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Et tilbageslag i Kina vil
reducere vaeksten i
Danmark betydeligt

Kinas betydning for dansk og global gkonomi er vokset kraftigt over
de sidste 30 ar. | dag star Kina dog med flere udfordringer, der kan
fgre til et brat gkonomisk tilbageslag. Det kan have betydelige
konsekvenser for dansk gkonomi. For dele af dansk erhvervsliv er
Kina saerligt vigtig - enten som afsaetningsmarked eller leverandgr af

produktionsinput.

Hovedbudskaber

@

Kina er blandt Danmarks stgrste
samhandelspartnere

| de sidste 30 ar har Kina haft en kraftig
vaekst i aktivitet og velstand og er i dag
verdens 2.-stgrste gkonomi. Landet har
faet stor betydning for verden og
Danmark - isaer inden for handel og
vareproduktion. Kina er nu Danmarks 4.-
stgrste eksportmarked efter USA,
Tyskland og Sverige.

by,

Et tilbageslag i Kina kan have store
konsekvenser for dansk gkonomi

Kinesisk gkonomi star i dag med en
raekke udfordringer, der kan fgre til
lavere vaekst pa bade kort og laengere
sigt. For eksempel viser beregninger, at
en vaekstnedgang i Kina pa 1
procentpoint vil reducere vaeksten i
dansk BNP med 0,4 procentpoint efter 1
ar.
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Kinesiske input er vigtige for dansk
erhvervsliv, og nogle er sarligt kritiske

Kina er den stgrste producent og
nettoeksportgr af en raekke ravarer og
produkter, hvor global nettoeksport er
koncentreret pa fa lande. Det gger
danske virksomheders sarbarhed i
forhold til forsyningen af kritiske
produktionsinput.
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Hvorfor er det vigtigt? 17

Kina er blevet en vigtig samhandelspartner med stor betydning for bade danske

virksomheder og forbrugere. Men der findes fa analyser, der kvantificerer effekterne . o
af et tilbageslag i Kina pa dansk gkonomi og kortlaegger dansk erhvervslivs kritiske Lad Klona sove: For nar
afhaengighed af Kina. Det har Nationalbanken undersggt med denne analyse, der hun vagner, vil verden
belyser, hvordan et brat tilbageslag i Kina konkret vil pavirke dansk gkonomi, og skaelve.

hvilke brancher og varegrupper der er szerligt udsatte.

Hovedfigur: Kina er blevet en vigtig
handelspartner for bade global og dansk
okonomi
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Anm.: Figuren angiver Kinas andel af global og dansk samhandel, der omfatter bade eksport og import.
Kilde: IMF og egne beregninger.
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Kina er et vigtigt
eksportmarked for Danmark

“Lad Kina sove. For nar hun vagner, vil verden skaelve”. Det er et citat, der ofte
tilskrives Napoleon. Kina er for leengst vagnet, og landets betydning for global
gkonomi er vokset markant over de seneste artier. | dag udger den kinesiske
gkonomi 18 pct. af verdens BNP mod knap 2 pct. for bare 30 ar siden, se tabel 1. Det
gor Kina til den 2.-stgrste gkonomi i verden malt pa BNP i dollar. Den kraftige vaekst
skyldes isaer abningen af kinesisk gkonomi mod verden og udbredelsen af globale
vaerdikaeder. Over arene har Kina etableret sig som et vigtigt produktionscenter i
verden, og i 2021 kom 31 pct. af den globale vareproduktion fra Kina. Det er naesten
dobbelt sa meget som USA, se tabel 1.

TABEL 1

Kinas rolle i verdensgkonomien er steget betydeligt de sidste 30 ar

Indikator, 2022 [1992] Kina USA Euroomradet Danmark
BNP i Isbende priser, pct. 18,1 25,4 14,1 0,4
af globalt BNP i USD [1,9] [25,8] [26,6] [0,6]

BNP-vaekst, gennemsnit i
2012-21, pct. ar-ar 6.2 21 L4 21
. 12.814 76.348 41.213 66.516

BNP pr. indbygger, USD
[420] [25.393] [21.643] [29.622]
Befolkning, pct. af global 17,7 4,2 4,3 0,1
befolkning [21,3] [4,7] [5,7] [0.1]
Eksport, pct. af global 14,6 84 12,4 0.5
eksport [2,3]2 [12] [14,9]° [1,1]
Global vareproduktion, 31 16,2 14% 0,3
pct. [2,7] [21,8] [25,4] [0,4]
Forbrug af olie, pct. af 16,9 18,9 9,5 01
globalt forbrug [3,4] [24,5] [15,8] [0,3]

Undtagen andel af global vareproduktion og olieforbruget, der er for 2021.

Dataet er ekskl. handlen internt i euroomradet.
Dataet er for 2020.
Kilde: IMF, Eurostat, FN og olieselskabet BP.
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Kinesisk efterspgrgsel er vigtigere for dansk gkonomi, end bruttoeksporten viser

Kinas betydning for dansk gkonomi er ogsa steget betydeligt, bade som aftagerland
for danske varer og tjenester og som leverandgr af faerdigvarer til danske forbrugere
og produktionsinput til danske virksomheder. Mens Kina er en vigtig partner for
Danmark pa handelsomradet, sa spiller landet stadig en mindre rolle pa andre
gkonomiske omrader som fx direkte investeringer og finansielle aktiver, se boks 1.
Derfor fokuserer denne analyse primaert pa handelskanalen.

