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SUMMARY: The paper discusses methodological problems of measuring competetiveness
and analysing the impact of competetiveness on the external current account. On the basis
of an econometric model an allempt is made to pindown the reasons for the present high
unemployment and extreme external current account imbalance and to calculate the neces-
sary improvement of the competetiveness of Danish producers to restore, at the same lime,
high employment and external current account balance.

I. Indledning

Som led 1 det igangverende arbejde med at udbygge Nationalbankens
finansielle sektormodel (Blomgren-Hansen 1975a; 1975 b) med en model af
den »reale« gkonomi og med henblik pa at bidrage til en vurdering af ster-
relsesordenen af dansk skonomis balanceproblemer har Nationalbankens
forskningsgruppe foretaget en respecifikation og opdatering af den finansielle
sektormodels relation til bestemmelse af stigningen 1 den gennemsnitlige netto-
geld til udlandet. Nar bortses fra kursjusteringer og statistiske fejl og ude-
ladelser samt forskelle i vazgtningen af de enkelte maneders nettolintagning,
svarer stigningen i den gennemsnitlige necttogzld til udlandet fra halvar til
halvar til underskuddet pa betalingsbalancens lsebende poster.

Udgangspunktet for modelspecifikationen er en keynesiansk velferds-
okonomi bestiende af to produktionssektorer: en beskyttet scktor, hvor pro-
duktionsomfanget besternmes af den indenlandske efterspergsel, og en kon-
kurrerende sektor, hvor produktionsomfanget bestemmes af den samlede »ver-
denseftersporgsel« og landets konkurrenceevne. I begge produktioner indgar
importerede, 1kke-indenlandsk producerede ravarer. Say’s lov — fortolket som

Artiklen er en revideret og afkortet version al et notat med samme titel af 31. marts 1977, Af plads-
massige hensyn har det vaeret nodvendigt at bortiskare en analyse al estimationsresultaternes stabili-
tet ved andringer i specifikation og observationsperiode samt en modelberegning af udviklingen i be-
talingsbalanceunderskud og udlandsgaeld 1977-85 under alternative forudsetninger om beskafti-
gelse og inden- og udenlandsk lonudvikling, Interesserede vil kunne rekvirere det omtalie notat ved
henvendelse til forfatterne.
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en teori om lighed mellem vardien af den effektive efterspergsel og verdien
af det enskede faktorudbud - gzlder, idet den offentlige sektor antages at kom-
pensere for fluktuationer i husholdningernes og virksomhedernes investerings-
og opsparingsdispositioner og for indkomsttab i tilfzlde af ledighed.

Antagelsen om kompensatorisk finans- og socialpolitik vil sikre »fuld be-
skeeftigelse«, men ikke nedvendigvis af indenlandske produktionsfaktorer.
Beskaftigelsens fordeling pd indenlandsk beskyttet produktion, indenlandsk
konkurrerende produktion og udenlandsk produktion vil afhange af cfter-
sporgselsstruktur, konkurrenceevne og bytteforhold mellem internationalt
handlede ferdigvarer og ravarer.

I afsnit II opstilles en pkonometrisk model til belysning af den skitserede
sammenhzng mellem uligevegt pd betalingsbalancens lsbende poster, efter-
sporgselsstruktur, rivare-fierdigvare bytteforhold, konkurrenceevne og ledig-
hed. I afsnit I1I redegeres for den cksakte modelspecifikation og de estimerede
sammenhznge. Afsnit IV indeholder afsluttende, konkluderende betragt-
ninger.

I1. Den estimerede betalingsbalancemodel

Den estimerede relation bestemmer betalingsbalanceunderskuddet defi-
neret som stigningen 1 nettogalden til udlandet, DFOL, eksklusiv den stigning 1
nettogzlden til udlandet, der skyldes nettorenteudgifter, nettotransfererings-
udgifter samt nettoimport af skibe og fly. Det siledes definerede betalings-
balanceunderskud er normeret med lenniveauet 1 udlandet, LONUDL, kor-
rigeret for udviklingen i den effektive kronekurs, KURS!.

Det med det kursjusterede udenlandske lanniveau deflaterede betalings-
balanceunderskud kan felgelig fortolkes som en (implicit) nettoimport af arbejds-
kraft. Det er da ogsi denne fortolkning, der ligger til grund for modellens spe-
cifikation.

Modellens forklarende variable er
1. indenlandske producenters konkurrenceevne malt ved (a) lenniveauct i Danmark
i forhold til lenniveauet i 13 andre industrialiscrede lande korrigeret for
kursudviklingen og sammenvejet pa grundlag af landenes industrivarehan-
LONDK

del med Danmark (indeks, 1955 = 1), LONUDL’ (b) effektiv kurs.

1. Se appendiks 1.
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Model til bestemmelse af stigningen i nettogelden til udlandet 1958.2-1976.2.

DFOL (korr.)/(LONUDL/KURS) =
16711 a(t-i) in(LONDK/L@NUDL) +5681 b(t—i) in(KURS)

(11.61) (3-42)
+7753 ¢(t—i) (IL-1§)+ 1102 In(PRAW/LONUDL) -43.96 MIDL
(5.95) (5.17) (4-09)
+4377 STRUKTUR -4.257 d(t~i) ARBLOS +52.356 SEA —470 Db6224-148
(3-93) (3-60) (4.15) (5:77) (0.98)
Vagtfunktioner:
i a(t-i) b(t-) (i) d(t-i)
0 0.23 -0.38 0.67 2,64
(2.46) (3-49) (5.95) (10.63)
I 0.25 —Ll1 0.33 0.73
(10.42) (1.50) (5-95) (8.87)
2 0.23 0.10 -0.49
(5-59) (2.08) (4-96)
3 0.18 0.25 -1.02
(3.20) (5.51) (7.61)
4 0.11 0.33 -0.86
(2-43) (6.88) (8.32)
0.34
(7.22)
0.29
(7.26)
7 0.18
(7-23)
PN 1.00 1.00 1.00 1.00

R2 (korr.) = 0.935  D.W. = 2.62 S.E. = 73.5
Antal observationer = 37 Antal frihedsgrader = 24

Tal i parentes er koefficienternes t-vardier. Lagfordelingerne a, b og 4 er poly-
nomide af 2. grad; lagfordelingen ¢ er linexr. I alle fire lagfordelinger er
koefficienten til periode (¢-n-1) a priori fastlagt til o.
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(indeks 1955 = 1), KURS, og (c) differencen mellem danske bankers ud-
lansrente og renten 1 udlandet representeret ved eurodollarrenten (deci-
malbrek), IL-I§,

2. bytteforholdet mellem importerede rdvarer og importeret arbejdskraft (indeks,
PRAW
1955 = 1), LGNUDL

3. den midlertidige sertold fra 2110 1971 til 1/4 1973 (1 procentpoints), MIDL.

