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SUMMARY: The paper analvses the futwre perspectives for growth, fnvestments, savings

and borvowing requirements tn 6 Central and Eastern Ewropean countries using o
simple macro-economic model, The analvsis is based upon a number of simplificd as-
stmptions ¢.g. that the present income gap to Western Enropean countries will be :.'ﬂ'u.h'n}
during a 30 vears period. The analvsis illustrates that the countries face large investment
needs and large balance of paviment deficits resulting in large increases in their foreign
debt the first many vears of their convergence to western cconomic conditions. The
development is termed sunsustainableqs unless the Eastern Ewropean saving rates in-
crease markedly or the EU-countries increase the financial support to Eastern Enrope.

Indledning

De politiske og ekonomiske reformer, som de central- og esteuropaciske lande pa-
begyndte i 1989-90, er udtryk for landenes onske om at blive integreret i verdens-
akonomien. Der er nieppe tvivl om, at det langsigtede mal for reformerne ¢r en over-
gang til en vestlig markedsekonomi med et indkomst- og forbrugsniveau som i EUL
Stort set samtlige osteuropiske lande har nu indledt seriese stabiliseringsprogram-
mer og reformtiltag — og en lang rickke af landene har efier flere dr med produktions-
fald fact vendt udviklingen med stigende skonomisk vaekst til folge.

De 6 central- og osteuropieiske lande — Bulgarien, Polen, Rumaenien, Slovakiet, |
Tjekkiet og Ungarn — anslis under ét at have en indkomst pr. capita, der svarer til ca.
30 pet. af den gennemsnitlige indkomst 1 EU eller knap 55 pet. al indkomsten i det fat-
tigste af EUs medlemslande (Grickenland). Der er naeppe tvivl om, at landene har et
betydeligt vickstpotentiale, men siafremt landene skal indhente vesteuropaisk leve-
standard, skal vickstraterne i en lang rickke ar viere viesenthgt storre end de viekstra-
ter. der normalt karakteriserer de vesteuropiske okonomicer. Dele af den empiriske
litteratur understotter ogsa, at en riekke af de fattigere lande konvergerer til indkomst-
Ndhigere kollegeri der Okonomiske Rads Sckretariut, nuvierende kolleger pa Stens Jordbrugs- og Fiskeri-

okonomiske Institut og en anonvim referee takkes for kommentarer ol ot trdbgere udkast. Teg er naturhiavis
alene ansvarlig for aruklens indhold.
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niveauet i de rigere lande, jf. fx Sala-i-Martin (1995) og Knight m.f1. (1993).! @steuro-
paisk konvergens til vesteuropiske forhold forudsetter imidlertid, at landene udover
etableringen af politisk og ekonomisk stabilitet far adgang til kapital og vestlig tekno-
logi, samt gradvist fir opbygget en vaekstfremmende infrastruktur i bred forstand.

Teknologi- og kapitalbehovene er store, og det mi forventes, at landene i konver-
gensprocessen fir brug for en betydelig kapitalimport. Det er imidlertid afgarende, at
landene af hensyn til geldsxtning og fortsaettelsen af den okonomiske vackst fir ctable-
ret betingelser, der fremmer den nationale investerings- og opsparingstilbajelighed. Er
sadanne betingelser ikke til stede, vil den ekonomiske udvikling ikke kunne tilfreds-
stille forventningerne i @steuropa, og man ma formode, at en sddan udvikling kan fore
til politiske speendinger med mulige negative konsekvenser for de vesteuropaiske lan-
de. Pd den anden side, nidr markedsekonomien begynder at fungere, og der bl.a. bliver
etableret velfungerende finansielle markeder og institutioner, vil den indenlandske op-
sparing formentlig automatisk stige som folge af vackstprocessens dynamik. Den in-
denlandske opsparing vil dermed kunne medvirke til at finansiere de nedvendige inve-
steringer 1 @steuropa.

I artiklen betragtes med udgangspunkt i en forenklet makroekonomisk model ud-
viklingsperspcktiverne for de 6 central- og esteuropaiske lande med s@rlig vagt pa
vackstkrav, investerings- og opsparingsbehov samt udviklingen i landenes udlands-
gald, sifremt det forudsaeties, at de esteuropeiske lande 1 labet af 30 dr skal konverge-
re til vesteuropiske forhold. Den benyitede model er enkel i sin struktur, og adferds-
beskrivelsen er eksogent givel. Dette forklares bla. af den skonomiske teoris ufulds-
tendige beskrivelse af den proces, de esteuropaiske lande gennemgir, den generelle
usikkerhed om de ekonomiske forhold, ligesom omfanget af de strukturelle forandrin-
ger betyder, at historiske adferdsmenstre fra enten planperioden eller de tidlige ar i re-
formprocessen ikke kan anvendes i en analyse af @steuropas situation pé lengere sigt.
Beregningerne udger naturligvis tkke en prognose, men tjener til illustration af star-
relsesordenen af bl.a. vackstkrav og de tilharende investerings- og opsparingsbehov.
Analysen bygger bl.a. pd mit tidligere arbejde 1 Det ekonomiske Rads Sckretariat i til-
knytning til udarbejdelsen af Det ekonomiske Rids formandskab (1992).

En simpel makromodel
Det traditionelle ncoklassiske syn pa den ekonomiske vackst, jf. Solow (1956) og
Swan (1956), er, at pa meget langt sigt, nar ekonomien har naet sin steady state lige-

1. Sala-i-Martin { 1993) indcholder en oversigt over empiriske undersogelser af skonvergenshypotescne og
det konkluderes bla., at disse undersogelser viser, at konvergens finder sted med ca. 2 pet. pr. dr. | Quah
(1993) findes en noget mere skeptisk fremstilling, Undersegelsen af Knight mil. (1993) finder ogsd empi-
risk belag for konvergenshypotesen - med en hurtigere konvergens end de nevnte 2 pet. pr. dr. Detie for-
klares bla, af, at forfatterne benytter den nyvere vackstteon, og de finder, at en rekke landespecifikke forhold
er signifikante forklaringsvariable.
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vicgt, vil indkemsiniveanet pr: capita blive bestemt af den cksisterende teknologi (en
traditionel veldefineret neoklassisk produktionsfunktion) og af opsparingskvoten, be-
folkningstilvicksten og de tekniske fremskridt. Disse tre faktorer antages cksogent gi-
vet. Altandet lige viser disse modeller, at lande med en hoj opsparingstilbejelighed ty-
pisk har en hoy indkomst pr. capita, og lande med en hoj befolkningstilvickst typisk har
en indkomst pr. capita. der er lav. Solow-modellen forudser siledes, at forskellige lan-
de ndr et forskelligt steady state niveau som folge af forskelle i determinanterne for
steady state indkomsten (sikaldt »conditional convergence«). Nir forst okonomien
har naet sin steady state, bestemmes steady stare veekstraten af de tekniske fremskride.

