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SUMMARY: Examination of balance of payments adjustment (measured as improvement
of the current account excluding energy) in 10 net energy importing countries does not
reveal an expected trade-off between adjustment and growth. Anempts to explain
adjustment from differences regarding position in OPEC-markets, terms of trade, compe-
titiveness, employment policies and government budget balances leave the impression that
a »hard currency« policy that was not justified by domestic price and cost trends has in
some cases been detrimental to adjustment, sometimes (Belgium) to the extent that
expansionary budget policies and poor adjustment have not been able to prevent a sharp
rise in unemployment.

Den stigning i energipriserne, som indledtes omknng arsskiliet 1973/74, har
selvsagt ramt alle lande, der er nettoimporterer af energi, store som smi. En
individuel vurdering af reaktioner og tilpasningsevne har imidlertid alene af
fremstillingsmssige grunde normalt veeret begraenset til de sterste lande, medens
de mindre szdvanemsassigt grupperes som »ikke olieproducerende u-lande«,
»mindre industrilande«, »nyligt industrialiserede lande« etc.

Fra et dansk synspunkt kunne det imidlertid vare af interesse at se nermere pé,
hvorledes de lande, der ligger os n®&rmest i sterrelse og ekonomisk struktur, d.v.s.
de mindre industrialiserede OECD-lande, som er nettoimporterer af energi, har
formaet at tilpasse sig olieprischoket samt at soge at afdekke Arsagerne til
eventuelle forskelle i tilpasningsevne. Ud fra dette synspunkt er det fundet
naturligt at lade undersagelsen omfatte de tre nordiske lande Danmark, Finland
og Sverige, de to Beneluxlande, Ostrig og Schweiz samt endelig Tyskland, Fran-
krig og ltalien. De tre sidstnavnte herer ganske vist efter sefdvanlig terminologi til
gruppen af »sterre« OECD-lande, men er medtaget for at f4 et rimeligt antal lande
med i de foretagne sammenligninger.

Udviklingen i de enkelte lande er segt anskueliggjort i en reekke diagrammer af
relativt enkel konstruktion, idet alene den samlede @ndring fra fer olieprisstig-
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ningerne til 1980 kan afleeses. Som uduryk for situationen forud for oliepris-
stigningerne er normalt anvendt gennemsnitstal for perioden 1971-73. Det ville
selvsagt veere enskeligt at anvende tilsvarende gennemsnitstal ogsd »i den anden
ende«, men herved ville olieprisstigningen i 1979/80 kun komme til at sld partielt
igennem.

Figur I belyser den styrke. hvormed olieprisstigningerne har ramt de 10 lande
udtrykt ved nerroimporten af energi' i pct. af BNP.

Som det métte forventes, skiller Holland sig ud med den mindste energiimport
og den mindste stigning heri som folge af gasproduktionen. Den modsatte
yderlighed i henseende til savel niveau som stigning reprasenterer Finland. En
mulig forklaring herpd ville vaere kunstigt heje priser i den bilaterale handel med
Sovietunionen, men noget sidant synes ikke at veere tilfeldet. De viesentligste
drsager synes at vaere et relativt hejt energiforbrug (klima og energiintensiv
industri) sammenholdt med et dollar-BNP pr. capita, som ligger noget under de
GVTIES HGidduiopaiske lande, dur ndgan 1| undersogeisen.

Forskelle i BNP pr. capita bidrager ligeledes til at forklare, at betalingsbalance-
belastningen deflateret med BNP bliver relativt steerk i ltalien og relativt svag i
Schweiz.

For de evrige 6 lande ligger den egede belastning i et ret snaevert interval pa 3-
3% pct. af BNP, d.v.s. for Danmarks vedkommende af sterrelsesordenen 12 mia.kr.
1 1980, hvor det tredie prischok som felge af dollarstigningen endda ikke var sldet
igennem.

AF figur 2 fremgdr ikke overraskende, at betalingsbalancen i alle 10 lande er
blevet svaekket fra perioden for energiprisstigningerne til 1980,

Belgien skiller sig klart ud som det land, hvor forringelsen har vearet mest
markant nemlig fra det sterste relative overskud til det sterste underskud. Ogsa for
de evrige lande er der en vis omend langt fra entydig tendens til, at de lande. der
havde »bedst rdd«, har ladet energiprisstigningerne sli steerkest igennem pd be-
talingsbalancen, jfr. naermere nedenfor.

Figur 3 er baseret pa et mere praccist udtryk for tilpasningsevnen, idet den viser
betalingsbalanceudviklingen eksklusive nettoudgifter til energi-.

