TOM HEFTING - SOREN BO NIELSEN

Makrogkonomiske effekter

af olieprischok

1. Indledning

Sigtet med narvarende artikel er at give
en oversigt over de vasentligste makro-
okonomiske konsekvenser af kraftige
olieprisforhejelser for en mindre, aben
ekonomi som den danske. Artiklen rap-
porterer nogle resultater fra to studier af
denne problemstilling, dokumenteret i
Nielsen (1983b) og Hefting (1983a og b).

Vagten lagges i artiklen pad de meka-
nismer, der skennes at vaere de vigtigste i
henseende til de samlede @ndringer i
makroekonomiske noglevariable som
prisniveau, indenlandsk produktini og
indkomst, den offentlige sektore - rder-
skud samt betalingsbalancen over ¥ ym-
verdenen. Artiklen kommer og . pa
de muligheder, der er i den ekonomiske
politik for at dempe de alvoruge ma-
krokonsekvenser af et olieprischok.

Den megen debat, der har varet om
energiomradet i det forlebne tidr, er
blandt andet fremkaldt af de betragtelige
makroekonomiske problemer, der er
fulgt i kelvandet pd periodens to olie-
prishop. (Andre grunde er en tiltagende
bekymring over et stigende forbrug af na-
turens ressourcer, frygten for svigt i for-
syningen af sd vigtig en vare som olie,
m.v.). Mange af de tiltag og den plan-
lzgning, der er sat ind pa energifeltet, er
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da ogsa direkte eller indirekte rettet mod
at dempe de ekonomiske byrder af hoje-
re energipriser eller mod at neds=tte
fremtidige virkninger af forsyningspro-
blemer pa olicomradet. Det er folgelig en-
skeligt at fa klarhed over, pa hvilke mader
prishop pa vigtige importerede energiva-
rer faktisk influerer pAd makroekonomien.

Efter begge oliekriser i 1973/74 og
1979/80 bremsedes den ekonomiske
vaekst i sdvel den internationale ekonomi
som den danske, og inflationen fik et an-
seligt tilskud. De argumenter, der fremfe-
res nedenfor, levner ikke tvivl om, at olie-
prischokkene har haft en betydelig andel i
smd, dbne og energiimporterende ekono-
miers makroproblemer.

Energi udmarker sig ved at blive an-
vendt overalt i det ekonomiske kredsleb.
Primer energi - rdolie, kul m.v. - indferes
til forarbejdning i raffinaderier og elvaer-
ker, og sekundar energi importeres eller
leveres fra de navnte energikonverteren-
de enheder til produktionssektorerne
samt til de endelige anvendelser sdsom det
private forbrug. Hvis derfor prisen pa ra-
olie eges kraftigt, far dette i forste rekke
betydning for prisen pa anden ridenergi og
pd olieprodukter og elektricitet, hvilket
derefter kommer til at berere samtlige
produktionssektorer og husholdninger.
Omend energiens faktorandel i sektorer-
ne, respektive budgetandel i husholdnin-
gerne ikke er voldsomt stor, er en oliepris-
stigning af en sterrelsesorden som i de to
tilfzelde i 1970’erne tilstrackkelig til at af-
stedkomme felelige makrovirkninger,
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simpelthen fordi energi er sa generelt an-
vendt. | realiteten er ingen anden produ-
ceret vare s& udbredt i sin anvendelse som
forarbejdet energi, hvilket ger den unik i
makroekonomisk sammenhang.

Denne artikel er disponeret pa folgende
vis:

I afsnit 2 gives en fremstilling af de
makrookonomiske effekter af et olicpris-
chok i ¢n mindre, dben okonomi, der im-
porterer s godt som al den primare ener-
gi, den bruger. Der tages udgangspunkt i
en argumentation omkring eftersporgsel
efter og udbud af de | ekonomien frem-
stillede varer, og det eftervises, hvorledes
prischokket pa aolie giver anledning til fald
i den indenlandske aktivitet og realind-
komst samt til omkostningsbestemte pris-
forhejelser. Derefter behandles traghe-
der i ekonomiens priser og tilpasnings-
problemer i det hele taget, ligesom konse-
kvenserne af chokket for den offentlige
sektors budget og for ekonomiens relatio-
ner med omverdenen tangeres.