Solow-modellen forteller ogsa hvilke faktorer, der er bestemmende for »konver-
genshastighedens« mod steady state. Indkomstvicksten er saledes en funktion af deter-
minanterne for den endelige steady state og det initiale indkomstniveau. @konomicn
vil typisk i tilpasningen til steady state veere pracget al et stigende forhold mellem ka-
pital og produktion og mellem kapital og arbejdskraft (»capital deepening«).

Mens den traditionelle viekstteori er karakteriseret af cksogene tekniske fremskridt
til forklaring af den ekonomiske viekst, endogeniserer den nyere viekstteori de tekni-
ske fremskridt. Blandt de faktorer, der kan medvirke til at forklare den ekonomiske
vickst, kan nzvnes politisk og okonomisk stabilitet, en velfungerende infrastruktur og
offentlig sektor samt arbejdsstyrkens almindehge kvalifikationsmiveau. Nyere empiri-
ske bidrag har ogsa 1 den traditionelle Solow model inddraget betydningen af eksem-
pelvis human kapital, jf. Mankiw m.f1. (1992).

[ den teoretisk-empiriske litteratur ses bidrag, der underseger, hvorvidt der er sa-
kaldt »unconditional« eller blot »conditional« konvergens i indkomsten pr. capita mel-
lem lande og regioner. Denne artikel har ikke til formal at diskutere, hvorvidt de ost-
curopaiske lande konvergerer eller ¢j -~ men blot at illustrere storrelsesordenen af kra-
vene til den okonomiske vackst, investeringer og opsparing, sifremt det antages, at de
asteuropiske lande konvergerer til vesteuropaisk levestandard inden for en given
tidshorisont (kravanalyse).

Den benyttede model tager udgangspunkt i den traditionelle vackstteori og kan be-
skrives som et simpelt »bogholderisystem«. Modcllens styrke ligger primaert 1 sin en-
kelhed med simple adferdsrelationer, mange cksogene variable og en fuldstendig re-
kursiv struktur. Modellen indcholder ét komposit realt gode, der bade anvendes som
forbrugs- og investeringsgode. Den bagvedliggende produktionsfunktion er karakteri-
seret ved konstant skalaafkast, og produktionen fremstilles ved brug af kapital og ar-
bejdskraft. Det antages, at der hersker fuldkommen konkurrence pa vare- og faktor-
markederne, og at produktionsfaktorerne er fuldt beskaftigede.

Modellens udgangspunkt er en cksogen beskrivelse af ekonomiens udviklingsbane
— reprazsenteret ved en arlig konstant vekstrate fg). Vckstraten antages bestemt af de
ovenfor nxvnte eksogene faktorer, og modellen forklarer saledes ikke kilderne ul den



OSTEUROPAS GENOPBY GNING - ER GELDSUDVIKLINGEN HOLDBAR? 77

okonomiske veckst. Vickstraten g fastsettes siledes, at den netop sikrer, at okonomien
konvergerer til et givet vesteuropeisk indkomstniveau pr. capita (1) i lobet af T ar,

v, = (1t gy, (1)

o
og det samlede bruttonationalprodukt er derfor givet ved

Y =y N, (2)
hvor N repraesenterer befolkningens storrelse, der antages at vokse med vackstraten n,

Dernest bestemmes investeringsudviklingen, idet det antages, at investeringerne
stiger 1 takt med produktionen (konstant og eksogen investeringskvote (v)). Investe-
ringsudviklingen er siledes ikke et resuliat af en bagvedliggende eksplicit profit-mak-
simerende adfierd — men baseret pa en ad hoc forudsetning om, at investeringskvoten
bestemmes saledes, at den netop sikrer, at de esteuropaciske lande pa tidspunktet for
indkomstudligningen med de vesteuropaiske lande (dr T') vil have det samme forhold
mellem vaerdien af kapitalapparatet og produktionen som disse (det antages siledes, at
de esteuropciske A/FlTorhold gradvis tilnaermes vestlige storrelser).

I =vY (3)
hvor investeringskvoten v netop sikrer et givet K/¥-forhold | »konvergensiret«, som en
funktion af den initiale veerdi af kapitalapparat (K, ) og indkomstniveau (Y, ), afskriv-

ningsraten (d), den eksogent antagne indkomstviekst pr indbygger (g), befolkningstil-
vizksten (i) samt konvergens-periodens laengde (7)), jvi. (4).

(l+gi(l -i-fu‘}"

- -
Ke— K, *(1-d)! 1-dd
1'=[ [ - (1 |r f)l ].[-- I & —E] {4:
Yo*il-d)? | (l+g)fl+n)
o 1-d

Kapitalakkumulationen kan herefter beskrives ved ligning 3, idet det antages, at ka-
pitalapparatet nedskrives med afskrivningsraten o, og at investeringer er produktive i
det ar de foretages
K '—'Kr_lfl-{fj'kfr (3)

r

I den traditionelle neoklassiske model antages opsparingskvoten fs) konstant over
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tid. En sadan antagelse er 1 den foreliggende analyse mindre relevant, idet de osteuro-
piske landes aktuelle (og meget lave) opsparingskvoter ikke kan betragtes som lang-
sigtede wligevegtsvierdier«, Opsparingen forudsaettes derfor bestemt som

5, =x5Y <5 <1 ()

hvor opsparingskvoten er cksogent bestem, i kalibreringen af modellen.

Ligevicgten pa varemarkedet er beskrevet 1 (7) og udtrykker blot, at udbuddet af
okonomiens ene vare skal vere lig dens efiersporgsel ul forbrug (C), investeringer (/)
og nettocksportformal (VX). I modellen ses der bort fra den offentlige sektor. Over-
skuddet pa betalingsbalancen (BB) skal saledes vaere lig okonomiens nettoopsparing.

