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Sektorbalancer i Danmark i et historisk perspektiv 1950-2020

AF MIKAEL RANDRUP BYRIALSEN, ROBERT AYRETON BAILEY SMITH OG FINN OLESEN

Nationalregnskabet udger rygraden i megen makrogkonomisk analyse, og adgangen til historiske
nationalregnskaber for Danmark abner derfor op for muligheden for at analysere udviklingen i den
danske gkonomi over en lang arrakke. | denne artikel anvendes sektorbalanceanalysen som en
metode til at foretage en analyse af udviklingen i den danske gkonomi i perioden fra 1950-2020.
Metoden fokuserer pa ubalancerne i de enkelte gkonomiske sektorer som arsagen til fx
opbygningen af nettogeld eller formue i disse sektorer, til konjunkturudsving og strukturelle
@ndringer i gkonomien. Dermed giver de tilgeengelige historiske nationalregnskabstal for Danmark
mulighed for pa unik vis at undersgge, hvordan de enkelte sektorer har ageret i de forskellige
konjunkturforlgb over en leengere periode, og hvorledes de enkelte sektorers sammenspil har veeret
med de andre sektorer. Udover den formelle analyse af sektorbalancerne, vil artiklen ligeledes give
et kort rids af den historiske udvikling af nationalregnskaberne, som vi kender dem i dag, samt
belyse udviklingen i sektorbalancemetoden, som i de senere ar har faet en starre udbredelse iseer
blandt heterodokse gkonomer. Endelig vil analysens resultater af udviklingstendenserne i den
danske gkonomi blive diskuteret iser i forhold til mulige policy implikationer, der kan drages af
disse.

Indledning

Nationalregnskabssystemet udger pa mange mader rygraden i mange makrogkonomiske analyser
som anfart af eksempelvis Bergman (2015). Udarbejdelsen af nationalregnskaberne er derfor
essentiel for muligheden for at opstille makrogkonomiske analyser. | denne proces var de nordiske
lande tidligt ude med at forsgge at beregne nationalregnskabstal. Selvom opggarelsen af
nationalregnskaberne pé tvars af forskellige skonomier er blevet standardiseret gennem FN’s
nationalregnskabssystem fra 1953 og senere i europeaisk regi, sa er traditionen for at arbejde
analytisk med disse regnskaber ikke sa lang, som umiddelbart forventet.

Selve opbygningen af nationalregnskaberne indeholder bogholderiprincipper der, selvom de
ofte undervurderes, jf. Bergman (2015), faktisk indeholder megen relevant information om en given
gkonomi. Et eksempel pa dette er at belyse nationalregnskabet ud fra de tre institutionelle sektorer;
den offentlige sektor, den private sektor og udlandet. Som resultat af bogholderiprincipperne, sa er
summen af balancerne pa tveers af disse tre sektorer altid 0 — udgiften for den ene sektor, genererer
en tilsvarende indtaegt i mindst en af de to andre sektorer. Er der ikke balance mellem indteegterne
og udgifterne i den ene sektor, ma det derfor pr. definition medfare en tilsvarende ubalance (dog
med modsat fortegn) hos mindst en af de andre sektorer — alle sektorer kan ikke veere i enten
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overskud eller underskud pa samme tid. Denne sektorbalancetilgang rummer potentialet til
interessante analyser af en given gkonomi over tid: hvilke sektorer er i overskud henholdsvis i
underskud, og hvordan pavirker adfarden i den ene sektor adfaerden i de andre sektorer?

Nervearende artikel har til formal dels at belyse udvalgte treek af den tidlige udvikling af
nationalregnskaberne i de nordiske lande, dels at anvende sektorbalanceanalysen, baseret pa
opdelingen i den offentlige sektor, den private sektor og udlandet, til at undersgge, hvorvidt
opbygningen af ubalancer i den danske gkonomi i perioden fra 1950-2020 kan forklare den
makrogkonomiske udvikling i den udvalgte periode. P4 denne made kan savel kortsigtede som
langsigtede ubalancer identificeres og diskuteres.

Artiklen er organiseret pa falgende vis: I naeste afsnit gives et kort historisk rids af det
nordiske arbejde med nationalregnskabet. Dernast beskriver det falgende afsnit nogle af de seneste
bidrag i litteraturen, der anvender en sektorbalanceanalyse som tilgang til den makrogkonomiske
analyse. De to naste afsnit praesenterer dels kort de anvendte data og metoder dels resultaterne af
vores analyse af Danmark. Endelig rundes artiklen af med en kort konklusion.

