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ordenen 20-25 pet, hvilket de dog, af grun-
de som ikke skal gentages her (se NBH &
IP, p. 392), mener, er for optimistisk, Den
korrekte konklusien turde vare, at der ikke
kan tillegges resultatet nogen vaegt
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Svar

Vedrorende ledighedens indflydelse. Rela-
tioner, der sager at bestemmme ledighedens
indflydelse pd betalingsbalancens lebende
poster, er ikke egentlige adfxrdsrelationer,
Som argumenter i import- og cksportfunk-
tioner anferes normalt indenlandsk efter-
spargsel, strukturen i den indenlandske efter-
spergsel, den udenlandske eftersporgsel og
forskellipe mil for konkurrenceevnen. Men
ikke ledigheden. Ledigheden er i sig selv
en funktion af de argumenter, der indglr i
import- og eksportfunktionerne, den demo-
grafisk bestemte tilgang til arbejdsstyrken
samt sidanne sociologiske og andre forhold,
der er besternmende for, om en ikke-beskaef-
tiget person betragter sig som (registreres
som) varende uden for arbejdsstyrken eller
ledig.

Det turde derfor vere indlysende, at man
ikke i
heds regressioner kan gore sig hab om at af-
dzkke nogen konstant trade off mellem ar-
bejdsleshed og betalingsbalanceunderskud, 1
Geltings terminologi, »positionen af beta-
lingsbalancebeskaftigelse trade offe vil @n-

simple betalingshalance-arbejdsles-
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dre sig. Ikke med »tidene, men med de for-
hold, der er bestemmende for udviklingen
i henholdsvis merimport og ledighed.l

For overhovedet at vare meningsfuld md
en analyse af samvariationen mellem ledig-
hed og betalingsbalanceunderskud indeholde
sadanne supplerende forklarende wvarable,
at ledigheden med rimelighed kan betrag-
tes som et mal for det indenlandske efter-
spergselstryk i forhold til produktionskapa-
citeten. I wvores analyse indgir som sup-
plerende variable forskellige storrelser, der
er af betydning for konkurrenceevnen (rela-
tiv len, effektiv kronekurs, differencen mel-
lemm det danske og det udenlandske rente-
niveau og den midlertidige told 1971-73),
priserne ph ikke-konkurrerende rivarer og et
mil for den indenlandske efterspergselsstruk-

tur. Derudover har vi sogt at tage hejde for

1. Tidens updlideliched som forklarende va-
riabel demonstreres tydeligt ved at sammen-
holde Geltings forskellige analyser: I Gelting
(66), side 73, finder han, at stidens isoleret
set Arligt bidrager med 2en drlig reduktion af
vare- og tjenestebalancens deficit med et be-
lob svarende til mellem en trediedel og en
halv procent af BNP«. Af Gelting (70), side
138, fremgir det, at »tidene i perioden 1950
—6o Arligt nedbragte merimporten med 0,486
pct. af BNP, men at der i 1965 skete et skilte,
siledes at stiden« i perioden 1965-6g Arligt
foregede merimporten med 0,486 pet. af BNP.
Herom skriver Gelting (side 138): »De mest
sandsynlige reale forklaringer herpd er 1960’
ernes forholdsvis store lenstigninger sammen-
lignet med udviklingen i andre lande og i
1950°erne, samt de senere irs zndringer i er-
hvervsudviklingen og serlig i investeringernes
sammensetnings. 1 Gelting (98), side 15,
hvortil Gelting henviser i ovenstiende kom-
mentar, er der ikke noget trend-skifte. Her
finder han, at »tident i begge delperioderne
195765 og 1965-77 Arligt forverrer vare-
og tjenestebalancen med o,2 pct.
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den udenlandske konjunkturudvikling og -
som mdl for ikke-beskafrigedes incitament
til at lade sig registrere som ledige - et mal
for arbejdsleshedsunderstottelsen i forhold til
beskzftigede arbejderes indkomst, men i
begge tilfxlde med negative resultac.2

Af Geltings seneste arbejde, Gelting (78),
side 15, hvor han pa tilsvarende mide tager
hejde for nogle af de forhold, der kan tzen-
kes at have pivirket trade off mellem be-
talingsbalance og ledighed, fremgir, at en
stigning i ledigheden blandt fuldiidsforsik-
rede pd 25.000 1 1976 ville have forbedret
dette ars vare- og tjenestebalance med 4,7
mia. kr. Betalingsbalanccforbedringen er dog
tildels kun midlertidig. Efter et ir er den
ifelge Geltings model reduceret til 3,1 mia.
kr.

