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Temaartikel

Temaartiklen er et afsnit fra bogen Danmarks udenrigsekonomi som giver en
kortfattet, bred samfundsmassig beskrivelse af Danmarks gkonomiske sam-
kvem med udlandet. Mere detaljerede tal findes pa www.statistikbanken.dk
under temaerne udenrigshandel samt nationalregnskab og betalingsbalance.
Her er der nem og gratis adgang til alle de data, Danmarks Statistik labende
offentliggar.

Temakapitlet i dette ars publikation belyser udviklingen i betalingsbalancens
lobende poster gennem de seneste 60 ar. Efter artier med underskud, der gjor-
de betalingsbalancen til et centralt tema i samfundsdebatten, har der — bortset
fra 1998 — vaeret overskud siden 1990.

Temakapitlet viser bl.a., at perioden med vedvarende overskud pa balancen —
skabt af overskud pé vare- og tjenestehandlen — har medfert, at udlandsgaelden
i dag er aflgst af en nettoformue over for udlandet. Danmark er med andre ord
blevet en “kreditor-nation”, hvor formueindkomsten fra udlandet bidrager til
vores forbrugsmuligheder.

Publikationen er udarbejdet af en redaktionsgruppe i kontoret for udenrigs-
gkonomi i Danmarks Statistik og redigeret af fuldmagtig Agnes Nansen Urup
og afdelingsleder Bente Ottosen. Temakapitlet er udarbejdet af chefkonsulent
Dan Knudsen fra ADAM gruppen med bidrag fra kontorchef Niki Saabye fra
Danmarks Nationalbank. Til
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Sammenfatning

Arets temakapitel analyserer udviklingen i betalingsbalancen i de seneste 60 r,
hvor artiers underskud i dag er vendt til store overskud. I 1950’erne svingede
betalingsbalancens arlige saldo mellem over- og underskud, og i de folgende tre
artier var der underskud hvert ar undtagen i 1963. Siden 1990 har der veret
overskud pé betalingsbalancens lobende poster i alle ar bortset fra 1998.

Underskuddet pa betalingsbalancen satte i hgj grad dagsordenen for datidens
okonomiske politik, fx “kartoffelkuren” i 1986. I dag er der stort overskud pa
betalingsbalancen og mindre politisk fokus pa betalingsbalancen. Overgangen
fra de store underskud i 1980’erne til det nuverende overskud afspejler, at
gkonomiens samlede opsparing er @get. Forbedringen af betalingsbalancen
efter rekordunderskuddet i 1986 var i forste omgang ledsaget af en betydelig
forogelse af arbejdslesheden, men arbejdslesheden faldt igen. Set over hele
forlobet fra 1980’erne til i dag er betalingsbalancen ikke blevet forbedret pa
bekostning af beskeaftigelsen.

Det vedvarende overskud pa balancen siden 1990 er skabt af overskud pa vare-
og tjenestehandlen. Det har medfert, at udlandsgalden i dag er aflgst af en
nettoformue over for udlandet, som ikke belaster balancen med store rentebe-
talinger til udlandet. Danmark er blevet en “kreditor-nation”, hvor formueind-
komsten fra udlandet bidrager til vores forbrugsmuligheder.

Forbedringen af overskuddet pa betalingsbalancen har ikke veret trukket af
stigende markedsandele pa vores eksportmarkeder. Tvaertimod har industriek-
sportens maengdemaessige markedsandel veeret faldende. Dette skal ses i lyset
af, at “markedet” er vokset hurtigere end den danske eksport som folge af en
stor stigning i vores handelspartneres import — ikke mindst fra Kina. Prisen pa
de danske eksportvarer har pa den anden side veret stigende og har dermed
kompenseret for forringelsen af den lenmaessige konkurrenceevne, som - bort-
set fra de senere ar - har fundet sted siden starten af 1990’erne.

Dansk gkonomi er i hgjere og hgjere grad blevet sammenflettet med den globa-
le gkonomi. Dette afspejles af, at den danske udenrigshandel udger en stigende
andel af den samlede danske gkonomi. I 1973 udgjorde importen af varer og
tjenester 30 pct. af BNP. I 2013 var denne andel vokset til 49 pct. Vaeksten i
dansk eksport har vaeret endnu sterre. I 1973 udgjorde eksporten af varer og
tjenester 28 pct. af BNP. Denne andel var vokset til 54 pct. i 2013.