Et kort historisk rids af arbejdet med nationalregnskaber i Skandinavien

Som papeget af van Ark (1995) og Stone & Corbit (1997), har selve anvendelsen af
nationalregnskabsbegreber rgdder langt tilbage i tiden. Det var dog ferst med den keynesianske
revolution, at der for alvor blev fokuseret pa nationalregnskabet som egentlig redskab bag
gkonomiske analyser. Med erfaringerne fra 1930’ernes depression var ensket om at kunne
gennemfare en konjunkturstabilisering blevet gkonomisk politisk vigtigt. Derfor var behovet for
relevante data presserende i forhold til at kunne treeffe de mest effektive finans- som pengepolitiske
beslutninger. Makrogkonometriske modeller for de enkelte lande skulle udvikles, hvilket ggede
efterspargslen efter savel flere som bedre data. Derfor blev der sat mere fokus pa
nationalregnskabsopgarelser.

Som forfaedrene til det moderne nationalregnskab navnes ofte James Meade og Richard Stone
fra Storbritannien og Morris A. Copeland fra USA, som i hgj grad bidrog til oprettelsen af FN's
Nationalregnskabssystem i 1953. Som bemarket af Godley & Lavoie (2012) var Copelands
oprindelige interesse i 1940'erne at undersgge finansieringsbehovene for gkonomisk aktivitet
mellem de forskellige sektorer, hvilket farte til udviklingen af de pengestremskonti, som nu er en
integreret del af nationalregnskabet. Den finansielle balance blev i 1968 fgjet til det nationale
kontosystem. Det var imidlertid ikke for gennemfarelsen af SNA 93-retningslinjerne, at der blev
etableret et fuldt specificeret system for finansielle regnskaber.

Pa mange mader var de skandinaviske lande dog forud for Meade, Stone og Copeland.
Christensen et al. (1995) daterer saledes de farste forsgg pa at beregne nationalindkomsten i
Danmark og Norge til slutningen af 1800-tallet og til begyndelsen af det 20. arhundrede for Sverige.
Som de bemeerker, var det fgrste nordiske skgn for Finland, af K.E.F. Ignatius, hvor der blev
foretaget beregninger af den anslaede skattepligtige og ikke-skattepligtige husstandsindkomst i
1881 og nationalindkomsten i 1882. Disse blev efterfulgt af rudimentaere nationalregnskabsskan fra
professor W. Scharling for Danmark i 1885 og af A.N. Kigr for Norge i 1891. For Sveriges
vedkommende blev de farste sken anslaet af G. Siosteen i 1903, efterfulgt af K.-G. Hagstrom i
begyndelsen af 1920'erne. Alle de naevnte var fremtraedende forskere og medlemmer af deres
respektive landes statistiske institutioner.

| Sverige blev fokuseringen senere skaerpet. Dette skete iser gennem et projekt med titlen
Lan, leveomkostninger og nationalindkomst i Sverige, 1860-1930, der blev ledet af Erik Lindahl.
Udviklingen af nationalregnskabet var forankret pa Stockholm Universitet, og bortset fra
opbygningen af historiske nationalregnskabsdata blev det suppleret med serier om lgn,
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leveomkostninger og demografiske data. Ifelge Christensen et al. (1995:33) var dette arbejde
internationalt banebrydende, der gjorde "Sverige unikt i udviklingen af nationalindkomststatistik™.

| Danmark i 1920°erne blev tilpasningen til den svenske produktionsmetode overvaget af
H.N. Skade. Viggo Kampmann sikrede nationalregnskabsarbejdet som en kerneopgave for
Danmarks Statistik og her videreudvikledes den output-statistiske metode gennem 1930'erne -
udarbejdelse af input-output-tabeller, anvendelse af input-output-teknikker og beregningsserier i
sdvel lgbende som faste priser.

| Grytten (2020) krediteres de farste estimater i Norge til Schweigaard i 1840, Tvethe i 1848
og til Kizr 1 1887. Men det var forst 1 1930’erne, at dataindsamlingen tog fart. Som Christensen et
al. (1995) bemerker, sa understregede Ragnar Frisch tidligt behovet for at skelne mellem reelle
(varer og tjenesteydelser) og finansielle aktiviteter; jf. hans arbejde med et sdkaldt "Ecosirksystem”,
der blev afsluttet i 1940’erne.” Alligevel tog man i Norge udgangspunkt i Lindahls og Kampmanns
tilgang i forbindelse med et projekt om udviklingen i nationalindkomsten for perioden 1935-43
uden eksplicit at inddrage de finansielle aspekter som ellers anbefalet af Frisch.