Det mest bem:rkelsesvaerdige er vel. at en razkke lande nemlig Belgien,

l. Nettoimporten i henhold til OECD’s »Trade Statistics«. kapitel 3 (SITC). d.v.s. fast og
flydende briendsel, gas og elektricitet. Herved er der selvsagt ikke taget hensyn til den sterre
eller mindre vazgt af »energitunge« varer i den evrige udenrigshandel.

2. Det er her implicit forudsat, at udgifterne til energiimport er eksogent bestemt, hvilket kun
galder fuldtud for priskomponenten. Tilpasning 1 form af energibesparelser vil selvsagt ikke
blive opfanget af dette udtryk for betalingsbalanceudviklingen.
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Figur 1. Nettoimport af energi 1 pct. af BNP.
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Figur2. Betalingsbalancens lobende poster i pct. af BNP.

Holland, @strig og Sverige m notere en forringelse af denne balance, d.v.s. at der
i disse lande i1 realiteten har veeret tale om en negativ tilpasning til energipris-
stigningerne. Til en vis Erad er der tale om lande, der s at sige har haft rad til en
sddan udvikling. Det gzlder iszr Holland, som jfr. figur 1 og 2 bide havde over-
skud pa de lebende poster under ét i 1971/73 og en ganske begraznset forringelse
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Figur 3. Betalingsbalancens lobende poster ekskl. energi I pct. af BNP.

af energibalancen. Ogsi Belgien og Sverige havde et ikke ubetydeligt lebende
overskud i 1971/73, mens @strig netop var i balance.
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Finland har omvendt opnéet en meget kraftig forbedring af betalingsbalancen
korrigeret for energi. men som det fremgik af figur 1. var tilpasningsbehovet her
ogsa saerlig stort. Ud over de faktorer, som vil blive gennemgaet i det folgende, kan
der veere grund til at pege pa 1o sarlige forhold.

For det forste importerer Finland ca. 2/3 af olien fra USSR, og i henhold til
handelsaftale skal den bilaterale handel balancere over en 5-drig periode. Uanset
hvad man kan mene om de globale velfardsmeassige konsekvenser af den slags
arrangementer, ma det selvsagt fra Finlands synspunkt lette tilpasningen meget
vaesentligt, at den principale leverander af energi er henvist til at bruge pengene
der. hvor de tjenes.

For det andet opndede Finland efter den forste olieprisstigning - bl.a. som felge
af prisstigninger pd tr&eprodukter - meget hurtigt en retablering af bytteforholdet,
som allerede i 1975 14 lidt over niveauet fra begyndelsen af 70-erne. Man undgik
siledes i en Arrrmkke den akkumulering af underskud med deraf felgende
rentebetalinger, som i aiehlikket helaster feke den dangke hetalinachalance,

Danmark befinder sig, som det fremgir afl figur 3, sammen med Frankrig,
Italien, Tyskland og Schweiz i en haderlig mellemgruppe af lande, som har
opndet nogen tilpasning.

Billedet af den danske tilpasningsevne over denne periode ville sammenlignet
med de fleste af disse lande blive mere positivt, hvis de lebende poster blev kor-
rigeret for nettorenteudgifter, som for Danmarks vedkommende er steget svarende
til ca. 2 pct. af BNP fra 1971/73 til 1980. Denne udvikling afspejler forst og frem-
mest den letsindige eokonomiske politik, der blev fort i 10-15 ar forud for
oliekrisen. og som dels medferte en vasentlig akkumuleret geld dels et svagt
betalingsbalancemaessigt udgangspunkt, jfr. figur 2.

Betalingsbalancetilpasning kan selvsagt ikke std alene som udtryk for den
skonomiske politiks succes og ekonomiens tilpasningsevne, for sa vidt som de her
betragtede lande kun undtagelsesvis har varet »sd langt ude i tovene«, at
betalingsbalancen har méttet gives prioritet fremfor alle andre ekonomisk-
politiske mal. I den offentlige debat er der en udbredt tendens til i det mindste pa
kort sigt at priesentere det ekonomisk-politiske dilemma som et trade-off mellem
hensynet til betalingsbalancen pad den ene side og vakst og beskaftigelse pd den
anden. Ud fra denne opfattelse ma det egentlige test pad tilpasningsevne derfor
vaere, 1 hvilken grad det er lykkedes at forene de to mélsatninger, en rimeligt
hurtig betalingsbalancetilpasning og en rimelig vakstrate.

I figur 4 er disse to sterrelser sammenholdt.

Teorien om et trade-off understettes ikke umiddelbart af figuren, idet vaksten
nar bortses fra Schweiz ikke viser de store forskelle, selvom betalingsbalancetil-
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Figur4. Vekst og betalingsbalancetilpasning.

pasningen har vaeret meget forskelligartet. Der ma derfor soges andre [orklaringer
pa forskellen i tilpasningsevne.