Globaliseringen har medfert, at Danmarks tjenestehandel er vokset betydeligt
hurtigere end varehandlen. I midten af 1970’erne udgjorde importen af tjene-
ster kun 6 pct. af BNP. I de seneste fem ar har denne andel udgjort 17 pct. For
eksporten kan man se samme udvikling.
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I midten af 1970’erne udgjorde tjenesteeksporten 8 pct. af BNP, mens andelen
udgjorde 20 pct. i perioden 2009-2013. Iser i de seneste 15 ar er denne udvik-
ling géet staerkt.
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Fra under- til overskud pa betalingsbalancen

1.1 Indledning

Betalingsbalancen er et regnskab over Danmarks gkonomiske transaktioner
med udlandet i en given periode. I 1950’erne svingede betalingsbalancens arli-
ge saldo mellem over- og underskud, og i de falgende tre artier var der under-
skud hvert ar undtagen 1963. Betalingsbalanceunderskuddet satte i hgj grad
dagsordenen for datidens gkonomiske politik. I dag er billedet vendt 180 gra-
der, og underskuddet er blevet til et stort overskud.

Saldoen pa betalingsbalancen over for udlandet svarer pr. definition til den
samlede private og offentlige opsparing minus de samlede private og offentlige
investeringer, og overgangen fra de store underskud i 1980’erne til det nuvee-
rende overskud afspejler, at gkonomiens samlede opsparing er gget. Den of-
fentlige opsparing ligger pa et hgjere niveau end i 1980’erne, og udbygningen af
den obligatoriske pensionsopsparing har gget den private opsparing.

I 1980’erne var underskuddet pa betalingsbalancen ledsaget af en hgj arbejds-
lashed, sa det var ikke nok at spare mere op ud af given indkomst for at forbed-
re betalingsbalancen. Der var ogsa brug for at gge produktionen af hensyn til
beskaftigelsen. Forbedringen af betalingsbalancen siden 1980’erne var i en
periode ledsaget af en betydelig forggelse af arbejdslosheden; men arbejdslas-
heden faldt igen. Set over hele forlgbet er forbedringen af betalingsbalancen
ikke sket pa bekostning af beskaeftigelsen.

1.2 Betalingsbalancen gennem 60 ar

I de seneste godt 60 ar har betalingsbalancens saldo bevaget sig i et interval
mellem underskud péa 5-6 pct. af BNP og overskud pé 7 pct. af BNP. Man kan
béade se udsving fra ar til ar og nogle lidt mere systematiske flerdrige udsving.
Sidstnaevnte udsving afspejler, at importen er pavirket af konjunktursving i den
indenlandske @konomiske aktivitet. Néar aktiviteten stiger, stiger importen.
Dansk eksport er tilsvarende pavirket af konjunktursving i aftagerlandene.

Dertil kommer den underliggende trendmaessige udvikling, som kan flytte beta-
lingsbalancens niveau over en arrakke. Fx kan betalingsbalancens udvikling fra
midt i 1980’erne til i dag beskrives som en kombination af konjunktursving og
et underliggende loft af betalingsbalancens niveau.
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30 ar med
underskud

Figur 1.1

Oliekriser gav mindre,
men dyrere import

Kartoffelkur og hgjere
afgifter med til at skabe
overskud

I 1950’erne svingede betalingsbalancen omkring nul med bade under- og over-
skud, og overskuddene afspejlede ofte, at den skonomiske politik blev stram-
met af hensyn til betalingsbalancen. Dengang gjorde den udbredte regulering af
de internationale kapitalbevagelser det svart at finansiere et betalingsbalance-
underskud. I 1960’erne var der fortsat fokus pa betalingsbalancen, men libera-
liseringen af de internationale kapitalbevagelser gjorde det lettere at lane i
udlandet. Dermed kunne man bedre tillade sig et underskud. Bortset fra 1963,
hvor den sékaldte “helhedslesnings” gkonomiske stramning bidrog til at skabe
et beskedent overskud, var der underskud pa betalingsbalancen helt frem til
1990, jf. figur 1.1.

Betalingsbalancen 1953-2013

Pct. af BNP

1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013

Kilde: 65 ar i tal og ADAM’s databank.

De to oliekriser omkring henholdsvis 1974 og 1980 deempede den gkonomiske
aktivitet og dermed importen, men samtidig steg prisen pa importeret energi,
og den hgjere importpris - samt det internationale tilbageslag pa Danmarks
eksportmarkeder - modvirkede betalingsbalancens reaktion pa den indenland-
ske konjunkturnedgang. Underskuddet pa betalingsbalancen kulminerede med
5,5 pct. af BNP i 1986, hvor den indenlandske efterspargsel boomede - ikke
mindst som folge af det rentefald, der fulgte, efter at fastkurspolitikken var
blevet annonceret i 1982.