Jf. Flgttum et al. (2012), krediteres Norge som et af de farste lande til at integrere input-
output-tabeller i deres arsregnskaber. Ved hjelp af dette veaerktgj blev der i 1960'erne grundlagt et
meget analytisk arbejde med forskellige aspekter af den nationale budgettering og
makrogkonomiske planleegning med det formal at udvikle bedre makrogkonomiske modeller for
den norske gkonomi.

I Finland belyste Valter Lindberg og Eino Laurila data for udvalgte ar i 1920’erne til
1940’erne, og 1 arbejdet med nationalregnskabsdata forte dette til regnskaber for perioden 1948-64
(offentliggjort i 1968); jf. Christensen et al. (1995). Den nye 1968 SNA-baserede serie kom ud i
1981 daekkende arene 1960-78.

Om end de nordiske lande oprindeligt forfulgte egne statistiske traditioner blev arbejdet med
nationalregnskabsdata mere standardiseret — de farste officielle SNA-retningslinjer blev givet af FN
1 1947. Og med SNA-revisionen i 1968 konvergerede arbejdet med data i de nordiske lande til den
internationale standard.

Udover at producere nutidige arlige nationalregnskaber blev der ogsa arbejdet med at danne
historiske serier. I Norge blev historiske serier dannet tilbage ferst til 1900, derefter til 1865 og
senere til 1835. | Danmark blev der produceret data tilbage til 1820 og senere med et mal om at
udvikle data tilbage til 1750°. | Sverige farst data til 1861 senere til 1800*. I Finland data tilbage til
1861.

Derudover blev der arbejdet med institutionelle sektorregnskaber, som opdelte gkonomien i
tre sektorer — den private sektor, den offentlige sektor og udlandet. Den private sektor er senere
blevet opdelt i tre selvstendige sektorer: husholdninger, finansielle henholdsvis ikke-finansielle
virksomheder, hvilket gger antallet af sektorer til fem. Om end arbejdet med den finansielle side af
nationalregnskabet saledes blev forbedret, var der isaer stadigveek mest fokus pa at udvikle den reale
side af gkonomien; jf. Flgttum et al. (2012). Med et serligt fokus pa Danmark papeger Abildgren
(2008), at Danmarks Statistik integrerede data for finansielle regnskaber i SNA-statistikkerne fra
2001, mens serier tilbage til 1995 senere fulgte senere. Selv giver Abildgren (2012) kvartalsvise
nationalregnskaber for Danmark for perioden 1948-2010 i lgbende som i faste priser.

Om sektorbalancetilgangen

Sektorbalanceanalyser har i de senere ar faet en vis opmarksomhed, idet disse analyser giver et
interessant perspektiv p& den gkonomiske politik.> Og som navnt tidligere er disse analyser baseret
pa det sektoropdelte nationalregnskab.
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Pa sin vis er tilgangen en fortsettelse af Copelands oprindelige mal om bedre at forsta og
belyse finansieringen af den realskonomiske aktivitet®, hvor iser Wynne Godley er blevet
anerkendt som en af de vasentligste moderne bidragsydere i form af sit arbejde med at integrere
den reale og finansielle del af gkonomien i en samlet makrogkonomisk modelramme (de sakaldte
Stock Flow Consistent-modeller); jf. Bezemer (2009) og Fiebiger (2013). Godleys pabegyndite sit
arbejde, mens han var ansat i det britiske finansministerium fra 1956 til 1970. Hans tilgang blev
efterfglgende udviklet i samarbejde med Francis Cripps via Cambridge Economic Policy Group, og
senere pa Levy-Institute i USA.’