BE =8 -1 (7)

Afslutningsvis defineres udlandsgelden (&) som forrige periodes udlandsgeeld
fratrukket overskuddet pa betalingsbalancens lebende poster,

G, =G, -B8B, (8)

Det erindres, at saldoen pa betalingsbalancens lobende poster ogsd opgeres som
rentebetalinger pa udlandsgeelden (G, | 1) samt overfarsler til udlandet i ovrigt fratruk-
ket overskuddet pi vare- og tjenestebalancen. Som det fremgir, er modellen rekursiv.
Med den nodvendige konvergensviekstrate pr. capita (g) er indkomsten bestemt i (2),
hvorefter investeringer (3), opsparing (6), og betalingsbalancen (7) bestemmes. Akku-
muleringen af kapitalapparat og udlandsgeeld er efterfolgende givet ved (5) og (8).

Kalibrering

Kalibreringen af den teoretiske model tager udgangspunkt i de osteuropaiske lan-
des ekonomiske strukturer 1 1993, De centrale langsigtede parameterantagelser (fx ka-
pital-output-forhold og indkomst pr. capita) cr baseret pa data for de vesteuropaeiske
lande. Med udgangspunkt 1 disse data beregnes et udviklingstorleb omfattende viekst-
krav og tithorende investeringsbehov, der netop sikrer, at det enkelte asteuropaeiske
land i lebet af 30 ar konvergerer til vesteuropaisk levestandard og okonomiske struk-
turcr i ovrigt (kravanalyse). Athaengigt al antagelser med hensyn tl landenes opspa-
ringstilbojelighed beregnes landenes linebehov og udviklingen 1 udlandsgaelden.

I de 6 osteuropeiske lande lever der godt 96 mio. indbyggere, og landene er fattige
sammenlignet med vesteuropecisk levestandard, jf. tabel 1. Da der hersker betydelig
usikkerhed bla. vedrorende opgerelsen af nationalindkomsten 1 de tidligere centraldi-
rigerede okonomicr, er de viste tal for disse lande alene retningsgivende for den oko-
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Tabel 1. Centrale indikatorer for de osteuropeiske lande og EU, 1993, pct. af BNP

BNP pr. Folketal Investe- Opspa-  Betalings-  Ekspont Udlands-
capita ring ring halancen warld
ppp-dollars Mia, pet, af BNP

Bulgarien 4100 8.9 20 L5 -3 50 161
Polen 5000 Eh 16 12 -4 19 43
Rumanien 2800 228 27 22 -3 23 19
Slovakiet 6290 53 25 21 -4 67 3
Tjekkiet 7550 10,3 17 16 -1 35 28
Ungarn G050 10.3 20 8 -12 30 46
Osteuropa 4852 490, 1 149 14 -5 33 46

EU-15 16798 368.6 19 19 0 27

Nete; Tallene for udlandsgelden er fra 1994, PPP angiver, at der er benyitet kobekraftspariteter,
Kifde: World Bank (1995) og egne beregninger,

nomiske situation. Indkomsten pr. capitai 1993 (malt i kebekraftspariteter) opgeres til
mellem ca. 17 pct. i Rumanien og 45 pet. i Tjekkiet af indkomsten 1 EU. Under ét op-
gores landene aktuelt tl at have en indkomst pr. capita, der svarer til knap 30 pct. af
den gennemsnitlige indkomst 1 EU.

Mens investeringskvoten for de ¢ ssteuropziske lande under ¢t svarer til den vest-
europxiske er opsparingstilbejeligheden noget lavere end i EU. I 1993 udgjorde lande-
nes underskud pd betalingsbalancens lebende poster sialedes ca. 5 pet. af BNP Den
samlede udlandsgald i @steuropa blev i 1994 opgjort til 46 pet, af BNP varierende fra
161 pet. i Bulgarien til 19 pct. i Rumanien. Til sammenligning betragter Verdensban-
ken udviklingslande med en galdskvote sterre end 50 pct. som »alvorligt forgaeldede
lande«.?

Tidligere undersegelser af udviklingsperspektiverne for @steuropa under ét, se fx
Det ekonomisk Réads formandskab (1992) og Frandsen og Keergard (1992), var pri-
mért baseret pd data fra perioden for reformprocessen blev indledt. De i tabel 1 viste
data repraesenterer til forskel fra de tidligere undersagelser situationen 3-4 dr efter re-
formprocessens begyndelse. Siledes har samtlige lande oplevet dramatiske indkomst-
fald siden 1989/90, og sivel den private som den offentlige opsparingstilbejelighed er
faldet markant. [ 1990 opgjorde man den esteuropziske indkomst pr. capita til ca. 40
pct. af indkomsten i EU, hvorimod den aktuelt som nzvnt opgeres til knap 30 pet. Til-
svarende er opsparingskvoten faldet fra omkring 30 pet. til ca. 14 pet. af bruttonatio-
nalproduktet i 1993,

2. Den gennemsnitlige geldskvote i udviklingslandene gennem 19807ere var omkring 35 pet., og i 1993
havde lavindkomstlandene (ckskl. Kina og Indien) en gazldskvote pi godt 75 pet., mens mellemindkomst-
landenes udlandsgaeld udgjorde podt 30 pet. af BNP.
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Tahel 2. Kravede arliee vaoksirarer afivengie af tilpasningsperiodens lengde og grg-
den af konvergens il EUL pet. paa.