Det store betalingsbalanceunderskud i midten af 1980’erne udloste i 1986 en
betydelig stramning med afgiftsforagelser og et indgreb mod forbrugslan, den
sdkaldte “kartoffelkur”. Desuden blev rentefradragets skattevaerdi reduceret af
skattereformen i 1987. Det internationale olieprisfald i 1986 og ikke mindst det
kraftige tilbageslag oven pa det indenlandske boom i midten af 1980’erne for-
bedrede betalingsbalancen, som gik i overskud i 1990.
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Figur 1.2

Bade arbejdslgshed og
underskud pa
betalingsbalancen i
1970’erne

Det var en vigtig vending, at betalingsbalancen blev positiv. Men det var vigti-
gere, at den positive betalingsbalance stort set blev bevaret under det gkonomi-
ske opsving, der startede oven pa det konjunkturmaessige lavpunkt i 1993.

Der kom kun et enkelt ar med underskud, nemlig 1998, hvor man strammede
finanspolitikken ("pinsepakken”) for at undga flaskehalsproblemer og overop-
hedning. Derefter vendte betalingsbalanceoverskuddet tilbage, og selv under
overophedningen omkring 2006 var der overskud pa betalingsbalancen. De
seneste ar har betalingsbalanceoverskuddet veret serlig hgjt, fordi den lave
indenlandske efterspoargsel ovenpa finanskrisen har reduceret importen.

1.3 Betalingsbalance og arbejdslgshed

Det er vigtigt for den gkonomiske politik at begrense arbejdslasheden. Arbejds-
losheden er ssmmenholdt med betalingsbalancen i figur 1.2.

Betalingsbalance og arbejdslgshed

Pct. af BNP, pct.. af arbejdsstyrken
15

Arbejdslashed (bruttoledighed)

1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013

Kilde: 65 ar i tal og ADAM’s databank

Det passer med betalingsbalancens normale reaktion pa indenlandske kon-
junkturbevagelser, nar overgangen fra 1950’erne til 1960’erne er ledsaget af et
fald i bade arbejdslasheden og betalingsbalancens niveau. Det svarer ogsa til
den normale reaktion, nar betalingsbalancen forbedres fra underskud til over-
skud, samtidig med at arbejdslesheden foreges i en periode fra midt i
1980’erne til anden halvdel af 1990’erne.

Det er dog ikke altid, at betalingsbalance og arbejdsloshed andres i samme
retning. Fx voksede arbejdslgsheden betydeligt i labet af 1970’erne, uden at
betalingsbalancen blev forbedret. Man sagde dengang, at gkonomiens samlede
balanceproblem var forverret, fordi summen af arbejdslesheden og betalings-
balanceunderskuddet var steget.
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Som navnt afspejler et betalingsbalanceunderskud, at investeringerne er storre
end opsparingen. Det kan vere naturligt, at ekonomien lanefinansierer sine
investeringer i en vaekstperiode, som det skete fra starten af 1960’erne og ind i
begyndelsen af 1970’erne. Det virker mere problematisk, at der stadig er brug
for at lanefinansiere, nar der er lavkonjunktur og ledige resurser i form af ar-
bejdslgse. Isar hvis situationen varer ved, mens antallet af arbejdslase vokser. I
en sadan situation kan de udenlandske kreditorer kraeve hgjere forrentning,
fordi de synes, at risikoen vokser. Samtidig kan der opsta pres mod kronen.

En kombination af underskud pa betalingsbalancen og arbejdslashed er tegn
pd, at gkonomiens konkurrenceevne og markedsandel er uhensigtsmaessigt
lille. For hvis dansk gkonomi kunne gge sin andel af eksportmarkedet, kunne
bade betalingsbalanceunderskud og arbejdslashed reduceres. Det samlede be-
talingsbalance- og arbejdsleshedsproblem kulminerede i 1980’erne og var sta-
dig til stede i 1990’erne, hvor betalingsbalancens overskud i forste omgang var
ledsaget af hgj arbejdslashed.

Siden arbejdslasheden toppede i 1993, har den stigende tendens i betalingsba-
lancen imidlertid veret ledsaget af en faldende tendens i arbejdslgsheden. I dag
er betalingsbalancen i overskud, samtidig med at den registrerede arbejdslgs-
hed er lavere end i 1980’erne. Den nuvarende kombination af hgjere arbejds-
loshed og hgjere betalingsbalanceoverskud efter finanskrisen passer med et
normalt konjunkturmenster for en gkonomi uden konkurrenceevneproblemer.
Dermed er det tidligere balanceproblem vak, og den gkonomiske politik behg-
ver ikke tage sarlige hensyn til betalingsbalancen.