Inden omtalen af de faktorer, som kan tilskrives forskelle i den ekonomiske
politik. kan der vaere grund til at se pa et par forhold, som kunne tznkes at have
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Figur 5. Eksport 1il OPEC-lande i pct. af BNP.

ydet et bidrag til tilpasningen, uden at det kan henregnes til landets egen
fortjeneste, nemlig landenes forskellige placering pd de hastigt voksende OPEC
markeder og udviklingen i bytteforholdet.

Figur 5 viser, at der er betydelige forskelle for s& vidt angar landenes placering
pd OPEC-markederne. og at menstret i s henseende har holdt sig relativt stabilt.
Bemark, at den hastige vackst 1 disse markeder har nedvendiggjort en reduktion af
den hejre skala med en faktor pad 3, selvom eksporten er deflateret med BNP i
lebende priser.

[ figur 6 er med pile antydet en korrektion for den forskellige placering pa
OPEC-markederne forud for olieprisstigningerne. Udtrykt verbalt er korrektionen
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Figur 6. Veekst og betalingshalaneetilpasning korrigeret for forskelle i OPEC eksport
i 1973.

beregnet som det enkelte lands »overnormale« eksport til OPEC-landene i 1973
multipliceret med den »overnormale« vackstrate for eksporten til OPEC-landene
fra de 10 lande under ét’.



40 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1982, NR. 1

Dette reprizsenterer formentlig et minimumsskon over fordelen ved gunstig
placering pa OPEC-markederne.

Det fremgar af figur 6. at denne korrektion dels ikke andrer landenes indbyrdes
placering dels snarest giver et negativt bidrag til forklaring af forskellene i
betalingsbalancetilpasning.

Disse beregninger opfanger sclvsagt ikke effekten af den ovennavnte bilaterale
handelsaftale mellem Finland og Sovjetunionen. En summarisk beregning viser, at
den »overnormale« vakst 1 Finlands eksport til Sovjetunionen (i forhold tl den
finske eksportvackst til alle ovrige lande) androg godt 2 pet. af BNP 1 1980. En
korrektion al denne sterrelse ville flytte Finland omtrent til Frankngs position,
altsd fortsat en srdeles respektabel. men dog ikke ekstraordinar kombination af
viekst og betalingshalancetilpasning.

I figur 7 sammenholdes tilpasningsevnen med udviklingen i bytueforholdet. Det
mest sldende forekommer at viere de meget smé forskelle, og om noget synes en
gunstig udvikling i bytteforholdet snarest at falde sammen med en darlig
kombination af vakst og betalingsbalancetilpasning. Den mest nzrliggende
fortolkning af en sddan negativ korrelation er vel, at nogle lande gennem en
ambities valutakurspolitik, jfr. figur 9, pd den ene side har »tiltvunget« sig et
relativt gunstigt bytteforhold, men samtidig har forringet konkurrenceevnen og
dermed vanskeliggjort betalingsbalancetilpasningen.

Figur 8 bekrefter dette indtryk, idet den ambitiese valutakurspolitik pd den
anden side formentlig har bidraget til en mere afdempet prisudvikling i disse
lande, hvorimod forskelle i prisudviklingen ikke i sig selv bidrager til at forklare
forskelle i tilpasningsevne.

Et mere direkte udtryk for konkurrenceevnen fremgar af fisnr 9 som viser
udviklingen i len for industriarbejdere korrigeret for valutakursudviklingen efter
Valutafondens MERM-indeks. Der er derimod ikke sogt korrigeret for produktivi-
tetsendringer dels pd grund af maleproblemer, men forst og fremmest fordi en
statistisk produktivitetsforbedring ofte vil vaere endogent bestemt, idet manglende
konkurrenceevne har fort til. at den mindst effektive del af kapitalapparatet og
arbejdskraften skubbes ud af produktionen.

3. For land n beregnes korrektionen som:
(E;"'— 'EEJA_J x B,-‘\'P”) * (ZETZ: —ZE;I’_E)
\ SBNP P SEER ot

hvor E7} betegner land 's eksport til OPEC-landene i 1973 og E], det enkelte lands samlede
eksport i 1973, Der er i alle tilfzlde t1ale om summationer over de 10 lande,
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Figurl. Veekst og he‘mﬁngrhafnnrz*ri.’pa.mfng sammenholde med forskvdning i bytte-
forhold 1971/73 = 100.