For at veere sammenlignelig med de andre indikatorer i tabellen er tallet ekskl. Hongkong.
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Kina er i dag det 4.-
storste marked for
dansk eksport.
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Samlet eksporterede Danmark for 126 mia. kr. til Kina i 2022 - svarende til 6,3 pct. af
dansk bruttoeksport.? Det er mere end en fordobling siden 2005 og gor Kina til den
4.-stgrste aftager af dansk bruttoeksport, selvom der stadig er et stykke op til
Danmarks stgrste eksportmarkeder USA og Tyskland.? Eksportfremgangen til Kina
afspejler bl.a. gget kinesisk efterspgrgsel efter input til produktionen af eksportvarer,
men ogsa en stor og voksende middelklasse, der i stigende grad er en drivkraft bag
gget indenlandsk efterspgrgsel i Kina.* BNP pr. indbygger er over de sidste 30 ar
blevet 30 gange stgrre i Kina, se tabel 1.

Bruttoeksporten maler den eksport, der gar direkte fra Danmark til Kina. Da en del af
den danske eksport bestar af input produceret i udlandet, og en del af dansk
produktion ender i Kina via eksport fra andre lande, tegner bruttoeksporten ikke det
fulde billede af, hvordan danske virksomheder er forbundet med kinesiske forbrugere,
se figur 1. Ved at benytte internationale input-output-databaser kan man beregne,
hvor meget af den danske veerditilveekst der afhaenger af den endelige efterspgrgsel i
enkelte lande.* Veerditilvaeksten er vaerdien af varer produceret i Danmark fratrukket
udgiften til udenlandske halvfabrikata. Saledes stod Kina i 2020 for 7 pct. af den
endelige efterspgrgsel efter dansk veerditilvaekst knyttet til eksport, se figur 2. Det er
vaesentlig mere end i 1995, hvor kinesisk efterspgrgsel kun udgjorde 1,5 pct. af den
udenlandske anvendelse af dansk veerditilvaekst.

* Det er inkl. Hongkong, der i hgj grad har fungeret som et bindeled for varehandel mellem Kina og
omverdenen. Tallet er baseret p4 Danmarks Statistiks opgarelse for betalingsbalance.

212022 var Danmarks eksportandel til USA og Tyskland henholdsvis 14,7 pct. og 11 pct.

® Se Zhang (2016). Antallet af personer karakteriserede som middelklasse er steget fra 157 millioner i 2009
til 400 million i 2021 ifelge Kharas (2010) og det kinesiske statistiske bureau.

4Se Nellemann og Nissen (2016). | denne analyse anvendes resultaterne fra OECD’s TiVA-database, hvor
beregningerne er baseret pa OECD's Inter-Country Input-Output-tabeller. TiVA-databasen omfatter handel
med varer og tjenester og er malt i lgsbende priser. TiVA-databasen blev senest opdateret i november
2022 (forelgbige tal) med data fra 1995 til og med 2020. Sammenlignet med de endelige data fra 2021 vil
de forelgbige tal ikke aendre konklusionerne fra denne analyse vaesentligt.
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FIGUR 1

Globale vaerdikaeder, der kan fore til afvigelser mellem bruttoeksport og
vaerditilvaekst knyttet til eksport

Direkte handel,

malt ved
bruttoeksport
Kina
Input til dansk
produktion
Danmark Indirekte
handel
Land
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Indirekte Land
handel X
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FIGUR 2

Kina er Danmarks 4.-vigtigste eksportmarked
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Anm.: Data er for 2020 og omfatter varer og tjenester. Lande, der i sidste ende aftager dansk eksport,
er malt ved dansk veerditilvaekst knyttet til eksport og tager hgjde for den fulde veerdikaede for
dansk eksport. Direkte dansk eksport er malt ved dansk bruttoeksport. Data for Kina er inkl.
Hongkong. Beregninger baseret pa den midlertidige 2022-version af TiVA-databasen fra OECD.

Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Som en lille og aben gkonomi er Danmark mere afhangig af kinesisk eftersporgsel
end USA

Generelt er dansk gkonomi i stigende grad afheengig af kinesisk efterspgrgsel - ogsa
mere end mange andre lande, se figur 3. 1 2020 gik 2,2 pct. af veerditilveeksten i
Danmark til endelig efterspgrgsel i Kina. Til sammenligning udgjorde kinesisk endelig
eftersporgsel 2 og 0,9 pct. af veerditilvaeksten i henholdsvis euroomradet og USA.
Kinesisk efterspgrgsel spiller sédledes en stgrre rolle for dansk gkonomi end for iszer
amerikansk gkonomi. Forskellen kan bl.a. afspejle, at Danmark som en lille, aben
gkonomi er mere afhaengig af udenlandsk efterspgrgsel. Samtidig er den amerikanske
gkonomi blevet mindre afhaengig af udenlandsk efterspgrgsel de seneste ar. Det
geelder isaer efterspgrgslen fra Kina, hvilket bl.a. afspejler forvaerrede
handelsrelationer mellem de to lande.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 3
Danmark er mere afhangig af kinesisk efterspargsel end mange andre lande
Andel af samlet veerditilvaekst, der gar til kinesisk efterspgrgsel
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Anm.: Samlet veerditilvaekst i en gkonomi kan komme fra bade indenlandsk og udenlandsk
efterspgrgsel. Beregninger baseret pa den midlertidige 2022-version af TiVA-databasen fra OECD.
Kilde: OECD og egne beregninger.

Eksporten til Kina skaber arbejdspladser i Danmark

Den ggede eksponering over for Kina kommer ogsa til udtryk pa det danske
arbejdsmarked, hvor der i 2018 var ca. 60.000 arbejdspladser knyttet til den endelige
efterspgrgsel i Kina. Det er dobbelt sa mange som for 10 ar siden og svarer til lidt
over 3 pct. af den danske beskaeftigelse i den private sektor og 7 pct. af den
eksportrelaterede beskaeftigelse.