1.4 Betalingsbalancen som opsparings-
overskud

Saldoen pa betalingsbalancen svarer altid til forskellen pad den samlede opspa-
ring og de samlede investeringer i dansk gkonomi. Et overskud pa betalingsba-
lancen afspejler dermed altid, at der spares mere op, end der investeres. Ven-
dingen pa betalingsbalancen fra underskud under lavkonjunkturen i begyndel-
sen af 1980’erne til det nuvaerende overskud er ledsaget af en stigende tendens
i den samlede opsparingskvote. Investeringskvoten er aktuelt en smule lavere
end i begyndelsen af 1980’erne, men det er forst og fremmest den stigende op-
sparingskvote, der har skabt den stigende tendens i betalingsbalancens saldo,
jf. figur 1.3.
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Figur 1.3

Investeringerne svinger op
og ned i takt med den
gkonomiske aktivitet

Den private opsparing
svinger modsat den
gkonomiske aktivitet og
investeringerne

Den offentlige opsparing
svinger i takt med den
gkonomiske aktivitet
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Kilde: 65 ar i tal og ADAM'’s databank

Investeringskvotens udsving afspejler konjunktursvingene i den indenlandske
gkonomiske aktivitet. De seneste ars serligt haje overskud pa betalingsbalan-
cen skyldes, at investeringskvoten har veret lav under det gkonomiske tilbage-
slag, som finanskrisen i 2008 skabte. Under det kraftige opsving op til finans-
krisen var investeringskvoten tydeligt hgjere end i dag men dog ikke sa hgj som
i 1960’erne og den farste del af 1970’erne. Dengang var der boligmangel og pres
for at age antallet af boliger, sa boliginvesteringerne udgjorde en storre andel af
BNP i begyndelsen af 1970’erne end under boligboblen i 2006.

Den samlede opsparing og de samlede investeringer kan fra og med 1971 opde-
les péa privat og offentlig sektor, jf. figur 1.4.

Det ses, at bade den private opsparings- og investeringskvote svinger over tid,
og at de to kvoter normalt svinger modsat hinanden. Nar den ene gar op, gar
den anden ned. Hvis der er gang i gkonomien, fx under opsvinget op til finans-
krisen i 2008, er investeringerne hgje, og samtidig bruger husholdningerne en
stor del af deres indkomst til forbrug, s& den private opsparing er lav. Under de
seneste ars lavkonjunktur med lavt investeringsbehov oven pa finanskrisen har
den private opsparing veret hgj, fordi virksomheder og forbrugere holder igen
0g sparer op.

Det fremgar ogsa af figur 1.4, at den private opsparing normalt svinger i modsat
retning af den offentlige opsparing. Offentlig opsparing omfatter skatteindteg-
ter minus offentligt forbrug og offentlige indkomstoverforsler til fx arbejdslaese.
Skatteindteegterne er konjunkturfelsomme og lave under lavkonjunktur, mens
den konjunkturfelsomme del af indkomstoverforslerne er hgje under lavkon-
junktur. Den offentlige opsparing svinger omkring nul, men udsvingene er
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Figur 1.4

Ogsa offentligt underskud i
begyndelsen af 1980’erne

mindst lige sa store som udsvingene i den private opsparing. Sa den begreanse-
de konjunkturfelsomhed i den samlede opsparingskvote daekker over modsat-
rettede udsving i offentlig og privat opsparing.

Opsparing og investering i privat og offentlig sektor
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Kilde: ADAM's databank

I begyndelsen af 1980’erne var underskuddet pa betalingsbalancen ledsaget af
et endnu sterre offentligt opsparingsunderskud. Det offentlige underskud
skyldtes en kombination af svagt beskatningsgrundlag, store udgifter til ar-
bejdsleshedsunderstottelse og store renteudgifter pd den voksende offentlige
geeld. Som udgangspunkt er det naturligt med et offentligt opsparingsunder-
skud, nar arbejdslgsheden er hgj; men hvis arbejdslasheden forbliver hgj, og
der betales hgj og voksende rente pa den offentlige geeld, kan ldngiverne tvivle
pa, om de far de aftalte tilbagebetalinger. P4 den made blev betalingsbalance-
problemet forvaerret af det store offentlige opsparingsunderskud i begyndelsen
af 1980’erne.
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Derimod afspejlede det rekordstore betalingsbalanceunderskud i 1986 udeluk-
kende et stort privat opsparingsunderskud, for den offentlige sektor havde faet
et opsparingsoverskud oven pa rentefaldet og det indenlandske boom i midten
af 1980’erne. Sa indgrebet mod betalingsbalanceunderskuddet i 1986 var et
indgreb over for en privat lanefest.