4. efterspargselssirukiuren, STRUKTUR, defineret som differencen mellem pa
den ene side de faste erhvervsinvesteringers og de private automobilkebs
og pa den anden side den samlede offentlige efterspergsels andele af den
samlede indenlandske eftersporgsel ekskl. lagerinvesteringer.

5. sesonen malt ved variablen SEA, der antager vardien 1 1 forste halvar og
—1 i andet halvir,

6. en dummy, D622, der er medtaget for at neutralisere en desvarre ufor-
klaret steerk vakst i nettogzlden til udlandet fra ferste til andet halvir 1g62.

7. ledigheden 1 Danmark (1 rooo) ARBL@S.

ITl. Diskussion af modelspecifikationen

Udenrigshandelsmodeller og udenrigshandelens liberalisering

Ulig de fleste skonometriske betalingsbalanceanalyser bestir den opstil-
lede model ikke af sarskilte import- og eksportfunktioner.

Den vasentligste begrundelse for at forsege en énligningsmodel er hibet
om herigennem at eliminere eller i det mindste formindske et alvorligt skono-
metrisk problem ved traditionelle flerligningsmodeller.

Som bekendt er verdenshandelen og ikke mindst industrivarchandelen de
industrialiserede lande imellem i 5oerne og boerne vokset adskilligt hurtigere
end indkomst og produktion. Arsagen hertil skal antagelig findes 1 dels den
betydelige, gradvise liberalisering af udenrigshandelen - oprettelse af Felles-
markedet og EFTA, gennemforelsen af Kennedy-runde-toldnedsazttelserne
m.v. — dels den generelt sgede kommunikation og den deraf falgende nedbryd-
ning af informationsbarrierer.

De danske erfaringer m.h.t. udenrigshandelens vakst er helt igennem ty-
piske for de europziske industrialiserede lande. Fra 1955 til 1975 egedes savel
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FIGUR I,
Tegnet 0.h.a. program udvikiet af Tyge Vorstrup Rasmussen, Okonomisk Insti-
tut, Kobenhavns Universitet.
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import som cksport af varer og tjencster i faste priser knapt dobbelt si hurtigt
som nettonationalindkomsten i faste priser pa trods af] at strukturen i udenrigs-
handelen ikke synes at indicere indkomstelasticiteter vasentlig forskellig fra én.

Den teoretisk mest tilfredsstillende lesning pd misspecifikationsproblemet
ville selvsagt vere at udvide de serskilte eksport- og importfunktioner med mal
for liberaliseringen og den ogede kommunikation. I praksis har det imidlertid
vist sig umuligt at konstruere sidanne mal.

I mangel heraf forckommer énligningsmodellen en simpel og rimelig
metode til elimination eller i det mindste begrznsning af misspecifikations-
problemet. Metoden implicerer, at de deltagende lande i de forskellige libera-
liseringsaftaler har kunnet forhandle sig til en acceptabel grad af betalings-
balanceneutralitet. For hypotesens approksimative gyldighed taler, at en re-
gering nzppe kan tenkes at ville tilslutte sig en liberaliseringsaftale, som den
ex ante matte skonne ville sge landets skonomiske balanceproblemer.

Udenrigshandelsmodeller og markedsstruktur

Lzxrebsgernes serskilte import- og eksportfunktioner bygger implicit pa
den antagelse, at der er begrznset substitutionsmulighed mellem varer pro-
duceret af indenlandske producenter og af varer produceret af udenlandske
producenter. @konomisk vakst i indlandet ma folgelig modsvares af en stort
set proportional stigning 1 importen, og ekonomisk opgang i udlandet wvil til-
svarende resultere i en hermed proportional eksportfremgang.

For si vidt angar industrivarecomradet er antagelsen om begrensede sub-
stitutionsmuligheder ikke realistisk. Industrivarehandelen mellem den vest-
europaiske industrickonomis enkelte regioner (lande) — og det er langt den do-
minerende part af disses industrivarcomsatning - cr praget af konkurrence
mellem indenlandske og udenlandske producenter. Konkurrencen er sclvsagt
ikke fuldkommen. Produktdifferentiering og etablerede kunderelationer giver
den enkelte producent en begranset prispolitisk bevagelsesfrihed, men kun pa
kort sigt. P4 lidt lengere sigt vil konkurrenternes produktudvikling (imitation)
og salgsarbejde erodere konkurrencefordele 1 form afl specielt attraktive pro-
duktegenskaber og ctablerede kunderelationer og — som under fuldkommen
konkurrence - tvinge den producent ud af markedet, der kun kan cksistere i
kraft af en pns, der overstiger konkurrenternes minimale gennemsnitlige pro-
duktions-, udviklings- og distributionsomkostninger (inkl. normal profit).

I en konkurrencesituation er der ingen nedvendig sammenhzng mellem
vackst i produktion og indkomst pa den ene side og udenrigshandelens omfang
og betalingsbalancesaldoen p& den anden. Stzrkere vekst i én region end i de
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ovrige ma — ndr bortses fra fluktuationer i kapacitetsudnyttelse — skyldes hur-
tigere voksende faktorudbud og/eller hurtigere stigende faktorproduktivitet.
Om den staerkere vackst i faktorudbud og/eller faktorproduktivitet ledsages af
oget eller mindsket nettoimport vil afhange af, om eftersporgselen stiger hur-
tigere eller langsommere end produktion og indkomst. Er vaeksten i potentiel
produktion og eftersporgselsudviklingen balanceret, vil den ikke berere kapa-
citetsudnyttelsen og nettoimportens storrelse. En ubalanceret udvikling i poten-
ticl produktion og eftersporgsel vil afspejle sig i sdvel kapacitetsudnyttelse som
nettoimport.

En illustrativ regional konkurrencemodel

Nedenstdende formaliserede model af samspillet mellem de enkelte regio-
ner i en konkurrenceskonomi tjener til illustration af betydningen af udvik-
lingen 1 henholdsvis »verdens«-eftersporgsel og konkurrenceevne.