Kina er en vigtig leverander af faerdigvarer til dansk forbrug og produktionsinput til
dansk produktion

Det er ikke kun som afsaetningsmarked, at kinesisk indflydelse er vokset. Kina er ogsa
blevet en vigtig leverandgr af halvfabrikata til dansk eksport og feerdigvarer til dansk
forbrug, omend Kina fortsat spiller en mindre rolle i forhold til vores naermeste
nabolande. | 2022 kom 7,1 pct. af Danmarks import af varer og tjenester fra Kina inkl.
Hongkong. Bruttoimporten maler ligesom bruttoeksporten ikke indirekte handler
mellem Danmark og Kina. Danmark importerer varer fra andre lande, som tidligt i
vaerdikaeden er helt eller delvist produceret i Kina. Opgjort ved udenlandsk

veerditilvaekst var Kina den 5.-stgrste leverandgr af input til den danske eksport i 2020.

DANMARKS NATIONALBANK
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Kina pavirker dansk skonomi gennem flere kanaler

Den kinesiske gkonomi kan pavirke dansk gkonomi gennem flere kanaler som
fx handel, ravarepriser, direkte investeringer og finansielle aktiver. Ogsa pa
flere andre omrader som teknologi og klima har udviklingen i Kina betydning
for resten af verden og Danmark, men effekterne herfra kan dog vaere svaere
at kvantificere.

Handlen med varer og tjenester har den stgrste pavirkning pa dansk gkonomi
og er derfor analysens primaere fokus. Dertil har Kina betydning for danske
priser gennem sin indflydelse pa globale ravarepriser, fordi Kina er en af
verdens stgrste forbrugere af ravarer. For eksempel udggr Kina 16 pct. af
verdens efterspgrgsel efter olie og mere end 50 pct. af efterspgrgslen efter
jernmalm og kobber. IMF skrev i sin seneste prognose fra april, at et staerkt
opsving i den kinesiske gkonomi kunne skubbe global inflation hgjere via
hgjere ravarepriser.

Danske virksomheders direkte investeringer i Kina er steget, men de udger
stadig en langt mindre del af Danmarks samlede direkte investeringer i
udlandet i forhold til de andre avancerede gkonomier. | 2021 var over 40 pct.
af danske direkte investeringer placeret i de gvrige EU-lande, og 14 pct. i USA,
mens kun 3,5 pct. gik til Kina inkl. Hongkong.? Siden 2016 er andelen af
danske investeringer i Kina inkl. Hongkong faldet, hvilket kan afspejle, at
danske virksomheder begyndte at investere mere i USA i samme periode.
Kinas direkte investeringer i Danmark er begraensede og udgjorde 0,1 pct. af
samlede indadgaende investeringer til Danmark.

Finansielle aktiver er et omrade, hvor Kina spiller en mindre rolle for Danmark.

Det skal bl.a. ses i lyset af kapitalrestriktioner i Kina. Ved udgangen af 4.
kvartal i 2022 udgjorde Kina ca. 1 pct. af danske finansielle aktiver over for
udlandet. Det daekker bl.a. over portefgljeinvesteringer i kinesiske aktier og
obligationer pa 25 mia. kr. og bankers lan og indskud samt handelskreditter
pa 11 mia. kr.

Den finansielle sektor i Danmark har meget begraenset eksponering over for
Kina. Finansielle sted i Kina kan dog fortsat have en afsmittende effekt pa
danske aktiver gennem den globale risikoappetit. En analyse fra Den
Europaeiske Centralbank konkluderede, at et stgd til den kinesiske gkonomi
har en betydelig effekt pa globale aktiepriser, der dog kun er halvt sa stor
som et stgd til den amerikanske gkonomi.®

1 Se IMF (2023A).

2 Hongkong har i hgj grad fungeret som et transitland for investeringer
fra omverdenen til Kina. Det er muligt, at en del af danske direkte
investeringer i Kina sker igennem Singapore, der er et finansielt
center i Asien, men den praecise andel er uklar. | 2021 udgjorde Kina,
Hongkong og Singapore tilsammen 10 pct. af Danmarks direkte
investeringer i udlandet.

3 Se Lodge, mfl. (2022).

Kilde: Olieselskabet BP, Verdensbanken og Danmarks Nationalbank.
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Udfordringer i Kina kan give
et brat tilbageslag, der vil
reducere dansk BNP
betydeligt

De internationale organisationer forventer paen veekst i den kinesiske gkonomi i de
kommende ar. For eksempel forventer OECD i sin seneste prognose fra juni 2023, at
den kinesiske gkonomi vil vokse med 5,4 pct. i 2023 og 5,1 pct. i 2024. |kke desto
mindre er risikoen for et kraftigt og brat tilbageslag i Kina til stede. Det kommer fx til
udtryk ved, at flere indikatorer for den gkonomiske og geopolitiske usikkerhed
omkring Kina er tredoblet siden 2016.° Den stigende usikkerhed afspejler i hgj grad
de usadvanlige begivenheder i verden sasom coronapandemien og Ruslands
invasion af Ukraine, men ogsa en raekke udfordringer, som den kinesiske gkonomi
star over for. Disse udfordringer kan udlgse et markant tilbageslag i Kina, der kan fa
stor indflydelse pa bade den globale og danske gkonomi.