Som fremhavet af Tissot (2016) har udviklingen af de finansielle sektorregnskaber som fglge
af den globale finanskrise i 2007-2009 staet hgjt pa den politiske dagsorden, da bestraebelserne pa at
gennemfare forskellige analyser af finansiel stabilitet blev et centralt anliggende for de moneteere
myndigheder. Tissot (2016) belyser konsekvenserne af bankkrisen i Sverige i begyndelsen af
1990'erne. Som falge af krisen begyndte den private sektor i Sverige at nedbringe gelden. Som et
resultat heraf blev opsparingsoverskuddet for den offentlige sektor pavirket kraftigt. Reduktionen i
den private sektors samlede efterspargsel farte til en klar forringelse af den offentlige sektors
budgetbalance.

Trods det ggede fokus pa sektorbalancer, er antallet af empiriske analyser relativt lille. Et
vaesentligt bidrag er Gl6tzl and Rezai (2018), der anvender kvartalsvist data for 22 europziske
lande for perioden 1999-2013 til at undersgge mulige kausalitetsforhold mellem de enkelte sektorer.
Det undersgges, hvordan opsparingsoverskuddet i de enkelte sektorer udvikler sig i forhold til
konjunkturerne. Med hensyn til Danmark viser analysen, at opsparingsoverskuddet i
husholdningssektoren og hos de finansielle selskaber leder konjunkturforlgbet, mens
opsparingsoverskuddet for ikke-finansielle selskaber og udlandet reagerer som en reaktion pa
konjunkturforlgbet. Opsparingsoverskuddet hos den offentlige sektor synes derimod hverken at lede
eller reagere pa konjunkturforlgbet.

| Semieniuk et al. (2012) gennemfares en sektorbalanceanalyse for at afdekke eventuelle
konsekvenser af den europziske stabilitetspagt. Forfatterne anvender analysen til at sette
spgrgsmalstegn ved palideligheden af EU Kommissionens forventede gkonomiske effekter af
stabilitetspagten.

Et tidligt bidrag for den danske gkonomi findes i Brink (1983), der fremfarte, at hovedarsagen
til det vedvarende underskud i den offentlige sektor i Danmark i 1970'erne og 1980'erne var lav
efterspargsel fra udlandet pa grund af den globale gkonomiske afmatning og den finansielle
konsolidering i den private sektor. Analogt hermed bemarkede Krugman (2009), at offentlige
budgetunderskud ofte er en konsekvens af de automatiske stabilisatorers funktion snarere end af
aktive finanspolitiske éndringer, hvilket viser, at det offentlige opsparingsoverskud synes at udvikle
sig passivt i forhold til &ndringer i de andre sektorers opsparingsoverskud. | Byrialsen et al. (2021)
anvendes sektorbalancetanken til at analysere udviklingen i de fire nordiske lande Danmark,
Finland, Norge og Sverige i perioden efter 1980. | Vastrup (2014) anvendes en implicit
sektorbalancetilgang til at analysere konsekvenserne af et neermest permanent dansk
betalingsbalanceoverskud. For en lille meget aben gkonomi som den danske udggr en sadan
situation en ubalance. Denne ubalance kan, som Vastrup papeger, bedst lgses gennem ekspansive
@ndringer i finanspolitikken.? Endelig har Jesper Jespersen gennem &rerne ofte anvendt en
sektorbalgncetilgang, nar han lgbende har kommenteret pa aktuelle problemer i dansk og europzisk
gkonomi.
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Empiriske data og metoder

| dette afsnit beskrives sektorbalanceanalysen mere formelt. Der tages udgangspunkt i
forsyningsbalancen:

BNP=C+ I+, +G+X - M (Ligning 1)

C er det private forbrug, I,, og I, er de private henholdsvis de offentlige investeringer, G er
offentligt forbrug, mens X og M er eksport og import.

Ved at fokusere pa bruttonationalindkomsten, kan de enkelte sektorers balance opstilles pa
baggrund af opsparingsoverskuddet for hver sektor:

Sp—L)+(NT-G)+(M—X—NIA) =0 (Ligning 2)

Her er S, privat opsparing angivet som den del af den disponible indkomst, der ikke anvendes til
forbrug, NT er den offentlige sektors nettoskatter efter transfereringer og NIA nettotransfereringer
fra udlandet. Farste parentes viser sektorbalancen for den private sektor, anden parentes illustrerer
sektorbalancen for den offentlige sektor, mens den tredje parentes udger balancen for udlandet.

Fra ligning 2 kan udledes, at summen af alle sektorernes opsparingsoverskud ma summere til
nul, hvorfor alle sektorer ikke kan veere enten positive eller negativ pad samme tid: En ubalance i en
sektor ma derfor modsvares af en tilsvarende ubalance hos mindst anden sektor.

