Rettevejledning til eksamen i faget @konomisk historie afholdt den 20.-21.
december 2011 (32 timers tag-hjem-opgave). Kort, vejledende besvarelse til den
danske del, Danmarks gkonomiske historie.

Ifglge malbeskrivelsen kraever besvarelsen, for at opna en topkarakter, at den studerende kan
beskrive hovedtraekkene i den gkonomiske udvikling i Danmark siden slutningen af 1700-tallet og
relatere denne udvikling til gkonomisk teori. Her menes naermere betegnet gkonomisk teori pa
det niveau, der undervises i pa 2. ar, 1. semester. De studerende skal herunder kunne relatere en
given problemstilling eller et givet historisk forlgb til deres viden om gkonomisk teori.

Tillige skal de kunne analysere et historisk dataseet, der ikke er blevet behandlet i undervisningen,
af de ovennaevnte teoriomrader, samt fremstille deres analyse af ovennaevnte datasaet skriftligt i
et klart og korrekt sprog herunder med anvendelse af relevant gkonomisk fagterminologi.
Fremstillingen skal inkludere en simpel, men korrekt grafisk afbildning af datasaettet i Excel eller
lignende.

| det medfglgende bilag er angivet en talserie for saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster og
nettogeelden overfor udlandet for Danmark i perioden 1945-2010, begge angivet i pct. af
bruttonationalproduktet, BNP.

1.
Talserien er mest hensigtsmaessigt at gengive som sgjle- eller kurvediagram eller kombination af
disse.
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= Nettogald til udlandet, pct. af BNP =—=Saldo pa betalingsbalancens Igbende poster, pct. af BNP

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbanken



Den generelle sammenhang mellem udviklingen i saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster
og nettogaelden overfor udlandet er den, at underskud pa betalingsbalancen fgrer til stgrre
udlandsgeeld, og omvendt. Et overskud pa betalingsbalancens Igbende poster viser sig alt andet
lige som en tilvaekst i de finansielle poster, fx i form af en forggelse af udenlandske veerdipapirer.
Dette betyder, at Danmarks fordringer pa udlandet stiger. Forholdet mellem betalingsbalancens
saldo og nettogeelden er dog ikke 1:1 over tid, da veerdipapirer hen over perioden er genstand for
kursaendringer. Dertil kommer a&ndringer i valutakurserne.

2.

1950’erne var praeget af tilbagevendende underskud pa betalingsbalancen. De internationale
lanemarkeder fungerede endnu ikke fuldt efter krigen og 1930’ernes krise, og valutaerne var
endnu ikke konvertible. De danske valutareserver var sma og lagde i perioden en deemper pa de
gkonomiske muligheder. | datiden var det opfattelsen at lanemulighederne internationalt var
begreaenset. Det synspunkt bestrides dog af Pedersen (1996). Med til at forklare de
tilbagevendende underskud pa betalingsbalancen er ogsa strukturproblemer. Danmark efter 2.
Verdenskrig havde en forholdsvis lille (men steerkt voksende) industrisektor og en stor
landbrugssektor, og landbrugsvarer var stadig dominerende i eksporten. Liberalisering af
verdenshandelen og prisstigninger gavnede i mindre grad landbrugsvarer end industrivarer.
Bytteforholdet i udenrigshandelen blev derfor forringet i perioden. Forringet bytteforhold skyldtes
ogsa devalueringen i 1949, Koreakrigen 1950-51 og Suezkrisen 1956.

Den gkonomisk politiske reaktion pa hyppige betalingsbalanceunderskud var gentagne
stramninger (1950, 1954 og 1957) af penge- og finanspolitik (pa trods af malseetning om fuld
beskaeftigelse) efterfulgt af lempelser. Tilsammen kaldes det ’stop-go’ politikken. Denne politik ma
have gvet en negativ indflydelse pa bl.a. investeringsaktiviteten.

Perioden er behandlet i Pedersen (1996), Henriksens note 7 og 8, samt Andersen (2006)

3.

| bade Henriksens noter samt flere artikler i pensum, fx Nationalbanken 2003, ses
betalingsbalancen som en opsparingsbalance, dvs. forskellen mellem indenlandsk opsparing og
investering:

NX = X-M= (S-1) + (T-G)

dvs. betalingsbalancen = offentlige + private nettoopsparing. Det er derfor nzerliggende at
inddrage dette i en god besvarelse af spgrgsmal 3 og 4.

Mellem 1963 og 1990 har Danmark underskud pa betalingsbalancens Igbende poster, og som
folge af dette er nettogaelden overfor udlandet stigende. Nettogaelden nar et toppunkt i 1988.

Grunden til underskuddene pa betalingsbalancen (og dermed stigende udlandsgaeld) i 1960’erne
skal findes i det forhold, at perioden var praeget af hgj aktivitet og hgjt investeringsniveau.
Omvendt var opsparingen for lav. Den offentlige sektor havde en nettoopsparing da den offentlige
saldo var positiv til midt-1970’erne, men den private sektor nettoopsparing var negativ. Man kan



ogsa naevne at efterspgrgselsstyringen ikke var stram nok og produktion som kunne eksporteres, i
stedet gik til indenlandsk forbrug. 1960’erne og 1970’erne var ogsa praeget af Ignstigninger som I3
over produktivitetsstigningerne og Ignstigningerne i udlandet.