De enkelte regioners produktionsmuligheder antages at kunne beskrives
ved ¢ns 1so-clastiske produktionsfunktioner af typen

X, = A L K} M- 0/==0=< (i =1,u), (1)

hvor L; er indsatsen af arbejdskraft, K; er indsatsen af kapital (»maskintimer«),
M; indsatsen af importerede rivarer, og O; indsatsen af organisationstalent
og foretagsomhed (en knap, fast faktor). Konstanten A; er et mal for den ¢’te
regions totale faktorproduktivitet. Konstanterne a, b og ¢ (ens for alle regioner)
angiver produktionens elasticitet m.h.t. henholdsvis arbejdskraft, kapital og
ravarer.

For de enkelte producenter er verdensmarkedspriserne pa henholdsvis
ferdigvarer, p, og ravarer, ¢, samt regioncns lenniveau, w;, og kapitalomkost-
ningsniveau, r;, givne data, pa grundlag af hvilke de optimerer deres produk-
tionsomfang. Det optimale udbud for producenterne i region 7 kan udledes til

= ofaft) (52 ()

Af markedsligevaegtbetingelsen
zX.

X = X,

7 J

hvor X stir for »verdens« efterspergselen efter ferdigvarer,
beregnes verdensmarkedsprisen p,
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hvor f; er det generaliserende, harmoniske gennemsnit af de for den #’te region
specifikke faktorpriser korrigeret for den totale faktorproduktivitet i regionen,

S = (fli -wi-a : r;) -t (6)

4

Al (5) fremgar det, at den optimale produktions langtids elasticitet m.h.t.
de gennemsnitlige, relative faktorpriser er (-a-b) | (1-a—b-c), d.v.s. produk-
tionens clasticitet med hensyn til de indenlandske variable produktionsfak-
torer (med negativt fortegn) divideret med produktionens elasticitet m.h.t. de
invariable produktionsfaktorer.

Pa kort sigt er kapitalindsatsen en invariabel produktionsfaktor. Produk-
tionens korttids elasticitet m.h.t. de gennemsnitlige, relative [aktorpriser re-
duccres folgelig til ~a f (1—-a—¢).

Af Danmarks Statistiks input — output tabel for 1966 (bind I, tabel c)
kan man beregne, at af industriens produktionsvardi opgjort til faktorpriser
(ekskl. de enkelte industriers indbyrdes leverancer og udenlandske leverancer i
konkurrence med dansk industri) medgik 29 pet. til indkoeb af importerede ra-
varer og varer og tjenester fra andre indenlandske erhverv, 50 pet. til aflon-
ning af arbejdskraft og 21 pet. til daekning af bruttokapitalomkostninger (re-
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parationer og vedligeholdelse, afskrivninger og forrentning) samt egentlig
profit.

Ved produktionselasticiteter m.h.t. arbejdskraft og materialer svarende
hertil, vil produktionens korttidselasticitet m.h.t. den gennemsnitlige, relative
faktorpris vare —0.50 [ 0.21 = -2.4. Pi lengere sigt vil elasticiteten vere langt
storre. Antages blot halvdelen af restindkomsten at medga til bruttoaflenning
af en pa lengere sigt variabel kapitalindsats, fir man et elasticitetssken pd
—-0.605 [ 0.105 = —5.8.

Disse clasticitetsskon indicerer, at en relativ stigning i de gennemsnitlige,
relative faktorpriser slir igennem pd den optimale produktion med en styrke,
der er mellem 2,4 og 5,8 gange sa kraftig som gennemslaget af en relativ
vaekst 1 wverdens«-eftersporgselen,

Betalingsbalanceudvikling og udlandskonjunkiur

I lyset heraf var det ventet, at den skonometriske analyse ville indicere en
relativt svag, men dog klart positiv sammenhang mellem udlandskonjunktur
og nettoeksportens omfang.

Det viste sig imidlertid ikke muligt inden for rammerne af den opstillede
énligningsmodel at efterspore nogen effekt overhovedet pd den danske be-
talingsbalance af fluktuationer i kapacitetsudnyttelsen 1 de for konkurrencen
med danske virksomheder 13 vigtigste industrialiserede OECD-lande (sam-
menvejede pa grundlag af deres industrivarchandel med Danmark),

Dette negative resultat skyldes maske nok i et vist omfang skonometriske
vanskeligheder ved at diskriminere mellem betalingsbalanceeffekten af den
udenlandske konjunkturudvikling og den i hovedtrak hermed nart korrelerede
indenlandske konjunkturudvikling.

Analysen ber ikke fortolkes som stridende mod den udbredte opfattelse,
at udlandskonjunkturen er af vasentlig betydning for cksportudviklingen.
Point’en er, at en konjunkturbetinget eksportfremgang ikke er ensbetydende
med betalingsbalanceforbedring. Et udenlandsk konjunkturopsving vil ifelge
modellen kunne pévirke betalingsbalancen ad to — modsatrettede — kanaler.
Pé den ene side vil det fremkalde en stigning i de udenlandske faktorpriser og
dermed en bedring af dansk produktions konkurrenceevne. P4 den anden
side vil det smitte af pd rdvarepriserne og dermed forvarre bytteforholdet.
Nettoeffekten er usikker.

Betalingsbalanceudvikling og konkurrenceevne
At formel (6) fremgar det, at konkurrenceevnen ber males ved det gene-
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raliserede, harmoniske gennemsnit af de indenlandske faktorpriser korrigeret
for den tofale faktorproduktivitet.

Fra en umiddelbar betragtning kan den gennemsnitlige arbejdsprodukti-
vitet forckomme at vare en rimelig approsikmation til den vanskelige estimér-
bare storrelse total faktorproduktivitet.

Det er ikke tilfeldet.