Ved at undersgge korrelationen mellem de enkelte sektorers opsparingsoverskud kan den
indbyrdes afhaengighed mellem de enkelte sektorer identificeres, ligesom korrelationen mellem de
enkelte sektorer og output gab kan anvendes til at undersgge, hvorvidt sektoren agerer modcyklisk
eller procyklisk i forhold til konjunkturudviklingen: Hvis korrelationen mellem opsparingsover-
skuddet i en sektor og outputgabet er positivt, er opsparingsoverskuddet modcyklisk. Er forholdet
negativt er opsparingsoverskuddet pro-cyklisk. For eksempel hvis en sektors udgifter overstiger
indtaegterne for en given periode samtidig med, at outputgabet er positivt, ma sektoren have
opsparingsunderskud; altsa udtrykkende et modcyklisk opsparingsoverskud. Forholdet for de
enkelte sektorer indikerer altsa, hvordan adfaerden inden for en given sektor udspiller sig i forhold
til konjunkturforlgbet.

Data

Data i denne analyse er hentet fra Abildgrens database for Danmark, Abildgren (2017). |
modsztning til metoden i fx Glotzl & Rezai (2018) anvendes arligt data fremfor kvartalsvise data,
idet disse er opgjort for en leengere tidsperiode. Derved kan udviklingen over tid bedre belyses,
hvilket giver mulighed for at fange eventuelle strukturelle &ndringer i adfeerden inden for de enkelte
sektorer. | nedenstaende Figur 1 illustreres sektorbalancerne for de tre sektorer og output gab,
defineret som forskellen med det aktuelle output og det potentielle output, for perioden 1950-2020.
Som det ses af Figur 1 kan forskellige interessante udviklingstraek ved de danske
sektorbalancer identificeres. | forhold til udlandets balance over Danmark (spejlbillede af
betalingsbalancens lgbende poster), sa var denne i overskud frem til 1989, hvorefter Danmark har
haft overskud i forhold til udlandet siden (leest i figuren som et underskud set fra udlandets side).
Den private balance har svinget omkring 0-linjen, men har siden slutfirserne vaeret i overskud med
undtagelse af arene op til den finansielle krise 1 00’erne. De senere ar, har opsparingsoverskuddet i

124



Erhvervshistorisk Arbog Byrialsen, Smith og Olesen
2022, 1

Figur 1: Sektorbalancerne for 1950-2020
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den private sektor veeret i underkanten af 10 % af BNP som set i Figur 1. Endelig har den offentlige
balance ligeledes svinget omkring 0-linje, hvor specielt perioden med underskud i 1980’erne og
1990’erne samt det store overskud for den finansielle krise springer i gjnene. Udviklingen i
sektorbalancerne vil blive analyseret mere detaljeret i det kommende afsnit.

Analyse og diskussion af resultater

Kan sektorbalancetilgangen anvendes til at identificere ubalancer med henblik pa at forklare den
makrogkonomiske udvikling i Danmark?

Ved at undersgge udviklingen i de individuelle sektorbalancer dannes et fundament for at
undersgge savel kortsigtede som langsigtede ubalancer i gkonomien, ligesom det kan undersages,
hvorledes de enkelte sektorer agerer over konjunkturforlgbene i forhold til at fastsla, hvilke
sektorer, der er henholdsvis konjunkturmedlgbende som konjunkturmodlgbende.

| perioden fra 1950-2020 er den mest opsigtsveekkende &ndring fra et sektorbalanceperspektiv
skiftet fra et leengerevarende underskud pa betalingsbalancens lgbende poster til et l&engerevarende
overskud fra slutningen af 1980’erne. Det vedvarende underskud pé betalingsbalancens lebende
poster fra 1950-1989 opbyggede en stor geeld til udlandet. Kombinationen af den voksende geld og
det ogede renteniveau i specielt 1970’erne og 1980’erne ogede gaeldsbyrden for den danske
gkonomi. Underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster er afspejlet i et opsparingsoverskud
for udlandet rettet mod Danmark, hvilket i henhold til sektorbalanceligningen er enslydende med et
samlet opsparingsunderskud for den danske gkonomi af tilsvarende starrelse. | perioden 1950-1989
som helhed ses, at opsparingsoverskuddet i den private sektor er konjunkturmodlgbende (se Figur
1), idet specielt forbrugs- og investeringstilbgjelighederne @ges i en hgjkonjunktur og aftager i en
lavkonjunktur. En stigende gkonomisk aktivitet i Danmark pavirker ligeledes niveauet for import,
hvilket skaber en positiv sammenhang mellem udlandets opsparingsoverskud og den danske
gkonomiske aktivitet, som illustreret i Figur 1. Endelig ses en lidt svagere positiv sammenhang
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mellem den gkonomiske aktivitet og det offentlige opsparingsoverskud, hvilket hovedsaligt kan
forklares via de automatiske budgetposter i det offentlige budget (et hgjere skatteprovenu
kombineret med et lavere niveau for indkomstoverfarsler).