Tilpasningsperiode

Hrar 3 dar

wia 100 «—  Cutch-up-pet, — Bl L
Bulgaricn R4 1.2 o, 7.4
Polen 7.6 bt 5.9 6.7
Rumscnicn A 12,2 &0 8.8
Shovakiet 6.4 7.6 5.1 59
Tiekkit 53 0.7 4.5 5.3
Ungam ».7 7.9 5.3 6.l
Clsteurop T4 a1 ol 64

Konvergenskrav til den ekonomiske vakst

De generelt store indkomstforskelle mellem Gst- og Vesteuropa antyder, at over-
gangen fra planekonomi til markedsekonomi med udligning af den gennemsnitlige le-
vestandard vil tage mange dr. For at give en indikation af tilpasningsperiodens lengde
og de tilherende viekstrater er 1 tabel 2 vist et par eksempler pa, hvor stor den gennem-
snitlige vackstrate 1 de osteuropaciske lande skal veere, for at landenes indkomst pr. ca-
pita afgerende tilneermes vestlige indkomstniveauer. Forudswettes den gennemsnitlige
vecksti EU atudgere 2,5 pet. pr. dr, skal den drlige vackstrate | @stcuropa under ét vare
pa 6,9 pet,, for at indkomstforskellen i lebet af 30 dr fuldstaendig udlignes. Dette svarer
til en ekstraveekst pa knap 4.5 pet. pr.ar i hvertaf de 30 ar i forhold tl vacksten i EUL En
viesentlig kortere tilpasningsperiode foreger kravet til den gennemsnitlige drlige
vackstrate, mens en mindre indsnavring af indkomstforskellen mindsker kravet til den
arlige vackstrate,

Vakstkravene er ganske hoje, men er dog ikke hojere end det, man har set i lignen-
de hejvackstperioder 1 Vesteuropa. Fx, var vacksten 1 Tyskland i 1950 erne omkring 8
pet. pr. ar 1 gennemsnit. I @stiyskland er det reale BNP 1 perioden 1992-94 steget 1
storrelsesordenen 7.5 pet. med produktivitetsstigninger pa omkring 15 pet. pr. ar. Si-
danne vaeckstrater vil medtore et stwerkt eget investeringsbehov 1 de esteuropaiske lan-
de, og en hastig kapitalakkumulation vil forege arbejdskrafiproduktiviteten og den
ekonomiske viekst.?

3. Betragtes udviklingen 1 de asiutiske kinde, udgjorde den connemsmithipe okonomiske vickst i perioden
LU7T7-94 ¢a. 7 pet, pr.iar. D Kina kan vieksten siden 1991 opgores ul 12-13 pet. pr, ir.

4. Styrken at sammenhangen mellem okonomisk vickst og kapitalakkumulation kan illustreres at vdvikline
ven i Singapore fra 1960 1l 1991, hvor den gennemsninlize vickst udgjorde godi 8 pet. pro ar. Viekstregn-
skab for Smgapore viser, at den fysiske kapitalakkumulation bidrager ul godt halvdelen af vaeksten (4.3 pew
point). mens tilvieksten 1 arbejdsstvrken (1.9 pet. point) og totalproduktiviteten €18 pet. point) forklarer den
resterende del. J10IME ¢ 1995¢) p. 9. Den kraftize viekst | Singapore forklares ogsd al makroskonomisk sta-
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Investeringsbehov

I det folgende besternmes landenes investeringsbehov og kapitalopbygningen i
overgangsfasen. Dette sker pd baggrund af den ovenfor beskrevne indkomstudvikling
og en forudsetning om, at de osteuropeeiske lande pa tidspunktet for indkomstudlig-
ningen med de vesteuropariske lande (dr 30) vil have det samme forhold mellem kapi-
talmazngde og produktion som disse. Det antages, at den drlige afskrivningsrate udger
5 pct.

| beregningen forudsattes investeringskvoten konstant, jf. ligning (3) og (4). Den
ekonomiske veardi af starsteparten af de esteuropaiske landes kapitalapparat, herun-
der ogsd vardien af infrastruktur og boligmasse, er meget ringe, og de tilgengelige
skon over kapitalapparatets starrelse og produktivitet behaefiet med betydelige usik-
kerhed. I det folgende antages det derfor, at den skonomisk anvendelige del af kapital-
apparatet svarer til 1 ars produktion.® Veerdien af kapitalapparat i konvergensiret fast-
saties sdledes, at forholdet mellem kapitalapparat og indkomst svarer til det vesteuro-
paiske manster. For de vesteuropwriske lande regner man typisk med et forhold mel-
lem kapitalmangde og indkomst pd 2,5. K/¥-forholdet i de esteuropaiske lande vokser
dermed gradvist i lebet af de 30 ar fra den initiale verdi pa 1 til 2,5.%

I tabel 3 er vist de beregnede investeringskvoters afthengighed af det langsigtede
forhold mellem kapitalmangde og produktion. Tabellen illustrerer ogsi betydningen
af antagelsen med hensyn til befolkningsudviklingen. For et givet K/¥-forhold er vist
storrelsen af investeringskvoterne athangigt af, hvorvidt folketallet antages konstant
eller fremskrives 1 overensstemmelse med Verdensbankens befolkningsprognoser.
Som det fremgar, er der uanset disse forudsatninger tale om forholdsvis heje investe-
ringskvoter. Forudsettes tilpasningsperioden at veere kortere, afskrivningsraten hajere
eller vaerdien af den initiale kapitalbeholdning mindre, er de resulterende investerings-
kvoter desto hejere.

Der er som n@vnt knyttet en betydelig usikkerhed til kapitalmangdens sterrelse i
forhold til produktionsvaerdien i de vesteuropaiske lande, og antagelsen om at dette
forhold pa lang sigt skal udgere 2,5 er, som det fremgar af tabellen, af stor betydning
for bestemmelsen af landenes investeringsbehov 1 overgangsfasen. IMF (1995b) har i

bilitet, en liberal handelspolitik oz et fleksabelt arbejdsmarked - faktorer, der alle bidrog 1l det punstige ud-
gangspunkt for en investerings- og eksportledet vackst, Et tilsvarende monster kan ogsd observeres i en riek-
ke af de evrige hurtigt voksende asiatiske lande.

5. Antages alternativi, at kapitalapparatet stort set ingen veerdi har, eller at det initiale kapital-output-forhold
var 2, vil dette fore til, at den drlige (konstante) investeringskvote skal vaere 0,3 point hejere henholdvis la-
vere i@ hvert af de 30 dr i forhold ti] de viste kvoter i tabel 3.