To af de mest aktuelle udfordringer for Kina er geopolitiske spaendinger i forhold til
USA og hgj geeldsaetning i den kinesiske ejendomssektor. Dertil er der underliggende
faktorer, der kan medfgre betydeligt lavere vaekst i Kina pa lseengere sigt end
forventet. Disse forhold omfatter faldende befolkningstal, udfordringer med at
omlaegge den indenlandske efterspgrgsel fra investering til forbrug og faldende
produktivitetsveekst, bl.a. som fglge af mange ar med overinvesteringer og dominans
af statsejede selskaber.®

Vedvarende spaendinger mellem USA og Kina kan svaekke kinesiske vakstudsigter

| de seneste ar er forholdet mellem USA og Kina markant forveerret. Det ses bl.a. i
pget protektionisme og fokus pa selvforsyning af sikkerhedshensyn.
Befolkningsundersggelser viser, at amerikanernes og kinesernes syn pa hinanden er
blevet overvejende negativt de seneste ar. | 2023 havde 83 pct. af de adspurgte
amerikanere en negativ holdning til Kina, hvilket er en betydelig stigning siden 2018,
se figur 4. Pa den anden side havde 75 pct. af de adspurgte kinesere en kritisk
holdning til USA ifglge en undersggelse fra 2021.7

De politiske beslutningstagere i USA ser ligeledes pa Kina med stigende skepsis, og
antallet af Kina-relaterede lovforslag fremsat i Kongressen er steget markant siden
2018, ogsa som andel af alle lovforslag fremsat i Kongressen. | den nuveerende
kongresperiode, som straekker sig fra januar 2023 til januar 2025, er der fremsat 300
lovforslag vedrgrende Kina. Det svarer til knap 5 pct. af alle lovforslag fremsat i
Kongressen og en tredobling i forhold til kongresperioden 2017-18, se figur 4. De
fremsatte lovforslag omfatter bl.a. eksportkontrol af hgjteknologiske varer og
investeringsscreening. Antallet af eksportrestriktioner fra Kina er ligeledes steget
kraftigt.? Vedvarende geopolitiske spaendinger mellem USA og Kina kan give udslag i
flere handels- og investeringsrestriktioner, isaer inden for hgjteknologiske sektorer.
® Ifglge tal fra Economic Policy Uncertainty Index.

6 Se IMF (2023B).

7 Se Liu mfl. (2023).
8 Se OECD (2023).
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vaekstnedgang i Kina
pa 1 procentpoint vil
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dansk BNP med 0,4
procentpoint efter 1
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Det kan svaekke Kinas vaekstudsigter gennem lavere produktion og eksport. Det kan
ogsa fore til fornyede vanskeligheder i internationale forsyningskaeder og gge
inflationspresset.

FIGUR 4

Bade befolkningen og politikerne i USA ser i stigende grad kritisk pa Kina
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Kina-relaterede lovforslag fremsat i Kongressen (hgjre akse)
= Amerikanere med et negativt syn pa Kina
+ Kinesere med et negativt syn pa USA

Anm.: Sgjlerne angiver andelen af Kina-relaterede lovforslag fremsat i den amerikansk kongres i
kongressens toarige periode, der begynder det ar.
Kilde: Pew Research Center, Liu mfl. (2023), den amerikanske kongres og egne beregninger.

Kinas gaeldsplagede ejendomssektor er forbundet med store skonomiske risici

Den kinesiske ejendomssektor er forbundet med en massiv geeldsaetning og udgaer
derfor en betydelig risiko for Kinas gkonomiske stabilitet. De alvorligste gkonomiske
kriser opstar ofte i kglvandet pa kreditdrevne boligprisbobler.’ Den samlede gaeld i
den kinesiske ejendomssektor, der deekker over bade boliglan og gaeld blandt
ejendomsudviklere, udgjorde 44 pct. af BNP ved udgangen af 2022, se figur 5. Det er
en tredobling siden 2005. Det er iseer den hgje gaeldsaetning blandt nogle
ejendomsudviklere, der kan udggre en risiko for ejendomssektoren og gkonomien
som helhed ifglge IMF.? Desuden er det kinesiske boligmarked praeget af store
forskydninger mellem udbud og efterspgrgsel, hvor udbuddet er betydeligt hgjere
end efterspgrgslen i iseer de mindre byer. Det gger risikoen for en brat tilpasning af
boligpriser. Et kraftigt fald i boligpriser vil reducere investeringer og aktiviteten i
byggesektoren, der ellers har vaeret en drivkraft bag den kinesiske vaekst. Derudover
vil det smitte af pa det private forbrug, da mere end halvdelen af husholdningernes
formue er i bolig ifglge Den Europaeiske Centralbank.™

9 Se Abildgren (2018).
10 Se IMF (2023B).
1 Se Apostolou mfl. (2022).
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FIGUR 5

Galdsaetningen i den kinesiske ejendomssektor er vokset hurtigt
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Kilde: People’s Bank of China.

Et tilbageslag i Kina har stor betydning for global gkonomi

Betydningen af et kinesisk tilbageslag for dansk gkonomi beregnes i to trin. Fgrst
anvendes Global Projection Model, GPM, til at kvantificere virkningerne pa den
globale gkonomi. Se boks 2 for en detaljeret gennemgang af GPM. Derefter anvendes
resultaterne fra GPM som input i Nationalbankens makrogkonomiske
konjunkturmodel, MONA.*? Stgdet til den kinesiske gkonomi er skaleret, s& det svarer
til et fald i BNP-vaeksten pa 1 procentpoint.

Et tilbageslag i Kina vil fgrst og fremmest pavirke den globale gkonomi gennem en
direkte nedgang i den kinesiske efterspgrgsel efter varer og tjenester. Dernaest har
den lavere kinesiske efterspgrgsel afsmittende effekter pa den gkonomiske aktivitet i
resten af verdensgkonomien gennem direkte og indirekte handelseffekter. Det
kinesiske tilbageslag vil derudover bidrage til stgrre usikkerhed pa de globale
finansmarkeder og medfgre strammere finansielle forhold globalt. Det vil yderligere
bidrage til at deempe den globale vaekst.'?