Hvad der sker med den indenlandske
ekonomiske udvikling, og hvorledes olie-
prischokket felges op med ekonomisk po-
litik, h&nger neje sammen med den inter-
nationale tilpasning til olieprischokket.
Afsnit 3 rummer en kort omtale af nogle
vigtige aspekter af chokkets indflydelse
pd verdensekonomien; der ses bl.a. pa
omfordeling af indkomst mellem regioner
i verden, pa opsparings- og »respending«-
adfaerd i olieeksporterende lande, samt pa
arsager til, at tulpasningen i de enkelte
industrialiserede lande falder forskelligt
ud.

Et indtryk af den numeriske sterrelses-
orden af et olieprischoks effekter pa de
enkelte makroekonomiske neglevariable
kan fas ved kersel med den af en af for-
fatterne konstruerede simulationsmodel.
Inden for rammerne af denne kan tillige
underseges diverse former for opfelgende
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ekonomisk politik. Om saddanne simulati.
oner berettes i afsnit 4 og 5, inden der i af-

snit 6 rundes af,

2. Et olieprischoks virkninger

i en mindre, dben skonomi

I dette afsmit skal vi indledningsvis sc pa
ct olieprischoks effekter pa priser og pro-
duktionsniveau i en mindre, dben akono-
mi. Senere berares chokkets konsekvenser
for beskaftigelse, det offentlige under-
skud, rente og betalingsbalance.

Den ekonomi, vi skal argumentere ud
fra, har pa det kortere sigt klare keynesi-
anske traek. P4 arbejdsmarkedet er
penge- og reallonnen ikke fuldt fleksibel,
hvilket implicerer, at en forstyrrelse i
makroekonomien vil bringe arbejdsmar-
kedet ud af ligevaegt (respektive uddybe
en eksisterende uligevaegt). Tilsvarende
kan varemarkederne midlertid trzde ud
af ligevagt, hvis varepriserne reagerer
treegt pd udbuds- og efterspergselsfor-
styrrelser, men det antages, at der leses op
for denne type uligevaegt vasentligt hurti-
gere end for uligevagten pa arbejdsmar-
kedet, som pa grund af reallensstivhed
kan vise sig at vare af mere permanent
karakter.

Et prishop pd verdensmarkedet for rdo-
lie slar som anfert igennem pa priser pa
forarbejdet energi og eger dermed over
hele linien prisen pa den energi, som en
mindre ekonomi som Danmark importe-
rer.

Prisforhojelsen pa energiimporten
kombineret med ringe muligheder inden-
lands i erhverv og endelige anvendelser
for at substituere bort fra energianvendel-
se bevirker, at en storre andel afl vardien
af den indenlandske produktion ma allo-
keres til betaling for importen af energi
efter et olieprischok. Den realindkomst-
overfersel til de energieksporterende lan-



de, der hermed effektueres, far betydning
for den indenlandske efterspergsel. Nar
en mindre del af produktionsvardien nu
gér il aflenning af de indenlandske pro-
duktionsfakiorer, s&nkes kobckraften i
husholdningerne, hvilket mindsker deres
clterspergsel efter savel indenlandske som
udenlandske forbrugsvarer. Hermed
dzempes ogsa den indenlandske produkti-
on, og vi kan betegne denne virkning pa
den indenlandske aktivitet overforselsef-
fekten.

Teoretisk kan man forestille sig, at den
overforsel af indkomst til energieksporte-
rende lande, der fremkaldes af oliepris-
chokket, blot eger eksportefterspergslen i
et omfang svarende til den med overfors-
len forbundne nedgang i den indenland-
ske efterspergsel, sdledes at overferslen
ikke i sig selv giver anledning til nogen
forskydning i det indenlandske produk-
lionsniveau.

Men som vi skal se i naste afsnit, er det
rimeligt at regne med, at den udenlandske
efterspergsel efter de hjemlige varer fak-
tisk falder ved uzndrede prisrelationer
mellem disse varer og de udenlandske,
som de konkurrerer med. Denne ogsa ne-
gative indvirkning pd indenlandsk pro-
duktion giver vi betegnelsen den internati-
onale aktiviterseffekt.

Den udenlandske eftersporgsel efter
hjemlige varer kan alt andet lige stimule-
res efter chokket, hvis dette afstedkom-
mer prisstigninger p4 udenlands fremstil-
lede varer, hvorved hjemlige varer bliver
mere konkurrencedygtige. Det gunstige i
denne konkurrenceevneeffekt vil dog for-
svinde i takt med forventelige indenland-
ske prisstigninger efter energiprisforhajel-
sen (se nedenfor).