[ i £l ] 2

FIGUR
MOTER:

NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1978, NR. 3

Dette resultat er stort set sammenfalden-
de med de af os fremlagte beregninger, se
NBH & JP, side gg90. Disse indicerer, at en
stigning i ledigheden pd 25.000 pi kort sigt
{summe ar) vil nedbringe betalingshalance-
underskuddet med ca. 4 mia. kr (Arshasis,
1976 nivean), at betalingsbalanceeffekten i
det andet ir vil vare reduceret til omkring
7 mia. kr., og at den blivende effeke kun wil
andrage omkring 1,3 mia. kr.

Det er denne yderligere reduktion 1 ledig-
hedens betalingsbalanceeffeke efter det ander
ar, som Gelting finder utroveerdig?

Som det fremgiir af figur 1, er den bli-
vende effekt af sterrelsesordenen 4o pet. eller
mindre for alle estimationsperioder, med
undtagelse af estimationsperioder, der ender
i 1gyz2—y3.% I disse &r giver modellen rela-

1 1 1 1 -
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1. Betalingsbalancens tilpasning til en permanent stigning i ledigheden pa 25000.
a) beregnet uden restriktioner pd lagfordelingen. b) effekten af at supplere de for-

klarende variable med en trend er ikke grafisk lzsbar.

2. Af Gelting (78), side 10 og 15, fremgir
det at han heller ikke har kunnet pivise no-
gen statistisk signifikant effcke af den uden-
landske konjunkturudvikling pd den danske
betalingsbalance — et ekonomisk-politisk re-
sultat, der ikke rigtiz kommer til sin ret i
ovenstaende kommentar.

3. Den estimerede lagfordeling er bundet til

at folge et 2.-grads polynomium. Det ville
vare nerliggende at misteenke der beregnede
tilbageslag for at vere en afspejling af denne
binding. Som det fremgir af figur 1, er dette
imidlertid ikke tilfaldet. Beregninger uden re-
striktioner pi laglordelingen giver for alle
praktiske formil helt samme billede.
4. At det kraftige tilbageslag ikke er er nyt
{fortsatier naste side)
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tivt store uforklarede restled, mulipvis som
falge af vanskeligheder ved at fange forskyd-
ninger i merimporten i forbindelse med den
midlertidige tolds opher og Danmarks ind-
trawden § EF, Disse i modellen uforklarede
forskydninger i merimporten synes at med-
virke til at »vride« lag-strukturen f.s.v, angar
arbejdsleshedsvariablen.

Estimationer over alternative perioder
stotter shledes ikke Geltings {og vor) for-
hindsformodning om, at den beskedne bli-
vende betalingsbalancecffeke af eget ledip-
hed ifelge de af os publicerede beregninger
nok tildels skyldes sinflateredes arbejdslos-
hedstal under det scneste okonomiske til-
bageslag og/eller manglende hensyntagen til
den samtidige internationale lavkenjunkeur.

Geltings forslag om at supplere arbejds-
lashedsvariablen med amallet af fuldtidsfor-
sikrede finder vi ikke acceplabelt. Det for-
udsztter en kausal sammenhang  lebende
fra relative understotelsesniveau il med-
lemskaly il ledighed. Der er ikke basis for
at postulere, at denne arsagskxde har varet
dominerende for udviklingen. Efter wvores
opfattelse {understottet af en rzkke fore-
lobige empiriske analyser} leber den pri-
maere Arsagskaede fra ledighed til medlem-
skab. Ved eget ledighedsrisiko ensker man
at forsikre sig. Under hejkonjunktur har det
mindre interesse, Ca. halvdelen af stignin-
gen 1 antallet af fuldtidsforsikrede kan for-
klares som cn retablering af den heje »for-
sikringsprocente blandt arbejdere og funk-
tionzrer 1 byerhvervene i lavkonjunkturiirene