I en konkurrenceskonomi vil svigtende ordreindgang og/eller permanent
underskud hurtigt tvinge virksomhederne til at indstille en produktion, der er
urentabel, givet konkurrenternes priser, det indenlandske faktorprisniveau og
den tcknisk opnielige produktivitet i den pigaldende produktion. Stiger de
indenlandske faktorpriser, ma produktion og beskeftigelse tilpasses nedad, indtil
de fortsat beskaftigedes produktivitet er steget tilstrackkeligt til, at produk-
tionen igen kan bere deres aflenning,

Af disse banale sammenhznge mellem len, beskaftigelse og produktivitet 1
en konkurrencegkonomi folger ogsa, at indeks for relative arbejdsomkostninger
per produceret enhed — unit labor costs — er vanskelgt fortolkelige indikatorer
for udviklingen 1 et lands konkurrenceevne. Er strukturen i to landes skono-
mier éns, produktionsfunktionerne isoclastiske m.h.t. arbejdsindsatsen, kon-
kurrencen fuldkommen og tilpasningen gjeblikkelig, vil de to landes arbejds-
omkostninger per produceret enhed vare ens, uansct forskelle 1 lenudvikling
og produktionsteknik,

I praksis er konkurrencen selvsagt ikke fuldkommen og produktions- og
beskeftigelsestilpasningen til @ndringer i afsetningsvilkir og omkostnings-
niveau ikke gjeblikkelig. Udviklingen i beregnede arbejdsomkostninger per
producerct enhed vil derfor typisk stige med stigende lonniveau og falde med
stigende cfterspergsel. Men en vis korrelation mellem arbejdsomkostninger per
produceret enhed og konkurrenceevne i en tilpasningsperiode af ukendt og
antagelig varierende lengde gor ikke arbejdsomkostninger per producerct en-
hed til et anvendeligt mal for konkurrenceevne.

En forskellig udvikling i total faktorproduktivitet mi indebzre en for-
skellig udvikling i teknologisk eller organisatorisk henscende. Sadanne for-
skelle vil typisk gore sig geldende mellem lande pa et meget forskelhigt eko-
nomisk udviklingstrin, men kan nappe cksistere inden for skonomisk og kul-
turelt snavert integrerede omrader som Vesteuropa og USA; hertil er diffu-
sionen af teknologiske og organisatoriske nyskabelser for hurtig.

Begraznser man analysen af udviklingen i konkurrenceevnen til de indu-
strialiserede vestlige skonomier, cr det derfor neppe nogen alvorlig fejlspeci-
fikation at undlade korrcktion for forskelle 1 total faktorproduktivitet.
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Betalingsbalanceeffekten af en relativ lonstigning

Den okonometriske analyse bekrafter ganske utvetydigt de relative faktor-
prisers betydning for betalingsbalanceudviklingen.

Af modellen kan det beregnes, at en stigning pa 5 pct. 1 det relative dan-
ske lenniveau ved kompenserende efterspergselsstimulerende indgreb med hen-
blik pad at eliminere beskaeftigelseseffekten vil resultere 1 et varigt arligt mer-
underskud pa betalingsbalancen af sterrelsesordenen 3,9 mia. kr. (1976 niveau).
Dette resultat er ret robust over for alternative specifikationer og @ndringer i
observationsperiodens lengde. Det er sdledes 1kke en 1soleret afspejling af de
sidste drs dramatiske udvikling.
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FIGUR 2. Betalingsbalancens tilpasning til en permanent reduktion pd 5 pet. af henholds-
vis det relative lonniveau og den effektive kronekurs.

Betalingsbalanceeffekien af en relativ kursendring

I ligevaegt vil et relativt lenfald og en @kvivalent nedskrivning af kronens
internationale veerdi pavirke danske producenters konkurrenceevne pa samme
made. Men virksomhederne vil antagelig opfatte et relativt lenfald og et rela-
tivt fald i kronens internationale veerdi som to meget forskellige signaler
m.h.t. den fremtidige udvikling i konkurrenceforholdene og derfor pa kort sigt
reagere meget forskelligt. En svagere vakst i det danske omkostningsniveau
end udlandets indvarsler en gunstig udvikling; reaktionen vil vare en opju-
stering af udbygningsplanerne for savel produktions- som salgsapparat for at
kunne udnytte den forventede bedring af konkurrenceforholdene. En krone-
nedskrivning vil omvendt opfattes som et tegn pa og konsekvens af, at den
indenlandske omkostningsudvikling er ude af kontrol. Den gjeblikkelige fordel
al kronenedskrivningen ventes hurtigt »spist op« af nye omkostningsstigninger.
Reaktionen vil vaere afventende om ikke direkte kontraktiv. (J-kurve-effekten).
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Den estimerede model bekrefter den formodede forskel 1 virksomhedernes
kortsigtede reaktioner pa en relativ len®ndring og en xndring i den effektive
kronekurs. Af figur 2, der viser betalingsbalancens tilpasning til en permanent
reduktion i det relative lonniveau pa 5 pet. og en tilsvarende reduktion afl den
effektive kronekurs (arsefTekt i mia. kr. pd 1976-niveau), vil man se, at effek-
ten pi langt sigt er af samme storrelsesorden!, men at tilpasningen til en
@ndring i den effektive kurs tager omtrent dobbelt si lang tid som tilpasningen
til en ®ndring 1 det relative lonniveau, og at en bedring af konkurrenceevnen
gennem en nedskrivning af kronens internationale vardi vil vare forbundet
med en midlertidig, men ganske betydelig forveerring af betalingsbalancen.
Estimatskonnet er imidlertid ret usikkert for den isolerede kurseffekt.

Betalingsbalancevirkningen af en relativ rentestigning

Lenningerne er ikke de eneste indenlandsk bestemte omkostninger. Rente-
komponenten - supply-price-of-capital komponenten — i bruttokapitalom-
kostningerne er ogsa af betydning for konkurrenceevnen. Det er imidlertid pa
grund af de dbenbare maileproblemer, der knytter sig til supply-price-of-
capital begrebet, vanskeligt med nogen stor sikkerhed at fastsla betalings-
balanceeffckten af en relativ @ndring i et lands supply-price-of-capital.

I den estimerede relation er differencen mellem danske pengeinstitutters
udlinsrente og den korte rente 1 udlandet reprasenteret ved Eurodollarrenten
taget som et serdeles groft mél for forskellen mellem det krevede »rene«
kapitalafkast her i landet og 1 udlandet.

Effekten pa vare- og tjenestebalancen af en udvidelse af rentedifferencen
med én procent point kan imidlertid kun skennes med stor usikkerhed. Dels
varierer koefficienten til rentedifferencen med beregningperiode og bereg-
ningsmetode, dels kan det ikke udelukkes, at koefficienten 1 nogen grad af-
spejler »den omvendte kausalsammenh®ng«: det indenlandske renteniveaus
afhxngighed af betalingsbalanceudviklingen.

Med disse forbehold indicerer modellen en langtidseffekt pa vare- og
tjenestebalancen af en udvidelse af margenen mellem det danske og det uden-
landske renteniveau med 1 procent point af sterrelsesordenen goo mull. kr.
(1g976-niveau, arsrate).