@konomiens samlede opsparingskvote er som sagt steget siden 1980’erne, og
béade offentlig og privat sektor har bidraget til den stigende opsparing. Den
offentlige opsparingskvote 1a allerede i 1990’erne pa et hgjere niveau end i
1980’erne, selvom arbejdslesheden og dens negative effekt pa de offentlige fi-
nanser toppede i 1993. Den private opsparingskvote er ogsa steget og ligger i de
seneste ar pa et hgjere niveau end under den tydelige konjunkturbund i 1993.

Udbygningen af arbejdsmarkedspensionerne siden starten af 1990’erne har
bidraget til at ege den private opsparing. Reduktionen i den skattemaessige
veerdi af husholdningernes rentefradrag fra to tredjedele i forste halvdel af
1980’erne til omkring en tredjedel i dag kan ogsa have bidraget til at age den
private opsparing — selvom det generelle fald i renteniveauet siden 1980'erne
treekker i modsat retning.

Sammenfattende er den samlede danske opsparingskvote steget fra 1980’erne
til i dag, og det har laftet den samlede betalingsbalance

1.5 Betalingsbalancens hovedkomponenter

Betalingsbalancen udgeres af nettoeksporten af varer og tjenester plus netto-
indtegten af indkomst fra udlandet, herunder lon- og formueindkomst samt
labende overfarsler. Sidstnevnte omfatter statens overfersler til og fra EU og
resten af verden, og formueindkomsten bestér af renter og udbytter. En positiv
nettoeksport svarer til den del af dansk BNP, som ikke anvendes til dansk for-
brug eller investering, men selges til udlandet. En positiv nettoimport svarer til
den del af udlandets BNP, som kabes og anvendes til dansk forbrug eller inve-
stering.

Figur 1.5 viser opsplitningen af betalingsbalancen i en vare- og tjenestebalance

med nettoeksporten og en balance med nettoindtaegten af indkomst fra udlan-
det inkl. lobende overforsler.
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Figur 1.5
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Kilde: ADAM's databank

Nettoindkomsten fra udlandet fyldte naesten ingenting frem til slutningen af
1970’erne, hvor der gradvist opstod et betydeligt underskud pa grund af for-
mueindkomst til udlandet. Det skyldtes, at udlandsgelden og dermed renteud-
gifterne vokser, nar der er underskud pa betalingsbalancen. Neermere bestemt
svarer udlandsgzlden ultimo aret til udlandsgeelden primo &ret plus arets beta-
lingsbalanceunderskud samt effekten af kursendringer i lobet af aret. Dermed
pavirkes udlandsgaelden ikke bare af den seneste betalingsbalancesaldo, men i
princippet af alle foregdende ars saldo. Sa udlandsgezlden og de tilknyttede
rentebetalinger afspejler i hoj grad fortiden og beveeger sig ogsa klart tregere
end vare- og tjenestehandlen, der lgbende afspejler konjunktursvingene i dansk
og udenlandsk gkonomi.

Underskuddet pa rente og udbyttebetalingerne topper i forhold til BNP om-
kring 1990, hvor betalingsbalancen gar i overskud. Derefter har arene med
overskud fra 1990 og frem til i dag gradvist nedbragt og vendt udlandsgalden
til et tilgodehavende og skabt et voksende overskud pa rente- og udbyttebalan-
cen. Dermed er Danmark blevet et kreditorland, hvis samlede forbrugsmulig-
hed oges af formueindkomst fra udlandet.

Der er en ret klar sammenhang mellem udviklingen i vare- og tjenestebalancen
og forholdet mellem udenlandsk og dansk efterspargsel, jf. figur 1.6. Et lands
efterspargsel svarer til summen af landets samlede forbrug og investeringer.
Den samlede udenlandske efterspargsel findes ved at sammenveje eftersporgs-
len i de lande, vi eksporterer til, efter deres betydning for eksporten.

En stigning i den relative efterspargsel i figur 1.6 indikerer, at den udenlandske
eftersporgsel vokser sterkere end den danske. Dermed er der mere traek pa
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Figur 1.6
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80 -12
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Kilde: OECD og ADAM’s databank

Det fremgar fx af figur 1.6, at den samlede betalingsbalance inkl. overforsler
ikke rigtig blev forbedret af den relativt steerke afmatning i dansk gkonomi om-
kring 1980, men nettoeksporten af varer og tjenester blev forbedret. Nettoek-
sporten forvaerredes forholdsvis beskedent under den kraftige danske konjunk-
turopgang, der kulminerede i 1986, og det kan hange sammen med, at et kraf-
tigt olieprisfald reducerede den dengang store energiimport.