6. I midten af 1980°emne var K/Y-forholdet 1 de private byerhvery | EF-landene under ét knap 3, mens de pri-
vate byerhvervs kapitalbeholdning i forhold tl nationalindkomsten var mindre end 2, jf. Det okonomiske
Rads Formandskab (1992}, Det samlede investeringsbehov | Osteuropa omfatter ogsd investeringer i bolig
og infrastruktur, hvorfor beregningerne er baseret pa et forsighigt skon for £/Y-forhold pa 2.5,
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Tabel 3. Bereenede 30-arige investeringshvorer afhangie af KY-forkold og befolk-
mingstilvakst, pet. af BNP

A =2.125 A7 =250 NY=2T5

Konstant Hetolkn, K onstant Hetolkn, Fonstant Betolkn,

1943 falketal virkst folketal vickst falketal virksl

Bulganen 20 26,4 255 294 283 32,3 31.2
Polen 16 25,2 257 8.0 280 RITA 315
Fumieniven 27 A 286 320 il 353 a5l
Slowakict 25 23,7 24.5 264 27.2 29,1 no
Tjekkiet 17 225 27 251 253 276 2749
Ungam 20 PAR 23.2 20.6 258 2493 284
(rsteuropa 14 253 254 282 283 AL0 j.2

Neate: et er antaget. at det mitiale A/F-forhold er 1L at afskrivaingsraten wdgor 5 pet. pr. b, at konverpens finder sted
lahet af 3000r, samt at imvesteringskvoten er konstant, Den amagede befolkningsudvikling er baseret pa Verdensbankens
langsigtede befolkmngsprognose, Arlig vickstrate i folketallet: Bulgarien -(LO03, Polen 0,003, Ruemaenien 0,001, Slova-
ket 0,004, Tiekkier 00010, Ungarn -0,004 samt Osteurapa alt 0,00055,

ovrigt med udgangspunkt i en neoklassisk teoretisk ramme estimeret, at det langsigte-
de osttyske kapital-output-forhold ligger i intervallet 2,1-2,3, omend der ogsa knytter
sig nogen usikkerhed til disse skon.

Pa denne baggrund vil det arlige investeringsbehov i @steuropa vokse fra omkring
140 mia. dollars til godt 250 mia. dollars efter 10 drs forlob og til ca. 955 mia. dollars
efter 30 ars tilpasning (opgjort 1 1993-priser), jf. tabel 4. Til sammenligning udgjor-
de bruttoinvesteringerne i EU i 1993 knap 1200 mia. dollars. Sterrclsesordenen af de
ngvnte investeringsbehov synes store, men i relation til den samlede globale opspa-
ring, som i 1993 kan anslis til 5540 mia. dollars (IMF (1995a) og World Bank (1995))
reprazsenterer de initiale investeringsbehov i @steuropa kun ca. 2,5 pet. af den samlede
globale opsparing. Antages alternativt et langsigtet K/¥-forhold pa 2,25 til forskel fra
de antagede 2.5, svarer dette til, at de drlige investeringer er 10 pet. mindre end de an-
givne beleb i tabellen,

Opsparing og udlandsgaeld

Finansieringen af de osteuropiske investeringer kan ske 1 form af en eget inden-
landsk opsparing eller 1 form af lintagning 1 udlandet eller vestlig bistand. Som omtalt
opzares landenes samlede opsparingskvote aktuelt tl omkring 14 pet. af bruttonatio-
nalproduktet - med betydelige variationer landene imellem - fra 8 pet. i Ungarn ti] 22
pct. 1 Rumanien. Sa lave opsparingskvoter i forhold til de ovenfor beregnede investe-
ringsbehov vil fore til betydelige arlige betalingsbalanceunderskud med en kraftig og
uholdbar viekst i landenes udlandsgeld til felge. De arlige betalingsbalanceunderskud
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Tabel 4. De arlige investeringsbehov, mia. 1993-dollars (ppp).

irl ar 10 dr M) dr 30
Bulgaricn 12 22 45 v
Palen ] 103 1498 380
Rumienien 22 43 111 258
Slovakiet 9 16 28 49
Tiekkiet 21 32 35 91
Ungarn 18 30 54 7
Osteuropa 140 252 488 935

Nete: Se fodnoten il tabel 3, for £= 2.5 pd langt sigt og konstant folkeal.

kan med udgangspunkt i de beregnede investeringsbehov og de 1 tabel | viste opspa-
ringskvoter opgaeres til mellem 1 pet. af BNP i Tjekkiet til 12 pet. 1 Ungarn.

Beregningen illustrerer saledes, at de investeringer, der cr nedvendige for at gen-
opbygge ekonomierne i @steuropa, ogsd kreever en vaesentligt hejere national opspa-
ringstilbajelighed. Det er nappe sandsynligt, at vestlige direkte investeringer cller
overfersler alene kan finansiere de omfattende investeringer i @steuropa.

Som nevnt er opsparingskvoten i modellen eksogent bestemt. Der eksisterer natur-
ligvis mange mulige forleb for udviklingen i den nationale opsparing, og den vil for-
mentlig ogsa variere pa tvaers af de esteuropziske lande. En raekke empiriske under-
sogelser, senest IMF(1995a), peger pa en forbindelse fra indkomst pr. capita til opspa-
ringskvote. Analyserne synes at understoette, at den nationale opsparingstilbejelighed
foreges kraftigt med stigende indkomst pr. capita, hvorefter opsparingskvoten flader
ud efter et vist indkomstniveau. Denne tendens er seerlig markant hos en reekke mel-
lemindkomstlande som fx de nye industrialiserede asiatiske lande.”

Selvom en rakke undersegelser understotter, at kausaliteten kan ga fra indkomst til
opsparingstilbaejelighed, tilsiger den teoretiske litteratur pa den anden side, at en sti-
gende opsparing er en forudsxtning for stigende vaekst. En entydig konklusion mht.
kausaliteten mellem opsparing og vickst cr derfor ikke mulig og der er ogsé gode grun-
de til at tro, at der er positive virkninger begge veje. I en rackke af de asiatiske lande
oplevede man en positiv akonomisk vakst for opsparingstilbejeligheden tog til. Efter-
felgende stimulerede den voksende opsparingstilbejelighed den ekonomisk vakst. Er-
faringerne fra andre hurtigt voksende ekonomier stetter siledes, at opsparingskvoten
stiger i takt med indkomstudviklingen. Pd den anden side vil de esteuropiske befolk-
ningers opsparede behov (stor utalmodighed) for et vestligt forbrugsniveau leegge en
demper pa hastigheden, hvormed opsparingskvoten vil stige.