Den hgje gkonomiske aktivitet i perioden fra slut 1950’erne og frem til slutningen af
1970’erne medforte et opsparingsunderskud i den private sektor via savel et hgjt forbrugs- som
investeringsniveau. Den hgje gkonomiske aktivitet gav dog ligeledes grobund for et hgjt niveau for
importen, hvilket var medvirkende til underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster, der ogsa
blev pavirket negativt af et strukturelt konkurrenceevneproblem. Opsparingsunderskuddet i den
private sektor stimulerede den samlede efterspargsel, hvilket via de automatiske budgetposter
skabte et opsparingsoverskud i den offentlige sektor.

I sidste halvdel af 1970’erne og op gennem 1980’erne opstod et l&ngerevarende underskud pa
den offentlige saldo og dermed en voksende offentlig geeld blandt andet som en naturlig falge af
den internationale gkonomiske krise som fulgte i kalvandet pa oliekriserne, der ramte dansk
gkonomi hardt. Underskuddet pa den offentlige saldo kan ses som et udslag af stigende
opsparingsrate i den private sektor samt underskuddet i forhold til udlandet:

(NT —G) =—((M —X = NIA) + (S, — I,)) (Ligning 3)

Specielt det store private opsparingsoverskud i farste halvdel af 1980’erne skabte et stort underskud
pa den offentlige saldo. I anden halvdel af 1980’erne var den private sektor atter tilbage i et
opsparingsunderskud. Underskuddet oversteg denne gang underskuddet pa betalingsbalancens
Igbende poster, hvilket resulterede i et overskud pa den offentlige saldo.

Kombinationen af den kontraktive politik fra regeringens side, teenk blot pa den sakaldte
kartoffelkur fra 1986, stigende opsparingsrate i den private sektor samt en lavere importkvote
kombineret med indtaegterne fra Danmarks salg af olie og gas fra Nordsgen skabte et overskud pa
farst handelsbalancen og senere selve betalingsbalancens lgbende poster, hvilket fra et
sektorbalance perspektiv @ndrede den danske gkonomi markant. Dette indikerede et begyndende
strukturelt skifte i danske gkonomi.

Fra 1990 andredes status over for udlandet sig altsa skiftede fra et underskud til et
vedvarende overskud. Dette betyder, at savel den offentlige sektor som den private sektor i teorien
kan veere positiv pa samme tid. At begge sektorer kan have opsparingsoverskud pa samme tid, harer
dog til en sjeldenhed, som illustreret i Figur 1. | stedet er tendensen, at den private sektor i hgjere
grad har haft opsparingsoverskud, mens den offentlige sektor har svinget mere omkring O-linien. 1
perioden siden 1990 ses, at opsparingsoverskuddet i den private sektor i langt hgjere grad end i
perioden far 1990 er konjunkturmodlgbende, idet specielt forbrugs- og investeringstilbgjelighederne
er mere falsomme overfor endringer i konjunkturerne. Sammenhangen mellem den gkonomiske
aktivitet i Danmark og udlandets opsparingsoverskud er svag for perioden efter 1990. Til gengeld
er der en meget sterk positiv sammenhang mellem den gkonomiske aktivitet og det offentlige
opsparingsoverskud, hvilket kan tilskrives de efterhanden hgje automatiske stabilisatorer i den
danske gkonomi, som illustreret i Figur 1.

