folsomme
over for udsving i eftersporgslen end andre. Brancher, der producerer investeringsgoder, bliver fx ofte hardere ramt af
et tilbageslag end brancher, der producerer ikke-varige forbrugsgoder sdsom fodevarer.

Medicinalindustri er bde i Danmark og udlandet én af de industrisektorer, der typisk ikke bliver si hérdt ramt af et
tilbageslag. Udviklingen i den danske industriproduktion er i hgj grad pavirket af, at medicinalindustri udgjorde om-
trent Y4 af den samlede danske industri i 2018. Den tilsvarende andel for fx Tyskland i 2017 var godt 3 pct.

Ogsa den relativt robuste fode-, drikke- og tobaksvareindustri fylder en del i dansk industri. Omvendt fylder den mere
volatile transportmiddelindustri meget lidt i Danmark (under 2 pct. af industriens BVT).

Et kontrafaktisk eksperiment, der illustrerer betydningen af den danske industrisammensztning, er at opgere udvik-
lingen i dansk industriproduktion under coronakrisen med udgangspunkt i en anden sammensatning af industrien,
men med samme udvikling i de enkelte industribrancher. Alternative forlgb pa baggrund af svensk eller tysk industri-
sammensatning ville overordnet have resulteret i lavere industriproduktion, jf. figur a.

Det er dog ikke alene industriens sammensztning, der forklarer, hvorfor dansk industri har klaret sig relativt steerkt
gennem krisen. Ogsa inden for de enkelte industribrancher, fx fodevarer, medicinal, maskiner og motorkeretgjer, vir-
ker dansk industri til at have klaret sig bedre end i Sverige og Tyskland, jf. figur b.

Figur a Figur b

Faktisk dansk industriproduktion og kontrafaktiske Gennemsnitlig nedgang i produktionen i udvalgte
forlgb baseret pa svensk og tysk industribrancher i perioden marts-august
industrisammensatning sammenlignet med januar-februar
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—Faktisk Sverige* (2017)  ——Tyskland (2017) ® Danmark Sverige m Tyskland

Anm.: | figur a er sammensaetningen af svensk og tysk industri i 2017 opgjort ved BVT i euro, Igbende priser. Da Sverige ikke
offentligger fordelingen mellem kemisk og medicinalindustri er det beregningsteknisk forudsat, at den svenske fordeling
svarer til gennemsnittet af Danmarks og Tysklands. Fordelingen har dog ingen betydning for det overordnede resultat.
Sverige har heller ikke lgbende produktionstal for medicinalindustri p4 manedsbasis i figur b.

Kilde: Macrobond, Eurostat, OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Betydning af skonomiens sundhedstilstand inden tilbageslaget

Sundhedstilstanden af et lands gkonomi forud for coronakrisen har betydning for,
hvor modstandsdygtigt det er i forhold til at imedega tilbageslaget. Her star Danmark
forholdsvis staerkt, herunder i kraft af en &rreekke med konsolidering i virksomhederne
og den finansielle sektor.
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De danske virksomheder var siledes forholdsvis velpolstrede, da coronakrisen ramte.
Det kommer blandt andet til udtryk i en arreekke med store opsparingsoverskud i dan-
ske ikke-finansielle virksomheder i en international sammenligning, jf. figur 10. En
analyse fra Nationalbanken viser, at den hgjere grad af polstring er med til at forklare,
at danske virksomheder ikke i samme grad som i andre lande har eget deres lantag-
ning under corona.®

Opsparingsoverskud (nettofordringserhvervelse) i ikke-finansielle virksomheder
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Anm.: Opsparingsoverskud i form af ikke-finansielle selskabers nettofordringserhvervelse som andel af deres bruttoveerditil-
veekst, BVT.

Kilde: R.Jensen m.fl., Mindre lanebehov i danske virksomheder end i europaeiske under corona, Analyse, Danmark National-
bank, oktober 2020.