Bortset fra Frankrig, Holland og Sverige er der ret god overensstemmelse
mellem konkurrenceevne og betalingsbalancetilpasning. For Frankrigs vedkom-
mende kan forklaringen vaere, at den franske devaluering og den tyske revalue-
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Figur 8. Vekst og betalingsbalancetilpasning sammenholdt med gennemsnitlig drlig
stigning [ forbrugerpriser 1972 ui 1980.

ring i 1969 p4 henholdsvis 11 og 9 pct. endnu ikke var »spist op« i 1971/73. For
Hollands og Sveriges vedkommende kan der peges pa en ambities beskeftigelses-
politik med dertil herende stigning i budgetunderskud. jfr. figur 11.
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Note: (a) Det i parentes anforte indeks vedrorer udviklingen i lonomkostninger inklusive
arbejdsgiverbidrag til sociale sikringsordninger etc.

Figur9. Vekst og betalingsbalancetilpasning sammenholdt med kurskorrigeret lon

1971/73 = 100.
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[ fiewr 10 sammenholdes med beskaftigelsesudviklingen. lgen fremgar det, at
Belgien kommer ind som nummer sidst. hvorimod [leks. Holland. Sverige og
Ostrig i det mindste har kunnet undgd en stazrk stigning i arbejdslosheden til
gengld for den utilfredsstillende tilpasning af betalingsbalancen. Schweiz er ikke
medtaget §| OECD's standardiserede arbejdsleshedsstatistik, men af andre kilder
fremgdr. at antallet af registrerede arbejdslese er meget begraenset. Tilsyneladende
modsvares fald 1 arbejdskrafiseftersporgslen 1 vasentligt omfang af fald 1 den
statistiske arbejdsstyrke dels ved. at antallet af gaestearbejdere gir ned dels ved. at
antallet af kvinder i arbejdsstyrken falder. Fra 1973 til 1977 faldt den samlede
arbejdsstyrke siledes med ca. 300,000 personer.

Figur 11 viser forskydningen i budgetbalancerne. Disse kan vare vanskelige at
fortolke, idet feks. en forringelse kan vere resultatet af en diskretionzr beslutning
eller udtryk for den automatiske budgeteftekt af et fald i den ekonomiske aktivitet.
Pd den anden side mad ogsd eksistensen af et system med kraftige indbyggede
stabilisatorer som fieks. det danske vare udtryk for en politik. Samtidig er det
klart, at sddanne stabilisatorer i nogen grad seetter de automatiske selvregulerende
kreefter i den private sektor ud af kraft. Det fremgar, at disse indbyggede stabilisa-
torer virker sarlig kraftigt i de nordvesteuropaeiske velfzrdsstater, At resultatet
med hensyn til betalingsbalancetilpasning kan blive meget forskelligt, fremgar
f.eks. ved sammenligning af Belgien og Danmark, hvor man kunne anlegge den
fortolkning, at den relativt handfaste finansiering uanset rentekonsekvenserne i
Danmark har bidraget til et fald i investeringerne og dermed muliggjort en bedre
tilpasning af betalingsbalancen.

Sammenfatning

Der fremstar ikke nogen klare konklusioner af de foranstiende tal- og
diagramevelser, og selv om der gjorde, matte de fortolkes med forsigtighed som
felge af de talrige praktiske og principielle vanskeligheder, der er forbundet med at
opstille sammenlignelige og konsistente serier vedrorende feks. konkurrenceevne
og bytteforhold over lzngere perioder.

Skal man alligevel forsege at resumere indtrykket, kan man vel for det forste
tillade sig at sige, at en tilfredsstillende kombination af vackst og betalingsbalance-
tilpasning forudsactter. at man ikke forer en valutakurspolitik, der er mere
ambities end det, man kan leve op til for sd vidt angar den indenlandske pris- og
omkostningsudvikling.

For det andet ser det ud til. at de kraftige indbyggede stabilisatorer, som er
indbygget i de nordvesteuropaiske velfzrdsstater. i de mindste ikke har fremmet
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Figur 10. Vwkst og betalingshalancetilpasning sammenholdr med andring i ar-
bejdslashed 1971/73 ul 1980.

betalingsbalancetilpasningen, men snarest har svackket nogle af de selvregulerende
krafter i den private sektor.
For det tredie har det selv i de lande, hvor de indbyggede stabilisatorer er
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Figur 11, Vakst og betalingsbaluncetilpasning sammenholdt med  forskydning i
hudgethalance fra 1973 il 1980,

stierke. ikke i alle tilfelde vaeret muligt at undgd en stigning 1 arbejdslesheden.
et ene eksempel er Belgien, hvor finanspolitikken og konkurrenceevnen har
udviklet sig klart utilfredsstillende, og det andet er Danmark. hvor vi bla. pa
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baggrund af den svage betalingsbalancemerssige udgangsposition forud for olie-
prisstigningerne har varet nedt til at insistere pa nogen betalingsbalancetilpasning
ved hj&lp af pengepolitikken og i de seneste ar valutakurspolitikken.