1970’erne og 1980’erne er praeget af lavere investeringsniveau, som dog ogsa ledsages af lavere
opsparing (nu er der fx underskud pa den offentlige sektor). Man kan fx ogsa naevne forringelserne
i bytteforholdet, fx som fglge af oliekriserne, som medvirkende arsag til forveerring af
betalingsbalancen.

Som eksempler pa politiske tiltag rettet mod betalingsbalancen var Demand twist politikken i 1977
(skattestigninger kombineret med gget offentlig efterspgrgsel pa omrader, som skabte
arbejdspladser uden at gge import), de glidende devalueringen 1979-1982, som skulle forbedre
konkurrenceevnen, og fastkurspolitikken fra 1982 som seenkede rentespaendet til udlandet.

Det faldende renteniveau og stigende boligformue fgrte dog til stigende lanefinansieret forbrug i
perioden 1983-1986 og fald i den private opsparing.

4,

Danmark far overskud pa betalingsbalancens Igbende poster igen i 1990 og har haft det siden
(undtagen 1998). Siden hgjdepunktet i 1988 er udlandsgalden faldet og i de senere ar er gaeld
vendt til et nettotilgodehavende i udlandet.

Overskud pa betalingsbalancen skal findes i det forhold, at siden 1980’erne er nettoopsparingen
forbedret. Det skyldes bl.a. strukturreformer som har skabt st@rre incitament til opsparing. Det er
sket ved beskaering af rentefradragsrettens skattemaessige veerdi, mere hensigtsmaessig
beskatning af pensionsopsparing samt faldende offentlige underskud er blevet holdt nede. Under
hgjkonjunktur i 1990’erne faldt opsparingsoverskuddet igen, men de offentlige budgetter viste
overskud. Man kan ogsa navne at vare- og tjenestebalancen er blevet forbedret (overskud siden
1981), bl.a. takket olie- og gasproduktionen i Nordsgen og stigende eksport af
sgtransporttjenester.

5.

a) Perioden er behandlet i Ingrid Henriksens note 2-4. Nettogalden nar op omkring 50 pct. af BFI i
1910 (jf. figur 10 i note 2). Baggrunden for dette er at renteniveauet i Danmark var hgjere end i
andre lande og udenlandske kreditorer derfor lante til Danmark. Der var frie kapitalbevaegelser i
perioden op til 1. Verdenskrig og kapitalen kunne derfor sgge derhen hvor afkastet var stgrst. Den
danske stat spillede en aktiv rolle i lantagningen, ved at slge obligationer i udlandet og anvende
provenuet til enten offentlige investeringer (jernbaner mv.) eller videreudlan til danske lantagere.

b) Den store nettogaeld overfor udlandet forsvandt i Igbet af 1. Verdenskrig som fglge af store
danske handelsoverskud og blev i stedet til et nettotilgodehavende i udlandet. Man kan evt.
naevne at dette tilgodehavende allerede forsvandt kort efter krigen og igen blev til en nettogaeld
overfor udlandet. Det skete som fglge af et stort importbehov efter 1. verdenskrig. Perioden er
behandlet i Hansen (1984) samt Henriksen note 5.



6.

Som fglge af den internationale krise faldt verdenshandelen i 1930’erne, og der blev lagt
restriktioner pa vare- og kapitalbevaegelserne. Danmark og flere andre lande forlod
guldmgntfoden og gik over til en flydende valutakurs. For Danmark betgd krisen svigtende
afseetning af varer i udlandet og da import stadig var ngdvendigt, var betalingsbalancen og
valutareserverne presset. Det var samtidig vanskeligt at finansiere betalingsbalanceunderskud ved
laneoptag i udlandet. Det var derfor ngdvendigt for Danmark at holde balance pa
betalingsbalancen (saldoen nul eller positiv) og valutareserverne.

a) Det vaesentligste skridt til at Igse problemerne med betalingsbalance og valutareserverne var
oprettelsen af Valutacentralen i 1932, som fgrte kontrol med importen og anvendelsen af den
fremmede valuta, som blev tjent ved eksporten. Man kan ogsa naevne, at Danmark forlod
guldmegntfoden i september 1931 (medf@rte en depreciering af kronen (i pensum bruges ogsa
devaluering som betegnelse)) og at man devaluerede kronens vaerdi overfor det britiske pund i
1933 med 10 pct. (som led i Kanslergadeforliget).

b) Som vaesentlige forskelle i forhold til tiden fgr 1914 bgr naevnes at fgr 1914 var der frie vare- og
kapitalbevaegelser, det var der ikke i sammen grad i 1930’erne. Ligeledes var kronen tilknyttet
guldmgntfoden fgr 1914, mens Danmarks forlod guldmgntfoden i 1931 og havde en flydende
valutakurs i resten af 1930’erne. Dette lagde flere restriktioner pa hvordan
betalingsbalanceunderskud kunne handteres i 1930’erne i forhold til tiden op til 1914.

Sgren Rich
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