Hvorom alting er, understotter beregningerne den opfattelse, at en hoj-
rentepolitik er et serdeles tvergget svaerd som middel til at sikre privat finan-

1. Med en t-verdi pd 052 er differencen mellem en lenzndrings og en kursendrings langtidsefTekt

statistisk insignifikant.
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siering af et lsbende betalingsbalanceunderskud. Selv pd kort sigt er hej-
rentepolitikken ansvarlig for en ganske stor del af det underskud, den har til
mal at sikre finansieringen af, Efter fa ar vil det akkumulerede afledede beta-
lingsbalanceunderskud mere end opveje den tilstrabte vackst i den private
lantagning i udlandet (inkl. den private kapitalimport, der er en direkte folge
af det til betalingsbalanceunderskuddet svarende sgede linebehov for den
private sektor).

Toldbeskyttelse som middel til at oge nationale virksomheders konkurrenceevne

Den traditionelle nationalokonomiske teoris vel mest gennemdiskuterede
middel til at sge de indenlandske producenters konkurrenceevne og dermed
samtidig bedre betalingsbalance og beskaeftigelse er told.

Som navnt ovenfor giver den generelle gensidige toldafvikling i efterkrigs-
tiden ikke basis for en vurdering af effekten af nationale toldpolitiske foranstalt-
ninger. Det gor derimod den midlertidige sertold fra 21. oktober 1971 til
1. april 1973.

Fra den 21. oktober 1971 til den go. juni 1972 udgjorde sertolden 10 pct.,
fra 1. juli til 31. december 1972 7 pct. og fra 1. januar til 31. marts 1973 4 pct.

Sazrtolden var noget nar optimal i den forstand, at den var tilrettelagt
siledes, at den i helt overvejende grad kun ramte import i konkurrence med
aktuel dansk produktion, ca. 45 pct. af totalimporten. Dermed maksimeredes
dens beskyttelseseffekt samtidig med, at dens skadelige bivirkninger pid om-
kostningsniveauet minimeredes.

De estimerede relationer indicerer da ogsa, at szrtoldens betalingsbalance-
eflekt var ganske kraftig. For den periode, hvor sertolden udgjorde 1o pct., af
sterrelsesordenen 5 mia. kr. (helarseffekt, 1976-niveau). Den beregnede
effekt var hermed pa linie med den, man ville have kunnet opnd ved en sznk-
ning af det relative danske lenniveau med 6-7 pct. Ved vurderingen heraf
mé man imidlertid tage i betragtning, at sertoldens karakter afat veere en mid-
lertidig foranstaltning kan have gjort den til et sterkere betalingsbalanceveern
end en tilsvarende permanent told. I estimationen segte vi — forgeves — at
»fange« en sddan midlertidighedseffekt ved at indfeje som argument den
kendte fremtidige nedtrapning af sertolden.

Rduvareprisernes betydning for betalingsbalanceuduviklingen
I mange beskrivelser af den danske okonomis udvikling fremstilles bytte-
forholdsforbedringen 1 slutningen af so’erne i forbindelse med et generelt

a8
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sterkt fald i rdvarepriserne og bytteforholdsforvarringen som felge af olie-
krisen i slutningen af 1973 som afgerende vendepunkter.

Denne vurdering stottes af, at bytteforholdsforbedringen fra 1957 til 1959
pi knap 13 pet. multipliceret med gennemsnittet af vareeksporten og vare-
importen i 1957 indicerer en bytteforholdseflekt pa betalingsbalancen pa ca.
1 mia. kr.,, svarende til ca. 2,5 pct. af BNP, og at en tilsvarende beregning af
effekten pi betalingsbalancen af faldet i bytteforholdet fra 1973 til 1974 pa
godt 12 pect. indicerer en stigning i1 det lobende underskud pé ca. 6,4 mia. kr.,
svarende il ca. 3,5 pet. af BNP.

Disse og tilsvarende beregninger giver imidlertid et overdrevet billede af
rivareprisudviklingens betalingsbalance- og indkomsteffekt, i1det de bortser
fra produktionens og efterspoergselens tilpasning til de @ndrede prisrelationer.
Er produktionsfunktionen isoclastisk — jfr. den ovenfor beskrevne illustrative
konkurrencemodel — wil rimaterialeudgiftens elasticitet m.h.t. ramateriale-
prisen svare til ramaterialeudgiftens andel af udgiften til indkeb af samtlige
variable produktionsfaktorer. Det har sdledes teoretisk god mening, ndr den
beregnede betalingsbalancemodel indicerer, at de ret drastiske @ndringer i
»ravare-time« bytteforholdet i perioderne 1957-59 og 1973-74 havde en ad-
skilligt mindre betalingsbalancecflekt, end de sedvanligvis tillegges, nemlig
henholdsvis en forbedring pa knap 0,7 mia. kr. og en forvarring pi 3,8 mia. kr.

Betalingsbalance og eftersporgselsstrukiur

Arbejdslasheds- og betalingsbalancedilemmaet er ved umndret konkur-
renceevne og ravarepriser en funktion af konkurrencesektorens relative stor-
relse. Det vil derfor, som ofte fremhavet i de sidste irs skonomisk-politiske
debat, vare muligt, 1 hvert fald pd kort sigt, at pge beskaftigelsen og/eller
mindske betalingsbalanceunderskuddet ved indgreb, der sger eftersporgselen
efter varer og tjenester, der produceres i den beskyttede sektor, pd bekostning
af varer og tjenester, der produceres i international konkurrence. Om sidanne
strukturpolitiske indgreb ogsa er velegnede til at mildne balanceproblemerne
pa langt sigt er mere tvivlsomt. Det afhznger af deres effekt pi konkurrence-
evne og produktionskapacitet. Denne sammenhang lader sig imidlertid ikke
belyse inden for rammerne af den her beskrevne model.

En rekke prazliminzre analyser bekrzftede formodningen om, at import-
indholdet i offentligt forbrug og offentlig investering var vasentligt lavere og
importindholdet i erhvervsinvesteringer og private ikke-erhvervsmassige keb
af transportmidler vasentligt hejere end i den samlede indenlandske efter-
spergsel.
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Koefficienten til variablen STRUKTUR, der angiver differencen mel-
lem pi den ene side erhvervsinvesteringerne og de private ikke-erhvervs-
maessige kob af transportmidler og pa den anden side offentligt forbrug og
offentlige investeringer i forhold til den samlede indenlandske eftersporgsel
(ckskl. lagernvesteringer) indicerer, at nettoimportkvoten fis.v.a. erhvervs-
mvesteringer og bilkeb er ca. 0,4 sterre end nettoimportkvoten fs.v.a. offent-
ligt forbrug og offentlige investeringer (beregnet pd 1976 prisniveau).