Disse er de vigtigste virkninger pa det
indenlandske aktivitetsniveau fra efter-
sporgselssiden. Endnu en faktor, der vil
kunne begranse den indenlandske efter-

sporgsel cfter et olieprischok, er en for-
venteligt lavere totalprofit pd kapital-
apparatet; thi en sadan vil fi negative
konsekvenser for den indenlandske inve-
steringslyst. Denne effekt vil vi kalde pro-
fitfaldseffekten.

Ud over via udsving i den reale kapital-
aflenning vil de indenlandske investerin-
ger forskydes i takt med selve produk-
tionsniveauet (acccleratorvirkning) og
med realrenten indenlands (finansieringen
af investeringerne hanger jo sammen
med denne). Vi forseger nedenfor at loka-
lisere nogle hovedvirkninger pa den in-
denlandske nominelle rente; hvis denne
forandres, eller hvis prisstigningsforvent-
ningerne pavirkes, bereres ogsa investe-
ringerne.

P2 de indenlandske varemarkeders ud-
budsside kan olieprischokket ligeledes
registreres. Ferst og fremmest stiger pro-
duktionssektorernes udgifter til energi,
hvilket ved uzndrede priser pa de inden-
landske primare inputs (arbejdskraft og
kapital) s@tter omkostningerne per pro-
duceret enhed i vejret. Virksomhederne
vil da under overholdelse af ekonomisk
rationale krzve en hejere pris for at ud-
byde den samme produktion som tidlige-
re. Denne udbudseffekt kaldes her energi-
omkostningseffekten, og den er igangsat-
tende for naste udbudseffekt.

Hvorledes ekonomiens udbudsside be-
rores af chokket, vil nemlig tillige bestem-
mes af udviklingen i aflenningen af ar-
bejdskraft og kapital. Sdfremt lonninger-
ne er realt stive, dvs. pengelenningerne er
indekseret til forbrugerpriserne, vil for-
hojelser i priserne pa sivel importerede
som indenlands fremstillede konsumgo-
der afstedkomme en yderligere havning
af varepriserne. Denne proces far navnet
indekseringseffekten. Tilsvarende skal
udviklingen i de indenlandske varepriser
ses | sammenhang med aflonmingen af
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kapital per produceret enhed (mark-up’-
en). Jo mere denne seges fastholdt efter et
olieprishop, jo mere vil udbudspriserne
for hjemlige goder gé op.

Der vil naturligvis ogsa registreres pres
p4 de indenlandske varepriser, safremt
andre importerede rivarer (bortset fra
energi) stiger i pris efter olieprischokket.

Det samlede indenlandske aktivitets-
niveau afgeres nu i samspillet mellem de
navnte eftersporgsels- og udbudspavirk-
ninger. ldet det forekommer rimeligt at
vente, at den samlede eftersporgselspa-
virkning (overforsels-, international akti-
vitets-, konkurrenceevne- og profitfalds-
effekt under eet) har et negativt fortegn,
er det givet, at den indenlandske produk-
tion svinder ind. Og hvis tillige prisvirk-
ningen af de foregede omkostninger i er-
hvervene dominerer den eventuelle af-
dzmpende indvirkning pd varepriser i
forbindelse med efterspergselsbortfaldet,
er det klart, at det indenlandske pris-
niveau sazttes i vejret!),

Disse resultater skal forstds i forhold til
den trend, der ville vaere gzldende i eko-
nomien, ifald olieprischokket ikke var
indtradt. Ergo betyder olieprishoppet en
bremsning og eventuelt en vending af
vae ksten i produktionen samt et tilskud til
inflationstakten i en vis periode.

At ufleksible lenninger kan skabe ulige-
vagl pa arbejdsmarkedet i en kapitali-
stisk ekonomi, er en realitet, men ogsa
varemarkederne kan bringes i uligevagt.
Ved eksogene sted er ekonomien ikke til-
streekkelig gennemsigtig, til at agenterne
med det samme er i stand til at finde eko-
nomiens nye ligevagtsprisvektor., De ma
ved en »trial and error« metode prove sig
frem, sdledes at overproduktion udleser
relative prisfald og omvendt. Energipris-
chokket udger et kraftigt ikke-ventet skift
i @konomiens relative priser, hvorfor der i
en periode indtreder uligevagt pa vare-

206

markederne, med cykliske svingninger ti|
felge. Disse forstyrrelser i det lebende ak-
tivitetsniveau henfores der til med navnet
uligeveegtseffekten. Det turde vaere indly-
sende at den manglende markedsclecaring
pa varemarkederne alt i alt vil give anled-
ning til makroekonomiske omkostninger.