Resultaterne fra GPM-beregningerne viser, at et fald i den kinesiske BNP-vaekst pa 1
procentpoint resulterer i en reduktion af den globale BNP-vaekst, inklusive Kina, pa
0,42 procentpoint efter 4 kvartaler, voksende til 0,55 procentpoint efter 7 kvartaler, se
figur 6. En betydelig del af effekterne efter 4 kvartaler kommer fra stramningen af
globale finansielle forhold. Resultaterne er pa niveau med estimaterne fra andre

2 Se Danmarks Nationalbank (2003).

13 Se Lodge mfl. (2022), Barcelona mfl. (2022) og Mwase mfl. (2016). | GPM-modellen kan en stramning af
de globale finansielle forhold modelleres ved at stramme kreditforholdene i USA, euroomradet og Japan. |
USA og euroomradet antages det at vaere 15 pct. af, hvad det var i begyndelsen af coronapandemien,
mens det antages at vaere 25 pct. i Japan, der er gkonomisk integreret med Kina i hgjere grad, end USA
og euroomradet er det.
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analyser, hvor gennemslaget af et fald i den kinesiske BNP-vaekst pa 1 procentpoint er
estimeret til at vaere i intervallet 0,3-0,6 procentpoint efter 2 ar.*

FIGUR 6

Et tilbageslag i den kinesiske skonomi har betydelige effekter pa verdensgkonomien

Akkumulerede effekter af et tilbageslag i Kina pa den globale vaekst

Procentpoint
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Kvartaler efter sted

Gennemslag fra strammere finansielle forhold uden stgd til Kina
mmm Gennemslag fra et stgd til den kinesiske gkonomi uden strammere finansielle forhold

= Samlet gennemslag

Anm.: Effekterne er beregnet ved hjzelp af Global Projection Model, GPM, og udggres af et stgd til den
kinesiske BNP-vaekst pa 1 procentpoint og et stgd til kreditforholdene i USA og euroomradet
svarende til 15 pct. af niveauet i begyndelsen af coronapandemien og et stgd i Japan pa 25 pct.

Kilde: GPM og egne beregninger.

Dansk vakst vil falde betydeligt som folge af en nedgang i Kina

For at beregne effekterne pa dansk gkonomi af et tilbageslag i Kina anvendes
resultaterne fra GPM-modellen som input i MONA. Ud over den negative effekt pa den
globale efterspgrgsel tages der ogsa hgjde for, at et stgd til den kinesiske gkonomi
har betydning for renterne i euroomradet og USA, den effektive kronekurs, global
inflation, udenlandske priser og Ignninger samt den globale oliepris.*®

Pavirkningen af et fald i den kinesiske BNP-vaekst pa dansk gkonomi er kraftig og
relativt langvarig. Veeksten i dansk BNP vil blive reduceret med 0,38 procentpoint
efter 4 kvartaler, se figur 7 gverst. Den estimerede effekt er i overensstemmelse med
estimaterne fra andre analyser.’® | beregningerne er der taget hgjde for, at finansielle
forhold i Danmark vil blive strammere som fglge af et tilbageslag i Kina ved at antage

14 Copestake mfl. (2023) finder, at vaeksten i globalt BNP ekskl. Kina falder med 0,6 procentpoint efter 2 ar.

Barcelona mfl. (2022) finder, at effekten pa global vaekst inkl. Kina er 0,3 procentpoint. Furceri mfl. (2016)
finder et gennemslag pa andre lande pa 0,33 procentpoint, og Slettvag (2014) finder et gennemslag pa
global vaekst pa 0,5 procentpoint.

* GPM-modellens resultater indgar i MONA som fglger: Eksportmarkedsvaeksten beregnes som den
kronekursvaegtede aendring i BNP ganget med en elasticitet pa 1,5; aendringen i den effektive kronekurs
antages at fglge euroomradets; de danske renter antages pavirket som euroomradets, og hele
rentekurven parallelforskydes; danske importpriser antages at fglge udviklingen i det globale
forbrugerprisindeks; og effekten pa de udenlandske lgnninger beregnes via en simpel lgn-Phillipskurve
med globalt produktionsgab og prisinflation som forklarende variable.

' Se Sgrensen (2017).
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hojere renter i Danmark, der vil opveje de lavere renter afledt fra euroomradet. Hvis
de strammere finansielle betingelser i Danmark ikke medregnes, sa vil det kinesiske
tilbageslag have en mindre og mere kortvarig pavirkning pa dansk veekst. Effekterne
pa dansk gkonomi, der medregner de strammere finansielle forhold, svarer
nogenlunde til dem pa euroomradet.

FIGUR 7

Et kinesisk tilbageslag vil have omtrent samme effekt pa dansk gskonomi som pa
euroomradet

Akkumulerede effekter af et tilbageslag i Kina pa vaeksten i Danmark og euroomradet
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BVAR-model viser samme pavirkning pa dansk gkonomi
Effekter af et tilbageslag i Kina pa vaeksten i Danmark uden strammere finansielle forhold i Danmark
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Anm.: Effekterne pa Danmark med et separat finansielt stod er beregnet ved at fjerne de positive
effekter pa vaeksten fra lavere renter. Resultaterne pa euroomradet er beregnet ved GPM-model.
BVAR er en bayesiansk VAR-model, der er estimeret for kinesisk BNP-vaekst og inflation og dansk
BNP-vaekst og inflation i perioden 3. kvartal 1992 til 1. kvartal 2023. Stgdene er identificeret via
tegnrestriktioner.

Kilde: GPM, MONA og egne beregninger.
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Der findes flere metoder til at beregne effekterne af en vaekstnedgang i Kina pa dansk
gkonomi, og kombinationen med GPM og MONA er en af dem. En anden metode er
at estimere en bayesiansk VAR (BVAR)-model for kinesisk BNP-vaekst og inflation og
dansk BNP-vaekst og inflation. Resultaterne herfra viser, at et tilbageslag i den
kinesiske gkonomi har gennemslag pa dansk gkonomi i samme stgrrelsesorden som
resultaterne fra GPM og MONA, se figur 7 nederst. Effekterne vil dog vaere kortvarige,
hvilket kan skyldes, at der i BVAR-modellen ikke er taget hgjde for de andre
makrogkonomiske variable som renterne i Danmark, den effektive kronekurs, global
inflation, udenlandske priser og Ignninger samt den globale oliepris.
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BOKS 2
Introduktion til Global Projection Model

Global Projection Model, GPM, er en global fremskrivningsmodel pa
kvartalsfrekvens med 10 individuelle gkonomier og derudover 22 gkonomier,
der er aggregeret til “resten af verden”.? Tilsammen daekker gkonomierne
mere end 80 pct. af verdens BNP. Modellen er estimeret i perioden 1. kvartal
19909 til 4. kvartal 2022.