En si betydelig forskel i de to efterspergselskomponenters nettoimport-
kvote implicerer, at den ubalancerede starke vackst | det offentlige forbrug
var en afgerende forudsztning for 60’ernes stigende relative lenniveau, fulde
beskaltigelse og talelige betalingsbalanceunderskud. T 1960 udgjorde det of-
fentliges eftersporgsel knap 17 pet. af den indenlandske efterspergsel, erhvervs-
investeringerne (ekskl. skibe og fly samt reparationer og vedligeholdelse) 11 pet.
og ikke-erhvervsmassige kob af transportmidler ca. g pet. I 1976 var det of-
fentliges eftersporgselsandel vokset til 28 pct. og erhvervsinvesteringerne
faldet til godt g pct. De private ikke-erhvervsmassige transportmiddelkesbs
andel var uendret ca, 3 pet. Ved uendret eftersporgselsstruktur ville under-
skuddet 1 1976 ifplge modellen have vaeret omkring 6,8 mia. kr. sterre end det
registrerede.

Betalingsbalanceudvikling og ledighed

Inden for den indledningsvist skitserede model af en keynesiansk velferds-
stat, hvor det offentlige gennem finans- og socialpolitiske indgreb kompenserer
for fluktuationer 1 husholdningernes og virksomhedernes investerings- og op-
sparingsdispositioner og for indkomsttab i tilficlde af ledighed, vil der vaere en
naxr sammenh@zng mellem uligevaegt 1 de forskellige markeder. Uligevagt 1
varemarkedet i form af merimport vil modsvares al uligevagt i faktormarkedet
i form af ledighed og uligevagt i de finansielle markeder i form af »penge-
udpumpning« eller belastning af lanemarkederne som folge af oget offentligt
opsparingsunderskud /mindsket offentligt opsparingsoverskud. De tre ulige-
vaegte er udslag af et og samme grundliggende balanceproblem: mangelfuld
konkurrenceevne 1 forhold til eftersporgselsstruktur og ravarepriser.

Heraf folger, at der ikke uden brud pa velferdsstatens principper for kom-
pensatorisk finans- og socialpolitik vil vaere nogen permanent, statisk »trade
off« mellem ledighed og betalingsbalanceunderskud eller mellem betalings-
balanceunderskud og den offentlige sektors nettofinansieringsbehov.

Det vil derfor ogsd inden for rammerne af den skitserede model af en
keynesiansk velferdsstat vaere en klar overspecifikation at betragte betalings-

25*
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balanceudviklingen som en funktion afl beskaftigelsesudviklingen og den of-
fentlige scktors nettofinansieringsbehov pa linie med (forskellige mal for)
konkurrenceevne, cftersporgselsstruktur og rivarepriser.

I praksis har principperne for kompensatorisk finans- og socialpolitik ikke
vaeret efterlevet til punkt og prikke. Ej heller ville det have veret muligt.
Fuldstendig kompensation for fluktuationer 1 den private opsparings- og in-
vesteringsdispositioner ville forudsette dels meget nejagtige forudsigelser om
den okonomiske udvikling, dels en lobende »fine tuning« af den skonomiske
politik.

Det vil folgelig vaere urealistisk og dermed en misspecifikation af betalings-
balancemodellen ganske at bortse fra fluktuationer i den samlede indenlandske
eftersporgsel.

Efterspergselsfluktuationernes fordeling pa varer og tjenester, der produ-
ceres i den beskyttede sektor, og varer og tjenester, der er genstand for inter-
national konkurrence, vil afhwnge af de relative priser.

P4 kort sigt er udbudselasticiteten i den beskyttede sektor beskeden. Pro-
ducenterne vil reagere pd en eftersporgselsstigning ved at sztte priserne 1
vejret. Herved drejes efterspergselen i retning al importerede varer og tjenester.
Den kortsigtede effckt afl en eftersporgselsstigning vil felgelig vere en relativ
beskeden beskzftigelsesstigning og en betydelig merimport. Hertil kommer,
at der i kelvandet af en eftersporgselsstigning typisk vil ske en opbygning af
lagrene af importerede varer.

P4 lengere sigt vil der ske en udbygning af den beskyttede sektor. Udbuds-
elasticiteten oges, priserne justeres ned. Som reaktion herpa vil eftersporgselen 1
hejere grad rette sig mod indenlandsk produktion. Den marginale »trade off«
mellem ledighed og merimport mindskes.

Hetalingsba- T
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FIGUR 3. Belalingsbalancens tilpasning til en permanent stigning i ledigheden pd 25.000.
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Som det ses af figur 3, udviser den estimerede model god overensstemmelse
med den skitserede tilpasningshypotese. Taget efter palydende indicerer mo-
dellen, at en stigning 1 ledigheden pa 25.000 pa kort sigt vil nedbringe beta-
lingsbalanceunderskuddet med godt 4 mia. kr. (arsbasis, 1976-niveau). Men
allerede efter et dr vender udviklingen. Den blivende effekt er kun ca. 1/g af
forste-ars effekten.

Der er imidlertid grund ul at tage dette analyseresultat med et gran salt,
Estimation over varierende perioder viser, at den beregnede blivende effekt af
en stigning 1 ledigheden formindskes, nar estimationen udvides til at omfatte
de seneste ar. Dette hanger utvivlsomt sammen med, at den sterke stigning i
den registrerede ledighed giver et overdrevet billede af konjunkturtilbage-
slaget.

IV. Konklusion

Den empiriske analyse synes 1 overraskende hej grad at bekraefte den ap-
proksimative gyldighed af den indledningsvist skitserede stmple model af en
dben velferdsekonomi.

Analysen understreger saledes med meget stor styrke, at uligevaegt pa ar-
bejdsmarkedet og uligevagt pd betalingsbalancen er to sider af samme sag.
Ved given eftersporgselsstruktur og bytteforhold mellem importerede ravarer
og importerede ferdigvarer er betalingsbalancen i hovedsagen en - forsinket —
afspejling af udviklingen i konkurrenceevnen malt ved det danske lenniveau
korrigeret for udviklingen i den eflektive kronekurs i forhold til lenniveauet i
andre industrialiserede lande. Men ogsé det relative renteniveau er afl ve-
sentlig betydning.

Pa kort sigt er det muligt at kamuflere en skav betalingsbalanceudvikling
gennem en arbejdsleshedsskabende restriktiv ekonomisk politik. Pi langt sigt
er denne »trade off« mellem betalingsbalanceunderskud og ledighed imidler-
tid relativt svag og usikker. Svakket konkurrenceevne vil vomgangeligt re-
sultere 1 sdvel ledighed som betalingsbalanceunderskud.