Efter 1986 blev bade nettoeksport og betalingsbalance forgget under det svage
forleb i dansk ekonomi, hvor den udenlandske efterspargsel lgb fra den dan-
ske. Forlgbet omfattede de forste ar af 1990’erne, hvor det tyske genforenings-
boom bidrog til den udenlandske efterspargsel.

Bade den relative efterspoargsel og nettoeksporten nar et nyt og hgjere niveau
under opbremsningen af dansk gkonomi i perioden fra 1986 til 1993. Derefter
bevaeger bade den relative efterspargsel og nettoeksporten sig i takt med kon-
junkturudviklingen, hvorimod den samlede betalingsbalance har en stigende
tendens, som skabes af den voksende formueindkomst fra udlandet. En sddan
indkomststigning vil normalt gge forbruget og importen, sa betalingsbalancen
ikke bliver forbedret med hele opgangen i formueindkomsten. Indkomststig-
ningens forbrugseffekt blev imidlertid afbalanceret af en eget opsparing.

Det kan méske undre, at nettoeksporten i forhold til BNP i s& hgj grad ser ud til
at folge forholdet mellem udenlandsk og dansk eftersporgsel i faste priser, for
veerdien af nettoeksporten péavirkes ogsa af andre ting. Fx péavirkes nettoek-
sporten af bytteforholdet, dvs. forholdet mellem eksport- og importpris. Det
kan ogsa andre nettoeksporten for en given relativ efterspergsel, hvis ekspor-
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Fra importar til eksportar
af energi

Figur 1.7

Nordsgproduktionen ager
nettoeksporten
af energi

ten i faste priser @ndres i forhold til udlandets efterspergsel, eller importen i
faste priser a&ndres i forhold til den indenlandske eftersporgsel.

S& sammenhangen mellem nettoeksport og relativ efterspergsel i figur 1.6 kan
béade rystes af a&ndringer i bytteforhold og 'markedsandele’. Disse @ndringer
har dog abenbart varet for beskedne eller haft en tendens til at opheave hinan-
den. Fx har det danske bytteforhold haft en tydelig stigende tendens siden
1980’erne, og samtidig har eksportens mangdemaessige vaekst vaeret mindre
end importens, sa forbedringen af bytteforholdet er ikke sldet igennem pa net-
toeksportens veaerdi. Kombinationen af stigende bytteforhold og svagere mang-
demeessig vaekst i eksporten end i importen kan skyldes, at Danmark fremstiller
og eksporterer relativt fi ICT (informations- og kommunikationsteknologi)
produkter, som fx computere. Sddanne produkter er karakteriseret ved en
kombination af faldende pris og staerkt stigende maengde.

I begyndelsen af 1980’erne var energipriserne hgje, og importen af energivarer
var tydeligt storre end eksporten, jf. figur 1.7. Den efterfolgende opgang i netto-
eksporten af energi afspejler det store olieprisfald i 1986, besparelserne i ener-
giforbruget og naturligvis udviklingen i nordseproduktionen, hvis verdi loftes
af prisudviklingen omkring 2000.

Nettoeksport af energi og nordsgproduktion

Pct. af BNP

Produktionsveerdi i rastofudvinding

Nettoeksport af energivarer (SITC 3)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Anm.: SITC 3 omfatter ikke danske skibes kab i udenlandsk havn.
Kilde: ADAM's databank

Olien og gassen fra Nordsgen kan enten eksporteres eller erstatte import, s&
produktionens vaerdi bidrager direkte til nettoeksporten af energi, og den til-
knyttede veerditilveekst repraesenterer en ekstra indkomst. Prisudviklingen pa
nordsgproduktionen pavirker nettoeksporten via bytteforholdet, og den agede
produktionsmengde pavirker nettoeksporten ved at oge energieksportens
markedsandel og reducere energiimportens markedsandel. Dermed ger nord-
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sgproduktionen det lettere at gge betalingsbalancens saldo, uden at man behg-
ver at deempe den danske eftersporgsel.