7. Sdledes er opsparingskvoten 1 en reekke at'de asiatiske lande steget med mere end 10-12 pet. point, fra 21
pet. 1 1969 ul 31-33 pet. 1 1993 - primeert som folge af stigende private opsparingskvoter.
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Tabel 5. Betalingshalancens lobende poster, mia. 1993-dollars (ppp).

ar l ar L dr 20 ar 30
Bulgarien -5 -8 =11 -1
Polen -32 -43 47 =27
Rumicnien -7 -14 -2 -4y
Slovakiet -2 -2 -2 -1
Tiekkict -7 =1 -5 3
Ungam -12 -14 -13 -2
Osteuropa 67 -] =10 =74
- Pet al EUs BNP -1.1 -1.1 -1.0 1.6

Note: Se tabel 208 Y-forholdet er forudsat = 2.5, o opspaningskvoten er forudsat at stige med 12 pet. point fra 1993-ni-
veau til 26 pet i konvergensiret (ae 300 Tallene or beregnet under den forudsictning, at folketallet er konstant - en for-
udswetning der ikke afgorende phvirker tabellens tal.

Antages de esteuropaiske lande 1 takt med den antagede okonomiske vickst grad-
vist at foroege opsparingstilbejeligheden med eksempelvis 12 pet. point fra de for-
holdsvis lave niveauer i 1993 til 26 pet. pd lang sigt (eller 7 pet. point mere end den ak-
tuelle opsparingskvote 1 vesteuropa), kan de arlige under/overskud pi betalingsbalan-
cens lobende poster beregnes.® Som det fremgédr af tabel 5, vil de central- og esteuro-
priske lande med undtagelse af Tjekkiet fi underskud pa betalingsbalancen 1 hele
konvergensperioden. | Ungarn, Polen og Bulgarien svarer det drlige underskud til 10-
15 pet. af nationalindkomsten, mens Tjekkiet, Slovakiet og Rumanien har et bedre ud-
gangspunkt givet de noget hejere opsparingskvoter i 1993, De arlige underskud svarer
til 4-8 pet. af BNP 1 Tjekkiet og Slovakiet og ca. 9 pet. i Rumanien.

[ takt med at opsparingskvoten vokser (eller en mindre del af indkomsten forbru-
ges), reduceres underskuddenc pa vare- og tjenestebalancen (betalingsbalancen eks-
klusiv rentebetalinger), omend de betydelige rentebetalinger pé den initiale og den i
perioden oparbejdede udlandsgald for nogle af landene tidligt i konvergensperioden
farer til voksende underskud pi betalingsbalancen. Tjckkiet vil med de anvendte for-
udsetninger, herunder en realrente pa 5 pet., fi etablerct overskud pé betalingsbalan-
cen efter knap 30 drs tilpasning. De drlige underskud for de esteuropaciske lande under
¢t svarer de forste 20 ar til ca. 1 pet. af EU-landenes arlige indkomst. Til sammenlig-
ning udgjorde Marshall-hjelpen i den vasentligt kortere periode 1948-1951 omkring
I pet. al USAS BNP, ligesom EU-landenes u-landshjielp kan opgores til i ca. 0.5 pet. af
BNP.

I tabel 6 er vist udviklingen i landenes udlandsgeeld i pet. af bruttonationalproduk-
tet, sdafremt de osteuropaiske lande ikke modtager vestlige gaver og bistand. Med et

8. Spanien, Japan, [talien, Finland, Ostrig og Frankng opnacde 1 penioden 1960-85 ¢n speciel hurtig konver-
gens | forhold til USA. Landene havde samtidig en opsparingskvote i starrelsesordenen 26 pet.
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Tabel 6. Geeldskvoter, afheengie af K/Y-forhold og tilpasningsperiode, pet. af BNE

K Y-forhold: 2.5 2.25 2.5
s0f = 30ir 5.8 - 304r & 304r, § - 40 ar

Ar | 11 20 30 1 1) 20 ki) | 10 200 30
Bulgarien 64 168 145 1(hy 161 146 112 [t 163 161 132 48
Palen A6 122 128 96 51101 Y6 58 54109 10 T4
Rumnicn 27 13 87 84 24 &0 55 47 24 53 59 53
Slovakiet M 52 50 37 32 3 1% -3 33 37 27 7
Tiekkiet 5 74 75 48 33 A3 42 b 34 ol 55 23
Ungarn 6l 143 130 q07 s9 122 117 68 60 131 135 R
steuropa 6109 113 87 53 87 B 49 34 95 93 62

Note: | deto forste saen af sojler (s, - 304 er det antaget, at opsparingskvoten gradvist stiger fra 14101 26 pet. i den for-
udsatte tilpasningsperiode pd 3004, mens ivesteringskvoten antages konstam og lig den i tabel 3 viste storrelse (kon-
stam Folketal), [det sidste saet sajler (s - 300dr og i = 40 4r) er det forudsal, at opsparingskvoten gradvist stiger tul 26 pet. 1
lobet af 30 :dr, mens indkomst og Kapital forst or fulde tilpasset efter 40 4 (mindre Srlige investeringer).

langsigtet K/¥-forhold pd 2.5 forer de initialt meget lave opsparingskvoter til en kraflig
vickst i udlandsgelden for stersteparten af landene. Ungarn og Polen oparbejder en
udlandsgzld, der ligesom for Bulgariens vedkommende overstiger et irs produktion.
Det fremgér ogsa af tallene, at landenes meget forskellige udgangspunkter med hen-
syn til initial geeld, indkomstniveau og opsparingstilbajelighed er afgorende for lande-
nes muligheder for hurtigt at konvergere til vestlige indkomstniveauer. Beregningen il-
lustrerer ogsd konsekvenserne af en markbar lanoptagelse 1 udlandet og de deraf sene-
re manglende frihedsgrader 1 den skonomiske politik. Set under ét vil de 6 osteuro-
paiske lande oparbejde en geldskvote pa godt 100 pet. i lobet af de forste 10-20 dr,
hvorefter arlige overskud pd vare- og tjenestebalancen vil nedbringe den samlede
gxldsatning til udlandet. Under de her navnte forudsatninger udger galdskvoten
knap 90 pct. i konvergensaret.