Modellen beskriver primaert efterspargselssiden ved at modellere den
aggregerede efterspgrgsel via en I1S-kurve, inflationen via Phillipskurven,
renten via en reaktionsfunktion baseret pa inflationsprognose og
valutakursen via udaekket renteparitet. Alle ligninger maler variablenes
afvigelser fra deres trend. De fire ligninger er som fglger.

I1S-kurven
9 = BrJesr + BaFe-1 — Bslre—y + B4REERE; + BsFACT, — nf'T + &, + Bo (7D + 2;)
+ B, tot,,

hvor §, angiver outputgabet, Ir, angiver det langsigtede realrentegab, der er
beregnet ud fra det forventede fremtidige korte realrentegab, REER¥ angiver
den reelle effektive valutakurs, FACT, angiver betydningen af udenlandsk
aktivitet via primaert handelskanalen, men variablen tager til en vis grad hgjde
for andre kanaler, nf!T angiver afsmitningseffekt via finansielle kanaler, der er
repraesenteret af andringer i kreditforholdene i USA, euroomradet og Japan,
&, er et fejlled, der kan ses som stgd til outputgabet, 7p¢ + Z, angiver
gkonomiens afhaengighed af olieeksport, og fot, angiver gkonomiens
eksportafhaengighed af andre ravarer som fx kobber.?

Phillipskurven
nf = ayE,mA¢ + (1 — ay)m4_; + ay(REERT — REER™,)/4 + asREER

+ay (TP + 20) + as (PP + 20) + aef Fe—r) + €7,

hvor nf angiver kerneinflationen malt som inflationen ekskl. energi og
fgdevarer, m4{ angiver &r til &r-stigningstakt i kerneinflationen, REER® angiver
indirekte gennemslag fra importpriser, (REER[® — REER™,)/4 repraesenterer
direkte gennemslag fra importpriser, 7p¢" + 2, angiver indirekte gennemslag
fra globale oliepriser, fﬁ{””d + 2, angiver indirekte gennemslag fra globale
fedevarepriser, outputgabet er repraesenteret i Phillips-kurven via f(9,_,), og
e er et fejlled, der kan ses som et stgd til kerneinflationen.

Reaktionsfunktionen baseret pa inflationsprognose

B = giip_q + (1 — g1) (@ + g4 + g39,) + &,
hvor i, = max{i#"¢,i/°°"}, der angiver en effektiv bund pa den korte nominelle
rente, 7, angiver den neutrale nominelle rente i ligevaegt, og w4’ angiver

afvigelsen af den forventede inflation fra malseetningen.

Den udakkede renteparitet
st = Espq — (ip — i + premy) + ¢,

hvor s; angiver den nominelle valutakurs, Es;,, angiver forventningen til den
fremtidige nominelle valutakurs, i¥S angiver den nominelle rente i USA, og
prem, er en risikopraemie.

Figur A

Sadan pavirker makrogkonomiske variable i GPM hinanden

/

Pengepolitiske
instrumenter
N N
N ["4 v
- :
vl —) Produktionsgab
Sted til Finansielle stad: Sted til aggregeret efterspargsel Sted til Sted til inflationen:
i U renter U efterspargse| potentiel Indirekte skatter
Portefeljeskift Révarepriser produktion Energipriser
Finanspolitik
1. De 10 individuelle gkonomier er Kina, USA, euroomradet, Indien,

Japan, Rusland, Brasilien, Storbritannien, Mexico og Sydafrika.
Danmark indgar i modellen som en del af “resten af verden” og ikke

an indAividiial akanami
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03
Kina er saerligt vigtig for
dele af dansk erhvervsliv

Kina spiller en vigtig rolle for danske eksportmarkeder og dansk gkonomi samlet set.
Der er dog dele af den danske gkonomi, der er mere afhaengige af eller sarbare over
for kinesisk gkonomi end andre. Det gaelder ikke bare enkelte branchers eksponering
over for kinesisk efterspgrgsel, men ogsa i forhold til importen af forbrugsgoder og
produktionsinput til den danske produktion af varer. | dag er Kina den stgrste
producent af en lang raekke produkter og rastoffer, hvor global nettoeksport er
koncentreret pa fa lande. Det kan ggre Kina saerligt kritisk for dele af dansk
erhvervsliv.

Seerligt transporterhvervene og medicinalindustrien er eksponeret over for kinesisk
efterspgrgsel

Der er stor forskel pa, i hvor hgj grad de enkelte brancher er eksponeret over for
kinesisk gkonomi. | dag udggr sgtransport, medicinalprodukter, fgdevarer og
maskiner den stgrste del af dansk eksport til Kina, se figur 8. Men sadan har det ikke
altid veeret. Tidligere udgjorde primaert maskiner og sgtransport hovedparten af
eksporten til Kina, men de senere ar er eksportandelen af fgdevarer og isaer
medicinalprodukter steget betydeligt. £ndringerne i eksportsammensaetningen over
tid kan fx afspejle stigende indkomster, hgjere levestandarder og sendrede
forbrugsmegnstre blandt kinesiske forbrugere. Den ggede eksport af fgdevarer skal
imidlertid ogsa ses i lyset af udbruddet af afrikansk svinepest i Kina, der har fort til
pget dansk eksport af svinekgd til Kina de seneste fire ar. Derudover har de kraftige
stigninger i fragtraterne i 2021 og 2022 Igftet den nominelle vaerdi af eksporten af
transporttjenester vaesentligt de seneste ar.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 8