Det er ogsa muligt at kamuflere beskaftigelses -og betalingsbalanceeffek-
ten af en for konkurrenceevnen edeleggende lon- og renteudvikling ved en
stadig forskydning af efterspergselsstrukturen i retning af sterre offentlig efter-
sporgsel og mindsket udbygningstakt i de udlandskonkurrerende erhverv.
Manglende konkurrenceevne vil til dels i sig selv fremkalde en sidan forskyd-
ning i efterspergselsstrukturen. Men ogsa denne form for kamuflage har sin
pris: retablering af den udlandskonkurrerende sektor til en sterrelse, som vil
vaere nedvendig for betalingsbalanceligevagt og hej beskaftigelse pa langt
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sigt, vil antagelig kreve en sidan stigning i importen som folge af det store
importindhold i investeringsgoder, at vanskeligheder ved at finansiere galden
til udlandet overgangsvis nodvendigger en stigning i ledigheden.

Genskabelse af betalingsbalanceligevagt og et hojt beskaeftigelsesniveau
forudsatter en kraftig reduktion af det kurskorrigerede relative danske lon-
niveau ogfeller en massiv toldbeskyttelse. En markant sienkning af det danske
renteniveau ville ogsa kunne yde et vasentligt bidrag til en bedring af danske
producenters konkurrenceevne, men ma anses for udelukket, idet danske
virksomheder ma gives ct tilstraekkeligt incitament til at pitage sig en sd stor
udenlandsk gweld, at de hengennem bidrager vasentligt il linansieringen af
det akkumulerede betalingsbalanceunderskud.

Spergsmilet om, hvor kraftig det relative kurskorrigerede lonfald eller
toldbeskyttelsen ma vare, er imidlertid vanskeligt at besvare.

Taget efter palydende indicerer modellen, at permanent betalingsbalance-
ligevaegt og fuld beskeftigelse (defineret som g0.000 ledige) vil krave et fald 1
det relative danske lenniveau pd 21 pct., et fald 1 den effektive kronekurs
(uden afsmitning pd lonniveauet) pd 24 pet. cller en importtold efter prin-
cipperne fra den midlertidige importtold 1971-75 pa 36 pet. Det er herunder
taget 1 betragtning, at betalingsbalanceunderskuddet 1 1976 var ca. 4 mia. kr.
mindre end ligevagtsniveauet som folge af midlertidighedseflekten af den fore-
gaende periodes starke stigning 1 ledigheden, omkring 1 mia kr. mindre end
ligevagtsniveauet som folge af midlertidighedseffekten af den foregiende
periodes stigning 1 den cflektive kronekurs, og ca. 0,5 mia. kr. mindre end
ligevaegtsniveauet som folge af midlertidighedseffekten af den foregiende pe-
riodes stigning 1 margenen mellem det danske og det udenlandske rente-
niveau.

Dette skon mé imidlertid antages at vere for optimistisk, Af tre arsager.
(1) Thlpasningen tager tid. For hvert ar med betalingsbalanceunderskud stiger
rentebyrden og dermed behovet for overskud pa vare- og tjenestebalancen.
(2) I det omfang, den stigende udlandsgald skal finansieres ved privat lin-
tagning, og dette indeberer en sterkere vakst 1 virksomhedernes udenlandske
nettogeld end 1 deres indenlandske nettogeld, vil dette nedvendiggere en
stadig udvidelse af margenen mellem det danske og det udenlandske rente-
niveau med svakkelse af konkurrenceevnen til felge. (3) Den nedvendige
udbygning af den konkurrerende sektor vil kreve betydelige investeringer.
Disse er isoleret betragtet sterkt betalingsbalancebelastende.
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Appendiks 1

Formélet med at normere betalingsba-
lancesaldoen er primart fortolkningsmassigt,
nemlig at transformere betalingsbalancesal-
doen til en variabel, der bedre belyser det
reale balanceproblems sterrelse.

Det reale balanceproblem har to aspek-
ter, dels det til betalingsbalancesaldoen sva-
rende mer- eller mindreforbrug af produk-
tionsfaktorer, dels den overfersel af produk-
tionsfaktorer mellem den beskyttede scktor
og den konkurrerende sektor for udligning af
betalingsbalancesaldoen, der er nedvendig
ved ensket (uandret?) efterspargselsstrukiur,

For at transformere betalingsbalance-
saldoen til et mal for det siledes definerede
reale balanceproblem, ma den deflateres med
et indeks for den gennemsnitlige, kreevede
faktoraflenning i konkurrerende produktion.
Den »naturlige« norm, bruttofaktorindkom-
sten, BFI, er ved konstant faktorindsats et
mél for den gennemsnitligt opniede faktor-
aflenning. Udviklingen i BFI vil adskille sig
fra den kravede gennemsnitlige faktoraf-
lenning i konkurrerende produktion, hvis den
opnacde faktoraflenning generelt er forskellig
fra den, der krzves i udlandet, hvis den op-
niede faktoraflenning er forskellig i den be-
skyttede og den konkurrerende sektor, eller

393

BLOMGREN-HANSEN, NIELS (1975 b. Strukturen
1 Nationalbankens finansielle sektormodel.
Nationalekonomisk Tidsskrift 2/1975.

kvis den faktisk opniede faktoraflenning -
skent sammenfaldende med den i udlandet
kravede — er mindre end de indenlandske
faktorers »supply price«. Sidstnzvnte tilfzlde
vil foreligge, hvis et hejt lenniveau presser
profitraten si langt ned, at kapitalapparatets
nedvendige udvikling ikke vil finde sted.

Safremt den faktisk opniede gennem-
snitlige faktoraflenning af en af disse grunde
cr hajere end den, der kraeves af de i udlan-
dets konkurrencescktor beskaftigede faktorer,
— og det vil typisk vere tilfzeldet i et under-
skudsland — vil deflatering af betalingsbalan-
cesektoren med indlandets BFI undervurdere
det reale balanceproblem.

Hertil kommer, at normering med BFI
vil fa et givet betalingsbalanceunderskud til
at synes mindre i perioder med hej kapacitets-
udnyttelse og sterre 1 perioder med lav kapa-
citetsudnyttelse. Dette er ganske misvisende.
Det reale frigorelses- og overflytningsproblem
er selvsagt mindre, nar der er ledige produk-
tionsfaktorer.