Som navnt knytter der sig en vis usikkerhed til det langsigtede krav til forholdet
mellem kapitalmangde og produktion. Antages alternativt et langsigtet K/V-forhold
pd 2,25, hvilket mere er i trdd med det IMF(1995b) har beregnet for @sttyskland, ned-
bringes de arlige underskud betragteligt. De fiwerre investeringer nedbringer importbe-
hovet, og de arlige underskud reduceres markant med udsigt til en lidt mindre drama-
tisk gaeldsudvikling til felge, jf tabel 6, sojle 5-8. Med et sadant mindre krav til det
langsigtede forhold mellem kapitalapparatet og nationalindkomsten, udger gzldskvo-
ten nu »kun« ca. 50 i konvergensaret,

De gennemfarte beregninger er naturligvis athengige af de benyttede antagelser.
Anvendes en hajere realrente, en hajere afskrivningsrate, et storre langsigtet kapital-
output-forhold eller en mindre initial verdi af landenes kapitalbeholdning, foreges
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landenes investeringshehov, og for en given udvikling i opsparingstilbojeligheden vil
underskuddene pa betalingsbalancen blive desto hojere med negative konsckvenser
for udviklingen 1 udlandsgaelden. Formir de central- og osteuropreiske lande ikke at
foroge opsparingstilbojeligheden tilstrickkeligt svarende til investeringsbehovene vil
det. med mindre de rigere vesteuropeiske lande yder en betydehig finansiel bistand. fa
konsckvenser for sambitionsniveauet« i konvergensprocessen med en sandsynlig lien-
gere tlpasningsperiode eller konvergens til et lavere indkomstniveau til felge. Forlwen-
ges tilpasningsperioden til cksempelvis 40 ar, mindskes kravet tl den arlige realoko-
nomiske veekst og investeringsbehovet, Dette vil imidlertid ikke afgorende wndre de
fundne resultater, idet vicksten i opsparingen bliver tilsvarende mindre, jf. ligning 6.
Den samlede geldsatning efter 30 ars konvergens er stort set upavirket med en gaelds-
kvote pa 90 (sammenlignet med 87 1 tabel 6. sojle 4) eller 58 efter 40 ars konvergens.
Hwis det samtidig antages, at landene konvergerer svarende till »kun« 80 pet. af den
fremitidige indkomst pr. capita 1 EU, reduceres den 30-arige geldskvote ul 79 for lan-
dene under ét eller til ca. 52 efter 40 dr.

Afgorende for en holdbar udvikling i udlandsgeelden er derimod, at den samlede op-
sparing stiger hurtigere end de samlede investeringer. Forudsiettes det, at opsparings-
kvoten nar sit langsigtede niveau i lebet af 30 dr (stigende fra 14 til 26 pct.), mens kon-
vergensen til vesteuropeiske forhold i evrigt strackkes over en liengere periode pd ck-
sempelvis 40 ar (mindre arlige investeringer) = dvs. spandet mellem opsparing og in-
vestering mindskes — vil landenes behov for lantagning 1 udlandet reduceres med en
mindre vakst i geeldskvoten tl folge, jf. tabel 6’ sidste fire sejler. Siledes reduceres
den samlede geeldskvote i de 6 betragtede lande til 62 efter 30 ars forleb. Efter 40 drs
forleb er den samlede gacldskvote reduceret til ca. 45.

Figur 1 supplerer tabel 6, og den illustrerer udviklingen 1 den samlede esteuropai-
skc udlandsgeld i perioden 1993-2023, athengig al de netop diskuterede forudsaetnin-
ger (K/Y-forhold og profilen pi spendet mellem opsparing og investering). Figuren vi-
ser, at landene under €t far opbygget en meget betydelig udlandsgaeld tidligt i tilpas-
ningsperioden, svarende til 80-100 pet. af BNP — men fastholdes opsparingstilbejelig-
heden pi lengere sigt pi et relativt hojt niveau i forhold til investeringkravene, synes
udviklingen 1 udlandsgaelden at viere holdbar (faldende gazldskvote).

Hvorvidt geldsudviklingen pa langt sigt efter konvergensperiodens afslutning er
holdbar afhwenger af a) realforrentningen af udlandsgielden, b) realvacksten 1 ekonomi-
en og ) saldoen pa betalingsbalancen. Med de benyttede forudsatninger (sejle 1-41i
tabel 6) vil de mest forgeeldede af landene (Ungarn, Bulganien og Polen) ved ulpas-
ningsperiodens afslutning fa en udlandsgeld i storrelsesordenen 100 pet. al BNP. For-
udszeties landene 1 evrigt ¢ffer tilpasningsperiodens afslutning at fa »en normal vesteu-
ropaisk« arlig vackstrate pa 2,5 pet. og en lavere realrente pa 3 pet., er kravet til de arli-
ge overskud pa vare- og yenestebalancen (dvs, betalingsbalancen ekskl. rentebetalin-
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Figur 1. Ostewropas udlandsgeld under forskellize antagelser, pet. af BNP 1993-
2023,

ger) ca. (1,5 pet. af BNP med et resulterende underskud pa betalingsbalancen pi ca. 2,5
pct. af BNP, for at udlandsgalden vil udvikle sig parallelt med den realokonomiske
vekst (konstant geeldskvote). For de mindst forgeeldede lande (Slovakiet og Tjekkiet)
vil kravet til de arlige overskud pd vare- og tjenestebalancen veere omkring 0,2 pet. af
BNP svarende til et underskud pi betalingsbalancens lebende poster pd omkring 1 pet.
af BNP. Antages realrenten alternativt til 5 pct. p.a., er de respektive krav til de leben-
de overskud pa vare- og tjenestebalancen ca. 2.4 og knap 1 pct. af BNP for henholdsvis
de mest og mindst forgazldede al landene.

Konklusion

Beregningerne er som navnt alene indikative for udviklingen de kommende ar i
@steuropa, men de illustrerer bla., at kravene til skonomisk vekst, kapitalakkumula-
tion og opsparingstilbejelighed 1 overgangsfasen fra plan- til markedsekonomi er sto-
re. Der er dog betydelige forskelle mellem de betragtede lande. Beregningerne viser, at
prisen for at indhente produktiviteten og opna samme levestandard som 1 Vesteuropa i
lobet af blot 30 ar uundgaeligt er opbygning af en stor udlandsgaeld, med mindre lan-
dene enten modtager vestlig bistand i et betydeligt omfang eller selv meget hurtigt op-
bygger en opsparingstilbajelighed, der svarer til det niveau, der kendes fra en rackke
asiatiske lande.