Betalingsbalancens saldo oges dog ikke med den samlede nordsgproduktion og
forbedres mindre end nettoeksporten af energi. For det forste fragar der udgif-
ter til investeringer i borefelter m.v. og til input af rdvarer. For det andet er det
ikke sikkert, at staten og de indenlandske ejere fuldt ud opsparer henholdsvis
den skatteindtaegt og det afkast efter skat, som de modtager fra nordsgproduk-
tionen. For det tredje tilhgrer en stor del af nordsgindtjeningen efter skat de
udenlandske medejere. Den del af indtjeningen bidrager ikke til dansk opspa-
ring og heller ikke til opsparingsoverskuddet, dvs. betalingsbalancen.

1.6 Eksportens markedsandel

Forbedringen af betalingsbalancen siden 1980’erne og faldet i arbejdslesheden
siden 1990’erne indikerer, at dansk gkonomi er blevet mere konkurrencedygtig,
men udviklingen har ikke veret baret af stigende markedsandele. Tvaertimod,
har industrieksportens markedsandel veeret faldende siden 1980’erne, nar der
regnes i mengder, dvs. i faste priser, jf. figur 1.8. Markedsandelen er forholdet
mellem industrieksporten og dens marked.

Den relativt svage vaekst i industrieksporten afspejler som tidligere naevnt, at
Danmark eksporterer relativt fa ICT-produkter, hvis fremstilling er forbundet
med hgje vaekstrater i produceret mengde og produktivitet, samtidig med at
prisen normalt falder. Dermed betyder produktsammensaetningen, at produk-
tiviteten stiger forholdsvis langsomt i dansk eksportproduktion sammenlignet
med andre lande. Til gengaeld stiger produkternes priser forholdsvis hurtigt.

Industrieksportens marked er opgjort som de gvrige OECD-landes import af
industrivarer inkl. en kraftigt voksende import af ICT-produkter. Dertil kom-
mer, at OECD-landenes import af industrivarer omfatter en hastigt stigende
import fra nye staerke leveranderlande som Kina. Sa det er naturligt, at marke-
det vokser sterkere end den danske industrieksport. Andre gamle OECD-lande
har ogsa tabt markedsandele.
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Figur 1.8
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Kilde: Finansredeggrelse 2014 og ADAMs databank.

Den svage danske produktivitetsvaekst bidrager til at reducere forholdet mellem
de udenlandske konkurrenters lenomkostning pr. produceret enhed og den
tilsvarende danske lenomkostning, jf. figur 1.8.

Den relative lanomkostning er et groft udtryk for konkurrenceevnen malt pa
lenomkostningerne, men merstigningen i de danske lenomkostninger siden
1980’erne betyder ikke nedvendigvis, at danske producenter taber terraen i
konkurrencen. Tendensen, til at de danske lanomkostninger stiger steerkest pa
grund af svag produktivitetsvaekst, bliver nemlig opvejet af den sterkere pris-
stigning pa de danske industriprodukter pa verdensmarkedet

Sammenfattende gor den danske produktsammenseatning bade eksport- og
produktivitetsvaeksten mindre end i udlandet, og det bidrager bade til at forkla-
re den faldende tendens i markedsandelen og den faldende tendens i forholdet
mellem udenlandsk og dansk lenomkostning.

Forholdet mellem udenlandsk og dansk lenomkostning afheenger ogsa af andet
end den underliggende forskel pa dansk og udenlandsk produktivitetsvaekst. Fx
har den konjunkturafmatning, som finanskrisen skabte, reduceret den danske
lenudvikling i forhold til samhandelspartnernes. Som konsekvens er den uden-
landske lenomkostning steget mere end den danske i de seneste ar, og det er
ledsaget af en stigning i markedsandelen, jf. figur 1.8.

Bade markedsandelen og den lenmaessige konkurrenceevne var relativt hoje
tilbage i begyndelsen af 1980’erne, hvor den udenlandske lenomkostning steg i
kroner efter en nedjustering af kronen over for iszr den tyske valuta. Nedjuste-
ringen havde til formal at gge den lonmessige konkurrenceevne og markeds-
andelen. Det var dog sveert at fastholde det hgje niveau pa lgnkonkurrenceevne
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og markedsandel. Begge faldt tilbage i midten af 1980’erne, hvor den inden-
landske efterspergsel boomede i Danmark.

Efter at det indenlandske boom punkterede i 1986, steg arbejdslgsheden bety-
deligt frem til den efterfolgende konjunkturbund i 1993. Stigningen i arbejds-
losheden deempede den danske lenudvikling, og i en periode steg de udenland-
ske lgnomkostninger mere end de danske, jf. figur 1.8. Det stimulerede ekspor-
ten og skabte tilsyneladende en pause i faldet i markedsandelen. Eksportstig-
ningen blev dog ikke stor nok til umiddelbart at opveje den negative effekt pa
beskaftigelsen, som den store opbremsning i den indenlandske eftersporgsel
medforte.