Dertil kommer, at der som modsvar pé coronakrisen hurtigt blev gennemfort stotte-
ordninger i form af kompensationsordninger til deekning af faste omkostninger og lon.
Samtidig blev der gennemfart betydelige tiltag til at understotte virksomhedernes li-
kviditet heriblandt udskydelse af betalingsfrister for moms og a-skat, mulighed for
momslan mv. samt garantiordninger for bankernes udlén. Virksomhedernes indlén i
bankerne er steget betydeligt siden starten af coronakrisen. Det haenger blandt andet
sammen med gget forsigtighed, men indikerer ogs4, at virksomhederne generelt har
betydelig likviditet til radighed.

Samtidig star den finansielle sektor i et solidt udgangspunkt med gode muligheder for
at opretholde langivningen til danske virksomheder og husholdninger. Penge- og real-
kreditinstitutterne har generelt en hgj kapitaloverdackning i forhold til de geeldende
krav, og tabene under det nuvarende gkonomiske tilbageslag har indtil videre veeret
begrensede. Frigivelsen af den kontracykliske kapitalbuffer fra 1 pct.-point til o pct.-
point i foraret har ogsa bidraget til at forbedre institutternes mulighed for at 1ane ud.

Betydning af mangvrerum i finanspolitikken
Endelig spiller det en rolle, i hvor stort omfang de enkelte lande har haft mulighed for
at benytte finanspolitikken til at holde handen under virksomheder og arbejdspladser.

6 R. Jensen m.fl., Mindre l&nebehov i danske virksomheder end i europzaiske under corona,
Analyse, Danmark Nationalbank, oktober 2020.
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I Danmark har coronakrisen fert til en af de mest markante finanspolitiske indsatser i
nyere tid. Der er sat ind med bade hjalpepakker og stimuli-initiativer for at hjaelpe
gkonomien gennem sundhedskrisen. Ogsa i mange andre lande er der taget markante
skridt for at mildne effekterne af pandemien for virksomheder og arbejdspladser.

I stort set alle lande har coronakrisen fort til en kraftig udvidelse af de offentlige un-
derskud. Der er endnu usikkerhed om udfaldet for 2020, men EU-kommissionens se-
neste prognose peger pa et underskud i USA pé godt 15 pct. af BNP og for EU som hel-
hed pé godt 8 pct. af BNP, jf. figur 11.

Svaekkelsen af den offentlige saldo i de forskellige lande er bade en folge af, hvor hardt
ramt gkonomierne er, hvor store de automatiske budgetvirkninger er (dvs. blandt an-
det hvor hgj arbejdslgshedsunderstattelsen er, og hvor meget skatteindtaegterne reage-
rer pa lavere aktivitet), samt hvor store hjeelpepakker og stimuli-initiativer der er gen-
nemfort.

I Danmark er omsvinget i den offentlige saldo fra overskud i 2019 til underskud i 2020
— pé skensmeessigt ca. 8 pct. af BNP — i den hgje ende sammenlignet med de gvrige
EU-lande og USA. Omsvinget er et overordnet maél for, hvor meget de offentlige finan-
ser bidrager til at deempe indkomstfaldet i den private sektor fra 2019 til 2020.

Mens &ndringen i den offentlige saldo er betydelig i Danmark — blandt andet i kraft af
store automatiske stabilisatorer og de omfattende hjaelpepakker — er Danmarks for-
ventede offentlige underskud i 2020 pé skansmeessigt ca. 4 pct. af BNP dog fortsat be-
graenset sammenlignet med andre lande, jf. figur 11.

Faktisk saldo i Danmark og udlandet, 2019-2020 @MU-gald i Danmark og udlandet, 2019-2020
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Anm.: Det greanne maerke angiver regnskabstal for 2019, mens sgjlerne angiver skan for 2020. For Danmark er vist skennene
fra @konomisk Redeggrelse, august 2020, mens skgnnene for udlandet er baseret pa sken fra EU-Kommissionen.
Kilde: EU-Kommissionen, European Economic Forecast, Autumn 2020 (november 2020) og egne beregninger.

Dansk finanspolitik har generelt et steerkt fundament med lav offentlig gzld, hgj tro-
vaerdighed og holdbare offentlige finanser, jf. figur 12. Det gode udgangspunkt og den
lave offentlige geeld har styrket betingelserne for, at Danmark — som et lille land med
egen valuta — kunne gennemfore markante tiltag uden at sette den hgje tillid og de
lave renter over styr.
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