fenomen bekrzltes af, at modellen 1 Gelting
{70), side 142 — som folge af dens dynamiske
egenskaber —= indicerer, at mndringer i ledig-
heden ({og i lenniveauet] kun har en ganske
kortvarig og altsi ingen varig effekt pd mer-
importen.
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i midten af 50'erne. Hertil kommer s& ef-
fekten pi antallet forsikrede (men ikke nod-
vendigvis i udpraget grad pd antallet af
ledige) af oprettelsen af arbejdsleshedskas-
ser for akademikere og andre »nyeq grup-
per.

I det omfang anuallet af forsikrede er en
funktion af ledigheden (ledighedsrisikoen),
har det ikke megen mening at ville skor-
rigeree ledigheden for udviklingen i antallet
af forsikrede. Det eneste man opnar, er en
uklar opsplitning af den totale ledigheds-
betalingsbalance trade off pi en komponent,
der miles ved koefficienten til ledigheden,
og en anden, der miles ved koefficienten til
antallet af forsikrede multipliceret med en
ukendt partiel afledet til ledigheden i den
implicitte funktion til bestemmelsen af an-
tallet af forsikrede.

Endelig taler det ganske starke for ikke
at supplere den i forvejen lange wvariabel
liste medd flere i realiteten endogene vari-
able, at koefficienten ul antallet af forsik-
rede er statistisk insignifikant ph 5 pet. ni-
veauet, at variablen kun i mindre grad on-
drer modellens reaktionsmonster og er gan-
ske uden betvdning m.h.t, de pi grl. af mo-
dellen uddragne policy-conclusions, jfr. figur
1 og tabel 1.

Vedrorende det relative renteniveaus ind-
flydelse. Rentevariablen er statistisk util-
fredsstillende.
somt blevet et stadig dirligere mal for det

Eurc-dollarrenten er utvivl-

internaticnale renteniveau. Koefficienten tl
rentevariablen er ganske sensitiv over for an-
dringer i specifikation og estimationsperiode.

Derimod er vi ikke enig med Gelting i, at
sterrelsen af renteeffekten er urimeliz. Mo-
dellen implicerer, at en stigning i rentefor-
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skellen mellem Danmark og udlandet pa 1
procentpoint har samme effekt pd konkur-
rencesvnen som en stigning i det relative
danske lannivean pd 1,2 procent, Antager
man videre, at konkurrenceevnen plvirkes
pa samme made af en stigning i omkostnin-
gerne, hvad enten stigningen skyldes en for-
agelse af arbejdsomkostningeme eller en for-
ogelse af  renteomkostningemne, implicerer
modelberegningerne en forudsetning om, at
den investerede kapital per ansat i konkur-
rencesektoren udger 1,2 gange Arslennen,
altsi omkr. 100.000 kr. Det synes under alle
omstzndigheder at vare et beskedent sken,
niar man betznker, at den investerede kapi-
tal ikke blot skal dakke faste investeringer
og lagre, men opsi investerede markedsfa-
ringsomkostninger og leveranderkreditter,

Ser man udelukkende pa kapitalomkost-
ningerne ved faste anlag, er det Abenbart
urimeligt, at lagfordelingen er s meget kor-
tere end lagfordelingen i forhindelse med
lenvariablen. Alt taler for, at tilpasning af
kapitalapparater er
vende.