Fra omkring 1993 og frem til i dag er den danske indenlandske efterspoargsel i
gennemsnit vokset pa linje med den udenlandske efterspergsel, jf. figur 1.6.
Samtidig har vaeksten pa eksportmarkedet veret forholdsvis steerk. Sa selv om
markedsandelen er faldet, jf. figur 1.8, sa er eksporten sammen med den inden-
landske efterspargsel vokset staerkt nok til at skabe et fald i arbejdslesheden
efter 1993.

Sammenlignet med gamle erfaringer fra 1980’erne og for udleste det store fald
i arbejdslesheden fra 1993 og frem til 2008 kun en beskeden opgang i den dan-
ske lonstigning. Hvis lenstigningen var oget vasentligt mere i forlobet efter
1993, kunne det have fiet den danske markedsandel til at falde vaesentligt kraf-
tigere og bremset faldet i arbejdslesheden.

Londannelsen har dbenbart endret sig, s& den procentvise lgnstigning for en
given arbejdsleshed er mindre i dag, end den var engang. Denne andring pa
arbejdsmarkedet ma vaere en veesentlig grund til, at konkurrenceevnen ser bed-
re ud i dag end i 1980’erne vurderet ud fra betalingsbalance og arbejdslashed.

1.7 Skal der vaere overskud pa betalingsbalancen?

Normalt omtales en forggelse af betalingsbalancens saldo som en forbedring,
men man kan ikke sige, at det altid er godt at have overskud pa betalingsbalan-
cen og skidt at have underskud. Betalingsbalancens saldo er ikke en driftssaldo
med arets resultat. Et underskud pa betalingsbalancen angiver altsa ikke, at
dansk gkonomi er en underskudsforretning. Et underskud angiver bare, at in-
vesteringerne er storre end opsparingen, og at der lanes til opsparingsunder-
skuddet i udlandet. Hvis man vil vurdere rentabiliteten i dansk gkonomi, skal
man sammenligne afkastet til kapitalapparatet med afkastet i andre lande eller
med markedsrenten pa finansielle fordringer.
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Det kan vere naturligt, at en gkonomi har underskud pé betalingsbalancen
under en hgjkonjunktur eller i en udviklingsfase, hvor gkonomiens kapitalap-
parat udbygges kraftigt, fordi kapitalafkastet er hgjt.

Med udsigt til at befolkningens andel af &ldre uden for arbejdsmarkedet stiger,
er det naturligt for et land at have en hgj opsparing og overskud i udenrigs-
handlen — med mindre den tilsvarende andel stiger endnu mere i omverdenen.
Med overskud i udenrigshandlen producerer gkonomien flere varer og tjenester
til udlandet, end den modtager. Til gengaeld opbygges der fordringer pa udlan-
det, sa man pa et senere tidspunkt, nar pensionisternes befolkningsandel er
steget, kan treekke pa udlandets produktion ved at importere mere, end man
eksporterer.

Et sddant underskud péa vare- og tjenestebalancen kan i givet fald modsvares af
rente- og udbytteindteegten pa den opsparede fordring pa udlandet. Sa vil der
vaere ligeveegt pa betalingsbalancen, og fordringen pa udlandet holder op med
at vokse. Hvis man ogsa bruger af den opsparede fordring, kan man finansiere
et underskud pa betalingsbalancen og treekke endnu mere pa udlandets pro-
duktion.

Sammenfattende er der gode grunde til, at landene skifter mellem perioder
med over- og underskud pa betalingsbalancen, og bortset fra opgerelsesmaessi-
ge problemer er summen af alle landenes saldi pa betalingsbalancen altid nul.

Det er imidlertid ikke langtidsholdbart, hvis et land har permanent stigende
udlandsgeld i forhold til BNP. Landets langivere vil pa et tidspunkt stille store
krav eller afvise nye lan, fordi de er bange for, at ldnene bliver misligholdt.
Dermed kan skyldnerlandet mod sin vilje blive tvunget til at forbedre beta-
lingsbalancen hurtigt og drastisk, og det har negative konsekvenser for gkono-
mien.

Perioden med kombinationen af betalingsbalanceunderskud, arbejdslashed og
offentligt opsparingsunderskud i dansk gkonomi gjorde givetvis langiverne
betankelige og skabte et rentespaend i forhold til udlandet. Betydningen af be-
talingsbalancen som binding pa dansk gkonomisk politik blev dog nedtonet, da
betalingsbalancen kom i overskud i 1990’erne. Det politiske fokus er i stedet
flyttet til den offentlige sektors finanser.
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