Fodevarer, maskiner, medicinalprodukter og sgtransport udger sterstedelen af
dansk eksport til Kina
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Anm.: Eksport til Kina og Hongkong.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tager man hgjde for den del af dansk eksport til Kina, der er produceret i udlandet,
og den del af dansk vaerditilvaekst, der ender i Kina via eksport fra andre lande, sa er
kinesisk efterspgrgsel saerligt vigtig for transporttjenesteerhvervene - isaer
sgtransporten. Her udggr kinesisk efterspgrgsel omkring 10 pct. af den samlede
danske veerditilvaekst i erhvervet, se figur 9. De seneste ar er betydningen af den
kinesiske efterspgrgsel for medicinalindustrien ogsa vokset. Hvor kinesisk
efterspgrgsel udgjorde mindre end 1 pct. af den danske vaerditilvaekst i
medicinalindustrien i midten af 2000’erne, sa udggr den nu omring 6 pct. Det
amerikanske og europaiske marked er dog stadig langt de stgrste
afsaetningsmarkeder for medicinalindustrien. Afseetningen til det amerikanske marked
er iseer vokset de seneste ar. | 2020 gik knap 40 og 20 pct. af den samlede danske
vaerditilvaekst i medicinalindustrien til henholdsvis det amerikanske og europaeiske
marked.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 9

Det kinesiske marked er iszer vigtigt for dansk sgtransport og i stigende grad
medicinalindustrien

Kinesisk efterspgrgsels andel af samlet dansk vaerditilvaekst i de enkelte brancher
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Anm.: Beregninger baseret pa den midlertidige 2022-version af TiVA-databasen fra OECD.
Kilde: OECD og egne beregninger.

Kinesiske input spiller en stgrre rolle i dansk industriproduktion og -eksport og kan
udgoare en kritisk sarbarhed for dele af dansk erhvervsliv

Som et af verdens stgrste produktionslande indtager Kina i dag en central position i
de globale vaerdikaeder. Dette gaelder ogsa for danske virksomheder, der i stigende
grad anvender kinesisk producerede komponenter i produktionen af deres varer.
Over arene er bruttoimporten af industrielle produktionsinput fra Kina saledes steget
betydeligt. | 2020 var Kina den 3.-stgrste udenlandske eksportgr af industrielle
halvfabrikata til Danmark, med en andel pa ca. 7 pct. mod mindre end 1 pct. i midten
af 1990’erne, se figur 10. Tilsvarende er andelen af kinesisk vaerditilvaekst i dansk
industrieksport ogsa steget.
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FIGUR 10

Kinesiske input spiller en storre rolle i de danske industrierhverv

Det enkelte lands andel af henholdsvis dansk import af industrielle produktionsinput og veerditilveekst i

dansk industrieksport
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Anm.: Beregninger baseret pa den midlertidige 2022-version af TiVA-databasen fra OECD.
Kilde: OECD og egne beregninger.

Kinas voksende betydning for danske virksomheder ses ogsa pa produktniveau. Ud af
knap 3.650 produktkategorier, som Danmark er nettoimportgr af, er Kina den stgrste
globale nettoeksportgr af 1.580 af disse kategorier, se figur 11 gverst.’’ | takt med
udbredelsen og optimeringen af de globale vaerdikaeder er en vaesentlig del af
nettoeksporten af produkterne blevet koncentreret pa feerre og faerre lande. Over
arene er Kina blevet den stgrste globale eksportgr af mange af disse produkter, hvor
den globale nettoeksport er koncentreret pa fa lande. Mens Kina i midten af
1990’erne var den stgrste nettoeksportgr af lidt mere end 100 produktkategorier, der
var koncentreret pa fa lande, og hvor Danmark var nettoimporter, sa geelder det i
dag omkring 600 produktkategorier, se figur 11 nederst.*® Til sammenligning gaelder
det kun for omkring 25 og 70 produktkategorier for henholdsvis USA og EU.

¥ Kina (inkl. Hongkong og Macao) er den stgrste direkte eksportgr til Danmark af 473 af
produktkategorierne, hvor Danmark er nettoimportgr. Da Danmark ogsa importerer produkter
produceret i Kina via import fra andre lande, kan opggrelsen med direkte eksport undervurdere Kinas
betydning for dansk erhvervsliv. Derfor anvendes den globale nettoeksport i analysen.

18 Beregningerne er baseret p& BACI International Trade Database, der indeholder import- og eksporttal
for 5.384 produktkategorier fra 238 lande. Med udgangspunkt i dette datasaet er der for hver
produktkategori beregnet et Herfindahl-Hirschman Index, HHI, som et mal for, hvor koncentreret
nettoeksporten er pa enkelte lande. Hgj HHI betyder, at fa lande er nettoeksportgrer af den enkelte
produktkategori, og omvendt ved en lav HHI. Produktkategorier med en HHI under 0,4 er sorteret fra.
Dertil indgar kun produktkategorier, hvor Danmark er nettoimportgr.
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FIGUR 11

Kinas store betydning ses ogsa pa produktniveau

3.641 produktkategorier,
hvor Danmark er nettoimporter
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hvor Kina er stgrste globale nettoeksportgr
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- nettoeksporten er koncentreret pa fa lande

Anm.: Kina er inkl. Hongkong og Macao. Beregninger baseret pa BACI International Trade Database at
the Product-Level, HS17, for 2021, der indeholder 5.381 produktkategorier i alt.
Kilde: Egne beregninger.
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Anm.: Figuren viser antal produktkategorier, hvor 1) det enkelte land er den stgrste nettoeksporter, 2)
Danmark er nettoimportegr, og 3) nettoeksporten er koncentreret pa fa lande. Kina er inkl.
Hongkong og Macao. Beregninger baseret pa BACI International Trade Database at the Product-
Level, HS92, fra 1995 til 2021, der indeholder 5.022 produktkategorier i alt.