Der er imidlertid meget, der tyder pé, at
varekredit er en overordentlig vaesentig kon-

endnu mere udskrae-

kurrenceparameter. En stramning af de in-
denlandske linemuligheder rammer danske
producenter hirdt. Under stramme kredit-
forhold gar ordrerne tl de leveranderer, der
kan tilbyde lange og billige kreditter. Proble-
met er nok mindst for eksporteny idet det i
betydeligt omfang vil vere mulige at re-
finansicre eksportkreditter i udlandet. Men
det er dog besvarligt - iser for mindre
virksomheder - og som felge af pengeinsti-
tutternes  garantiprovisioner ganske om-
kostingskraevende, Kreditter 1 forbindelse
med hjemmemarkedssalg kan derimod ikke
refinansieres; her betyder en kreditstram-

NATIONALPKONOMISK TIDSSKRIFT 1978, NR. 3

ning en meget kraftig svakkelse af inden-
landske producenters konkurrenceevne.

Tager man denne mekanisme i betragt-
ning, er det ikke helt s& klart, at lagforde-
lingen er sd fejlspecificerer, som Gelting
synes at mene. Empirisk er der i hvert fald
ikke holdepunkt for at pistd, at rentefor-
skelle kun plvirker betalingsbalancen pd
langt sigt.

Den vsentligste kritik mod at medtage
rentedifferencen i betalingsbalancemodellen
cr derfor efter vores mening ikke renteeffek-
tens sterrelse eller lagfordelingen, men
spergsmilet om eurodollarrentens relevans,
usikkerheden omkring den estimerede koef-
ficient og spergsmalet om kausalsammen-
hangens retning. Det kunne nok friste til at
udelade renteudtrykket.

Af to grunde har vi alligevel fastholdt
renteudtrykket i modellen, nemlig (i} mo
dellen er &benbart misspecificeret, hvis man
bortser fra kapitalomkostningernes betyd-
ning for konkurrenceevnen, og (ii) de se-
neste irs pengepolitiske debat har i for hej
grad varet praget af det synspunkt, at man
uforbeholdent burde acceptere (hsj)rente-
konsekvenserne af den tilstreebte udvikling
pd valutamarkedet og 1 pengemzngdesta
tistikken. En hejrentepolitik er ikke omkost-
ningsfri. For en afvejning af dens fordele og
omkostninger mi man anstendigvis forsege
at male disse omkestninger, herunder om-
kostningerne m.h.t. konkurrenceevne og be-

talingshalance.®

5. Det skal i denne forbindelse bemaerkes, at
for o6 at se er de populxre realrentebetragt-
ninger ganske irrelevante, ndr bortses fra par-
celhussektoren. Sterre inflation her 1 landet
end i udlandet gavner ikke en virksomhed i
konkurrence med udlandet — tvertimod. Her-
til kommer, at en virksomhed mi wvere i

{ferisattes paste side)
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TABEL 1: Betalingsbalance og relativ lon. (1977).

Estimationsperiode og
modelvariant (a)

Languidseffekt af
relativ lonreduk-
tion pi 1o pct.

Mia. kr
1957-77 9.4
1957-71 5.8
1957-73 8,9
1963-77 .
1957-77 + ant. forsikr. l:m-|-k:l ‘:F,ﬂ
1957-76 + dBNPoEcp NE
1957-77 + trend 7.4

Beregnet ligevagts
underskud ved
fuld beskaftigelse (b)

Nodvendig relativ
lonreduktion for fuld
beskaftigelse (b} og
betalingsbalance-

ligevaegt

Mia. kr, Pet.
21,8 22
15,8 25
18,6 20
17,2 21
18,8 {c) 22 (c)
22,0 22
21,5 26

{2} Alle modelvarianter indcholder ud over de i NBH & JP (1977) inddragede forklarende variable
hestens storrelse malt i mill. [ e. (b) Defineret som 30.000 ledige fulddidsforsikrede (¢) Ved »nor-
mal« trendmaessig tilgang al arbejdsleshedsforsikrede.

Vedrorende det relative lenniveaus ind-
flydelse. Ogsi pd dette punkt er der stor
overcnsstemmelse mellem vere og Geltings
heregninger. Af Gelting (78), side 12 0g 15
fremgir det, at en lonreduktion pid 10 pet.
vil forbedre betalingshalancen med ca. 8 mia.
kr. Det er nasten pd ere det samme, som
vi fandt, se NBH & JP, side 285,

Det er da heller ikke bercgningernes rea-
lisme, Gelting satter spergsmilstegn ved,
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