Det er for at minimere disse problemer, at
betalingsbalancesaldoen deflateres med det
udenlandske lenniveau i industrien. Herved
bortses ganske vist fra fluktuationer i kapita-
lens kraevede aflenning, men den bias, der
felger heraf, er antagelig relativ uvasentlig.



NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1G77, NR. 3

394

oo
(8180
[¥1s 1
BE:
got
U
BEg
by
iy
iR
[E1e
[itth
o0°
[LF N
[i05 0
00"
iR
[4]180
(4Ll
[+8
A8
iTve
vy
My
[
[A1b
ivS
iy
(431N
(431
-
L1
oo"
[43E N
(4240
00
[k
£y
£
o4
o0

TN

Tror
Logo®
zogo"
tglo
onto-
oo
00 10°
onbor
ogtor
offor
o1 o
obto
ortor
ofbor
oglo
0goo”
oobor
antor
obfor
oo
It Lol
olbo
antor
ok o
b bor
abior
ok o
[iTANTY
ofitar
oeSor
anlo
otfar
oibo
ngho
otho
oglor
af o
CCons
ont o
azfor
a1 for
ob Lo
antor
nftos

SI1-T1

ookl
ooolgos
o0agIoTE
o00ngh 1
gatoon s
Gotonh
mlzogz 1
gfzorit
1enoforn
1ezobon
QTTOGO" 1
AET0LoT1
TR
orehgh
0BG
abkog
£61pot-
fh1Cnh-
IFUTRRAEY
GLIRTI Y
Lhrdlels
oozzhbe
ghrizh-
won b6
tonkiGe
i1 gEG:
£ Lo
Gyl ghm
Ggiges”
brgng”
Yhoh-
Fhio1Ge
CHi916:
giinnhe
b LG
Chatahe
oonelb
Goeollh
rezlfont
rheifn
f o FA |
Greoto
frelooa
11EEGG"

AV

ELLaSt— oo1gLlh-

olikgi— oozggi”
EBoglgi— q1bggE*
C15861= gobhgh-
gErgli- GOCEghe
Soltbi= 1g16+6
Epzbar— Gyt Lobe
LivbEr— GEgbyh-
fzzibr— 170666
GERSYL— CathiGe
SO5LG L= grgksbe
pltigr— sGESEG
tgtabi— goSoth-
Lzkrr— GrhiEG-
CEznnn— £Fonth-
wlelor— 1155C6¢
Lgtosl = FLLGGH:
LifEir= S1z696"
105801~ Poliph-
gpouto— Srggoont
apbelo— ma.‘._.ﬂ.:.u
Ggo1lo— HORT 0l
SErSlo= gEtFrost
glolbo— ghigoo 1
Gbztho— gzigoot
pbetbo— sEooioT1
gefbko— Elrzton
z6%0%0— L¥bzion
GggEla— oSgoro
Fergoos— EFlriot
108zto—- LitEoon
Cooteo— Lbgloo:
GEbzto— Lgtzzo1
nEbEro— 1Z9130°1
1ollBo— 19¥sson
G6leko— 18zt
glinrgo— Erigron
ORI 90— (P LAY ]
abglgo— gobitons
195G50'— &LC666
Sg1igo— oLS66G
titigo— afoGEG"
GrgbSo— L16666:
1Lgbgo— oot

HALMMHLS SUN™

ooStiog
ooborL S
oogrgh s
ootghi¥
oSGEgy ¥
gblile ¥
igbrrod
aheSELE
Entpnt
ot ¥ e
oglbizd
gootgod
fribebo
rghaol-z
EEE1ogs
ggiighs
ghit6Es
GivEbz o
L TR
gelolis
Libzirs
Cobgos
Croolbr
gighob1
bitneg 1
FCotGi
fogaro't
ELEFEG
roglpte
oppteEs
grotid
Egiaet
SrEGLE T
Coopztn
Cholgst
GBLLLCE
GgbrEn
Bhpton
GOECLT T
aroskr
glrebot
grorfon
16z% 10
Goltgh:

TONNGT

aobggt 6
ooigseg
oonling
ootgrdd
Hgttod
f1g8gky
gEoo16d
LhogGEy
gritveed
s eslb
¥E ot b
£lCigd
126E16°E
egiEEg B
Gg1SoiE
Gogtit-t
obtpCi-g
0B 1oShs
For€gl-z
Ehobigy s
1R0igs s
GCoptiz
GBSz e
thocky s
15gEtoe
gaighh
ollglgn
Grorrg
SEGokla
gotigg
GEgEGE 1
ELELa¥
[reEGgE T
Grgots
gagaba 1
Sopiz
SoEgoel
1Ea8La
Lhz1G1
S6FGEL T
ratbor
gogkson
OGTEION
1#LLg6

AONGT

ofg-Gor
oSEFol
oS6fo1
00T 10
oogtg
oobSs
a0 b
oogLi
oSg'gs
oSS EE
00GEE
oog'Se
oot fe
ooy -tz
oob-Go
obobE
ool gk
001k
ooo-bs
oof-G1
obfqg1
oSh s
ofzGi
0UEEl
GO0
oiboz
oolge
[iis AN
oob-Ez
a0O'TE
oo g
oy
oSEpe
ool EE
ool gh
ool gl
[y
oSl ¥l
ool
ool Gy
o0EGq
GBLLL
o00%'ge
ool 6%

SOTHHY

oboog
o otoy
oltg
oogT
o'Egly
o 116E
o IEF
o Thor
rIIe-
obigk
o nlg
ogher
oot
oriboz
oS
iR SNE]
oog
o gl
orihg
o5l
[ B ]
onle
ogtt
obhy
T
whgh
oS-
ool
o LGl
o tig
ople
ofEn
ogh-
TRk
obhi—
otot-
o 5E=
orght-
o rob-
oboe
o1l

[ I8 B
01 I-
¥k ok ok kR

glekisl
[opoul SdUB[EqSSUNE[q T IPUIAUR JILIISSPI) JE YUEQRIEP BIJ ISP T syipuaddy

nogl
1ogf,
robl
1%
zobd
1o
sobd
1okl
rosk
106l
zotd
1ol
rool
10404
i
Teing
TRV
1ohg
rnbg
1l
TOHyY)
TAHHE
molig
1080
rovky
10dg
robg
10k
rong
1074)
ZOTY
118y
TOOG
100gy
wohS
1065
rofps
1o43s
oLl
105
zogh
oS
rofh
1obh

€Il