Kilde: Egne beregninger.

Den hgje koncentration af global produktion og eksport pa fa lande @ger
sarbarheden for danske virksomheder og forbrugere. Under pandemien fgrte Kina fx
en meget hard kurs mod spredningen af coronavirus, hvilket i perioder fgrte til harde
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nedlukninger af kinesisk skonomi. Det gjorde det vanskeligt for bade forbrugere og
virksomheder at fa faeerdigvarer og ngdvendige input til produktionen herhjemme,
som de normalt importerede fra Kina. Forstyrrelserne af forsynings- og vaerdikaederne
var bl.a. en medvirkende arsag til den meget hgje inflation, som vi har set i mange
lande i kplvandet pa pandemien.?

Mange af de produkter, som danske virksomheder eller forbrugere far fra Kina, kan
de formentlig undvaere i en periode eller finde alternativer til. Det gaelder fx tgj, tekstil
og mange andre forbrugsvarer, som udggr en veesentlig del af produktkategorierne,
se figur 12.2° Disse produkter er dermed ikke direkte kritiske for dansk gkonomi.

Der er dog ogsa produkter, som er ngdvendige i produktionen af danske varer og
sveerere at erstatte med alternative produkter. Det kan vaere specifikke kemikalier,
metaller eller elektroniske komponenter, som er kritiske for dele af dansk erhvervsliv.
Danmark importerer eksempelvis en raekke kemikalier fra Kina, der bl.a. bruges i
produktionen af farmaceutiske produkter.?*

Kina er ogsa den stgrste producent og eksportgr af en raekke kritiske rastoffer, som
udggr en sarbarhed for europaeisk og dansk gkonomi.?? Det drejer sig bl.a. om
produktion, forarbejdning og eksport af sjaeeldne jordarter?®, som bl.a. indgar i
produktionen af vindmgller og elektroniske produkter.?* Kina producerer derudover
stgrstedelen af verdens solcellepaneler og litiumion-batterier.?®> Det giver Kina en helt
central position i forhold til den grgnne og digitale omstilling.

Bade virksomheder og politiske beslutningstagere er de seneste ar blevet
opmarksomme pa forsyningsrisikoen ved en hgj koncentration af import af
produktionsinput fra fa lande og fa leverandgrer. Spgrgeskemabesvarelser fra
medlemmer af Dansk Industri indikerer, at mange danske industrivirksomheder
gnsker at reducere forsyningssarbarhederne ved at gge antallet af underleverandgrer
i kplvandet p& coronapandemien og krigen i Ukraine.?® Senest har Europa-
Kommissionen ogsa praesenteret en raekke tiltag, der bl.a. skal ggre EU-landene
mindre afhaengige af Kina, nar det gaelder kritiske rastoffer.?” Det skal bl.a. ske ved
europaeisk produktion af kritiske rastoffer. En etablering af europaeisk produktion af
kritiske rastoffer er imidlertid omkostningstung og vil tage flere ar.

¥ Se Danmarks Nationalbank (2022).

2 Analysen pa produktniveau giver kun en indikation af Kinas betydning for dansk gkonomi. Det skyldes
bl.a., at detaljeringsgraden ikke er tilstraekkelig til at bestemme afhaengigheden af specifikke produkter
eller input.

1 Se Sgrensen og Ellegaard (2023)

2 Begrebet kritiske rastoffer deekker rastoffer, som har stor gkonomisk betydning, og for hvilke det
geelder, at der er lille forsyningssikkerhed, samtidig med at de ikke kan erstattes med andre rastoffer. |
2023 har Europa-Kommissionen identificeret 34 kritiske rastoffer for EU, hvoraf Kina er den primaere
leverandgr af 11 af rastofferne. Se European Commission (2023B).

% Sjeeldne jordarter er en feellesbetegnelse for 17 metaller, der er kritiske i bl.a. produktionen af
vindturbiner, elbiler og elektroniske produkter som mobiltelefon og computer. | 2022 stod Kina for ca. 70
pct. af den globale produktion af sjeeldne jordarter, se U.S. Geological Survey (2023), og 98 pct. af EU's
forsyning af sjeeldne jordarter kommer fra Kina, se European Commission (2022).

2 Se www.vestas.dk (link).

% Se International Energy Agency (2022A) og International Energy Agency (2022B).

% Se Ellegaard (2022).

¥’ Se European Commission (2023A).
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FIGUR 12

Halvfabrikata, kemikalier, maskiner og rastoffer udger ca. halvdelen af
produktkategorierne
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@vrige bearbejdede varer, halvfabrikata 121
@vrige bearbejdede varer, forbrugsvarer 119
Kemikalier mv. 91
Maskiner mv. 83
Fedevarer 18
Transportmidler 9

Rastoffer 7

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180
Antal produktkategorier

Anm.: Figuren viser antal produktkategorier, hvor 1) Kina er den stgrste nettoeksportgr, 2) Danmark er
nettoimportegr, og 3) nettoeksporten er koncentreret pa fa lande. Det vil sige
produktkategorierne i feltet A i figur 12 gverst. Kina er inkl. Hongkong og Macao. Beregninger
baseret pa BACI International Trade Database at the Product-Level, HS17, for 2021, der
indeholder 5.382 produktkategorier i alt.

Kilde: Egne beregninger.
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Laes ogsa

Udsigter for dansk gkonomi - Faldende, men fortsat hgj inflation, marts 2023:

https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2023/03/ANALYSE nr.
%204 _Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf

Kinas betydning for dansk eksport fortsatter med at vokse, april 2017

https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2017/04/Nyt Kinas%?20
betydning.pdf

Globale vaerdikaeder

https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2016/03/Globale vaerd
ikaeder kvol 16.pdf

[Overskrift]
[Indsaet links]
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