Det vedvarende opsparingsoverskud over for udlandet genererer en nettoindkomst til den
danske gkonomi, hvilket trods et hgjt niveau for forbrug og investering alligevel tillader den private
sektor at udvise et opsparingsoverskud. Situationen forud for den finansielle og gkonomiske krise i
2007-09 er en undtagelse, hvor den hgje forbrugs- og investeringslyst i den private sektor faktisk
medfarer et opsparingsunderskud trods store stigninger i indkomsten. Den hgje gkonomiske
aktivitet i den periode er stimuleret af en hgj efterspargsel fra savel den private sektor som udlandet,
hvilket skaber et historisk hgjt opsparingsoverskud i den offentlige sektor pa op til 5 % af BNP i
2006 og 2007. Efterdgnningerne efter krisen har dog resulteret i ggede opsparingsrater i den private
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sektor og dermed et historisk hgjt opsparingsoverskud i perioden efter 2010. De hgje
opsparingsrater har ligeledes pavirket importen til den danske gkonomi, som stadig er lavere end
eksporten. Dette kombineret med en vakst i eksporten og store kapitalindkomster fra udlandet til
den danske gkonomi har gget overskuddet pa betalingsbalancen. Det indbyrdes starrelsesforhold
mellem den private sektors opsparingsoverskud og udlandets opsparingsunderskud er dermed
bestemmende for udviklingen for den offentlige sektors balance.

En anden veesentlig forskel pa perioden far og efter 1989 er sektorernes indbyrdes pavirkning
pa hinanden. | perioden med underskud pa betalingshalancens lgbende poster var der en negativ
sammenhang mellem udviklingen i opsparingsoverskuddet i udlandet og opsparingsoverskuddet i
den offentlige sektor, mens den negative sammenhang var svag mellem udlandet og den private
sektor. Omvendt var den negative sammenhang mellem de to hjemlige sektorer meget staerk, sa nar
den ene sektor havde et opsparingsoverskud (oftest den offentlige sektor), sa havde den anden
sektor et opsparingsunderskud (oftest den private sektor), der samlet set resulterede i et samlet
opsparingsunderskud for den hjemlige gkonomi. Dette kontinuerlige opsparingsunderskud medfarte
en stadig stgrre geeld til udlandet, hvis renteforpligtelser sendte en stadig sterre kapitalindkomst ud
af Danmark.

Fra 1990 &ndredes sammenhangen mellem de enkelte sektorer, idet sammenhangen i
udviklingen af opsparingsoverskud mellem udlandet og den offentlige sektor er stort set forsvundet,
mens udviklingen i opsparingsoverskuddet i den private sektor fortsat har en sterk negativ
sammenhang med udviklingen i de to resterende sektorer, som illustreret i figur 1. Den sveekkede
sammenhang mellem udlandet og den offentlige sektor er bemarkelsesvardig, idet den danske
gkonomi kan karakteriseres som en lille aben gkonomi med en stor offentlig sektor. Forklaringen pa
den svaekkede sammenhang skal dog ikke forklares ved, at den offentlige sektor eller udlandets
ikke har stor betydning for den danske gkonomi, men gennem den private sektors stigende
betydning for de to resterende sektorer. Savel den offentlige sektors som udlandets
opsparingsunderskud finansieres af opsparingsoverskuddet i den private sektor, hvilket skaber en
teet forbindelse i form af kapitalstremme mellem implicerede sektorer. De store kapitalstremme
kombineret med hgjere opsparingsrater efter den finansielle krise forklarer det store
opsparingsoverskud i den private sektor siden 2010.