Landenes relativt begransede indkomst og det omfattende behov for en merkbar
kapitalindsprajtning retfrerdiggor, at en stor andel af finansieringsbehovet tidligt i
transformationsprocessen dakkes af kapitalimport. Pa den anden side, hvis betingel-
serne og incitamenterne til at ege den nationale investering og opsparing ikke hurtigt
etableres, vil landenes ekonomiske formaen vare utilfredsstillende, hvilket vil stille
spargsmal ved landenes evne til at forrente og evt. afdrage udlandsgalden.
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Storrelsen at behovet for en eve. vesteuropaeisk finansiel stotte athaenger naturligvis
helt at landenes evne til selv at finansiere investeringsbehovet. Antages de osteuro-
pciske lande gradvist selv at finansiere en storre og storre del af disse investeringer,
udgor det samlede osteuropaciske underskud pa betalingsbalancens lobende poster gi-
vet de ovenfor nievnte antagelser ca. 1 pet. af EU-landenes BNP de forste 10-20 dr af
konvergensprocessen, hvorefier behovet for stotte og subsidier gradvist aftager, Til
sammenligning udgjorde Marshall-hjelpen i den viesentligt kortere periode 1948-51
omkring | pet. af USAS BNP. Beregningerne og sammenligningen med Marshall
hjaelpen illustrerer bla., at pa laengere sigt udgor en betydelig stigning i den private op-
sparing 1 Osteuropa en nodvendig betingelse for, at landene kan ivierksiette de pakre-
vede produktivitets- og vekstfremmende investeringer.

Den vesteuropaiske stotte ma 1 hvert fald pa kort sigt omfatte finansiel bistand og
dermed medvirke til at dempe veksten i1 landenes vdlandsgeeld, men ogsd konkrete
skridt til bl.a. en frihandelsorienterct integration af de esteuropaeiske lande 1 EU pé ck-
sempelvis landbrugsomridet som omtalt i Statens Jordbrugs- og Fiskeriokonomiske
Institut (1995) og Frandsen og Keergdrd (1995). Erfaringerne fra bl.a. en rckke asiati-
ske lande antyder, at det er muligt at igangsatte en accelererende vackst pa trods af et
manglende initialt »hop« i opsparingstilbejeligheden. En sidan proces kan vere resul-
tatet af en betydlig teknologi- og kapitaloverforsel fra EU kombineret med tiltag, der
bl.a. sikrer de esteuropaiske landes fulde adgang til de vesteuropxiske markeder.

Givet landenes meget forskellige udgangspunkt synes deres muligheder for at opni
indkomstmassig paritet med Vesteuropa meget forskellige. Specielt Tjekkiet og Slo-
vakiet synes indenfor en overskuelig fremtid at have bedre muligheder for opni en le-
vestandard som i Vesteuropa end en rickke af de evrige esteuropriske lande. Rumeni-
en og Bulgarien synes at fi vanskeligere ved at konvergere til vesteuropaisk produk-
tivitet og levestandard — kravene til den ekonomiske viekst, investeringsbehovene samt
opsparingskravet er meget store. Ogsa Polens og Ungarns aktuelle udlandsgxld vil
legge en demper pa landenes muligheder for hurtigt at indhente vesteuropaiske ind-
komstniveauer. Tilsvarende vil en betydelig gaeldsopbygning 1 de central- og esteuro-
paiske lande i konvergensperioden begrense frihedsgraderne 1 den ekonomiske poli-
tik og legge en demper pa landenes forbrugsmuligheder pa langt sigt. Den store inve-
sterings- og forbrugsfremgang 1 tilpasningsperioden opnas dermed gennem et lavere
fremtidigt forbrug, idet en betydelig del af indkomsten ul den tid skal anvendes ul at
forrente og evt. nedbringe udlandsgeaelden.
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omkring | pet. af USAS BNP. Beregningerne og sammenligningen med Marshall
hjaelpen illustrerer bla., at pa laengere sigt udgor en betydelig stigning i den private op-
sparing 1 Osteuropa en nodvendig betingelse for, at landene kan ivierksiette de pakre-
vede produktivitets- og vekstfremmende investeringer.

Den vesteuropaiske stotte ma 1 hvert fald pa kort sigt omfatte finansiel bistand og
dermed medvirke til at dempe veksten i1 landenes vdlandsgeeld, men ogsd konkrete
skridt til bl.a. en frihandelsorienterct integration af de esteuropaeiske lande 1 EU pé ck-
sempelvis landbrugsomridet som omtalt i Statens Jordbrugs- og Fiskeriokonomiske
Institut (1995) og Frandsen og Keergdrd (1995). Erfaringerne fra bl.a. en rckke asiati-
ske lande antyder, at det er muligt at igangsatte en accelererende vackst pa trods af et
manglende initialt »hop« i opsparingstilbejeligheden. En sidan proces kan vere resul-
tatet af en betydlig teknologi- og kapitaloverforsel fra EU kombineret med tiltag, der
bl.a. sikrer de esteuropaiske landes fulde adgang til de vesteuropxiske markeder.

Givet landenes meget forskellige udgangspunkt synes deres muligheder for at opni
indkomstmassig paritet med Vesteuropa meget forskellige. Specielt Tjekkiet og Slo-
vakiet synes indenfor en overskuelig fremtid at have bedre muligheder for opni en le-
vestandard som i Vesteuropa end en rickke af de evrige esteuropriske lande. Rumeni-
en og Bulgarien synes at fi vanskeligere ved at konvergere til vesteuropaisk produk-
tivitet og levestandard — kravene til den ekonomiske viekst, investeringsbehovene samt
opsparingskravet er meget store. Ogsa Polens og Ungarns aktuelle udlandsgxld vil
legge en demper pa landenes muligheder for hurtigt at indhente vesteuropaiske ind-
komstniveauer. Tilsvarende vil en betydelig gaeldsopbygning 1 de central- og esteuro-
paiske lande i konvergensperioden begrense frihedsgraderne 1 den ekonomiske poli-
tik og legge en demper pa landenes forbrugsmuligheder pa langt sigt. Den store inve-
sterings- og forbrugsfremgang 1 tilpasningsperioden opnas dermed gennem et lavere
fremtidigt forbrug, idet en betydelig del af indkomsten ul den tid skal anvendes ul at
forrente og evt. nedbringe udlandsgeaelden.
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