Den indbyrdes forskel mellem den private sektors opsparingsoverskud og udlandets
opsparingsunderskud modsvares af opsparingsoverskuddet i den offentlige sektor, der svinger
omkring O-linien. Savel det store overskud i den private sektor som underskuddet for udlandet er
udtryk for en ubalance i den danske gkonomi, selvom specielt overskuddet pa betalingsbalancen
fremstar som en positiv ting for den danske gkonomi. | en lille aben gkonomi som den danske med
vedvarende overskud pa betalingsbalancens lgbende poster, kan der opsta et markedspres for en
revaluering af kronen, som det sas i 2015. Som papeget af Vastrup (2014) kan et sadan pres lettes
ved at fgre en mere ekspansiv finanspolitik, sadan at summen af den offentlige sektors og udlandets
opsparingsoverskud gar mod balance. Dette vil ligeledes i henhold til sektorbalancetanken sikre at
den private sektor er i balance. | forbindelse med Corona-epidemien har Jesper Jespersen (2020)
fremfart samme argument, idet det fremfares, at kravet om balance pa budgettet vil medfare et stort
overskud pa betalingsbalancens lgbende poster. Ifalge Jespersen er det samfundsgkonomiske
raderum ikke begraenset af den offentlige saldo, som ofte argumenteret af gkonomer og politikere,
men derimod af arbejdslgsheden og overskuddet pa betalingsbalancen. Arbejdslgsheden opstar
netop bl.a. som resultat for et opsparingsoverskud i den private sektor, hvilket igen bringer
sektorbalancerne i spil; den offentlige saldo ber ikke analyseres isoleret, men derimod i samspil
med de to andre sektorer. Et ensidigt politisk fokus om balance i den ene sektor, fx den offentlige
saldo, kan derfor ikke forventes at veere effektiv.
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Hvad med den private opsparing? | disse tider med fokus pa finansieringen af den gregnne
omstilling, kunne det private opsparingsoverskud jo passende placeres i den danske gkonomi
fremfor at finansiere investeringsprojekter i resten af verden. Dette kunne gares gennem offentlige
investeringer i den grgnne omstilling, som finansieres gennem enten udstedelse af statsobligationer
med lav rente eller reel lantagning malrettet den hjemlige private sektor. Selvom dette i sagens natur
ikke vil mindske det private opsparingsoverskud, sa ma det forventes at pavirke savel det offentlige
opsparingsoverskud som betalingsbalancens lgbende poster negativt og dermed mindskes én
betydelig ubalance i den danske gkonomi.

Afsluttende bemearkninger

Med historiske nationalregnskabsdata kan man ved anvendelse af en sektorbalanceanalyse give et
lidt anderledes bud pa forlgbet af en skonomis historiske udviklingstrak i en given periode end
traditionelle makrogkonomiske analyser ofte tillader. Derved supplerer de to tilgange hinanden og
ger tolkningsrummet for potentielle kausale sammenhange i den belyste periode starre. Et farste
bud pa en sadan sektorbalanceanalyse for dansk gkonomi er forsggt givet i nerveaerende artikel. Og
som belyst i det foregaende afsnit sa synes dansk skonomi at have undergaet et strukturelt skifte fra
slutningen af 1980°erne og fremefter. Udviklingen pé betalingsbalancens 1gbende poster har over
tid veeret markant: fra et permanent underskud til et lige sa markant permanent overskud, ligesom
vores udlandsgeld overfor udlandet er blevet &ndret til en formueposition. Samtidig har visionen
om et teettere gkonomisk monetaert samarbejdet i Europa og etableringen af @MU’en fra 1999
givetvis ogsa haft en disciplinerende effekt pa den offentlige budgetsaldos udvikling. Med
forholdsvis stramme regler for udviklingen i savel budgetunderskud som offentlig geeld er
tendensen til leengerevarende underskuds scenarier blevet markant mindre. At den private sektor
saledes nu efterhanden laenge har udvist et opsparingsoverskud pa et forholdsvist hgijt niveau kan
derfor ikke undre.
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Noter

! Som Christensen et al. (1995:34) konkluderer: "Danmarksserien for 1930'erne er et grundigt veerk, der
indeholder serier for brutto- og nettoindenlandske produkt, beregnet bade i faktor- og markedspriser og med
mange separate serier for bade forbrug, investeringer, produktionsgrene etc.".

2 For en narmere beskrivelse af dette system kan der henvises til Bjerve (1986).

® For Danmarks vedkommende har Abildgren (2008) fokuseret p& opbygning af historiske finansielle
nationalregnskabsdata for perioden 1875-2005.

* Se Waldenstrém (2016).

> Et tidligt forsgg pa at forsgge at bruge en teknik er givet i Mishkin (1978).

® Se Copeland (1935 & 1949).

" Se f.eks. Godley (1999), Godley & Cripps (1983), Godley & Zezza (1989) og Godley & Lavoie (2001 &
2012).

¥ Som Vastrup (2014:5) noterer: "Som folge af den gradvise ekspansion henholdsvis kontraktion af
finanspolitikken, der er afpasset efter betalingsbalancen, etablerer forslaget et treek mod ligeveaegt pa
sidstnaevnte. Nar betalingsbalancen er bragt i ligeveegt, vil forslaget tendere mod at etablere ligevaegt pa de
offentlige finanser”.

% Se eksempelvis Jespersen (2017).
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