For beska ftigelsen kan et olieprischok
vaere en alvorlig haendelse. Den aftagende
produktion bevirker alt andet lige en ned-
gang i den efterspurgte mangde arbejds-
kraft, en effekt, der dog kan t@&nkes mo-
dereret, hvis de relative faktorpriser til-
skynder til substitution af arbejdskrafi
for energi og eventuelt kapital. Men dette
sidste kraver pa sin side, at arbejdslon-
nen holdes nede efter olieprischokket og
muligvis, at sdvel reallen som nominel len
skal falde. Det er klart, at jo hejere grad
af reallensstivhed (indeksering) der fore-
findes pa arbejdsmarkedet, jo hardere vil
beskaftigelsen rammes af chokket, og jo
mere inflationzrt vil det vise sig at
vare.2),

Via produktionsnedgangen og de hejere
aflenningssatser for energi og arbejds-
kraft er der lagt op til en anselig s2nkning
afl den samlede restindkomst i ekonomi-
en. Hvis kapitalen sa at sige kan affinde
sig med en nedgang i mark-up’en, sa pri-
serne indenlands ikke stiger sarlig meget,
rammes afsatningen ikke sa hardt, som
hvis mark-up’en forseges opretholdt pa
trods af de forringede afsatningsmulighe-
der.

Vi skal ogs4 her berere de mere finansi-
elle sider af virkningerne af et oliepris-
chok.

Med dalende output og indkomst, men
hejere prisniveau er det ikke Abenlyst,
hvad der sker med transaktionsvariablen i
pengeefterspergsien; den kan i princippet
stige eller falde. Skulle den falde, vil dette
ved uandret pengeforsyning give plads
for et rentefald, som kan hjalpe investe-



ringernc indenlands?). Omvendt vil de
indenlandske investeringer h&emmes yder-
ligere, hvis olieprischokkets pris- og
mangdevirkninger implicerer en stram-
ning af det indenlandske kreditmarked.

Det netop skrevne gjaldt for uandret
pengeforsyning indenlands. Man mé dog
tage i betragtning, at denne @ndres i kraft
afl pa den ene side @get offentligt kasseun-
derskud og pa den anden eget handelsba-
lanceunderskud.

Den offentlige sektors udgifter til ar-
bejdsleshedsunderstottelse (og beskaefti-
gelsesforanstaltninger) eges efter chokket
1 overensstemmelse med beskaftigelses-
nedgangen, og samtidig svinder skatte-
grundlaget ind i1 takt med den dalende
realindkomst i samfundet. Finansieringen
af det sdledes fremkomne ekstra kasseun-
derskud medferer bade salg af obligatio-
ner og udpumpning af penge med tilhe-
rende rentepdvirkning i den ene eller den
anden retning, afhangig af det benyttede
finansieringsmix.

De sterre betalinger for den importere-
de energi vil uvagerligt satte sit prag pa
handelsbalancen i den forste tid efter olie-
prishoppet, omend den indenlandske
stagnation kan moderere denne negative
effekt. Den af egningen af handelsbalan-
ceunderskuddet i1gangsatte hkwviditets-
overforsel til udlandet vil nedsztte den
private sektors formue og nedvendiggore
en vis stigning i1 den indenlandske nomi-
nelle rente for fortsat at sikre ligevagt pa
markedet for de stort set ikke internatio-
nalt omsatte indenlandske obligationer.

Men ndr pévirkningen af den inden-
landske rente stammende fra transakti-
onsbehov og de to underskud sammen-
holdes, er det ikke muligt at sige noget en-
degyldigt om renteforskydningen.

De makroekonomiske effekter af olie-
prishoppet vil i omfang aftage med tiden.

P4 produktionssiden vil det vaere mu-

ligt efterhdnden at udskifte de kapitalen-
heder, der i lyset af de @ndrede relativpri-
ser pa energi fremstar som de mindst ren-
table. Tilsvarende vil i husholdninger og
hos det offentlige det energiforbrugende
apparatur, der er blevet mest uekono-
misk, kunne skiftes ud med tiden. Disse
forhold viser sig pA makroplan som en
aget evne til at substituere bort fra impor-
teretl energi.

Desuden vil de feromtalte uligeveegts-
effekter, der er forbundet med ikke-clear-
ende varemarkeder, have udspillet sig pa
det mellemlange sigt.

Og endelig kan, safremt olieprischok-
ket er et nominelt prischok, den inflation,
som igangsattes i ind- og udland, medvir-
ke til at s®nke energiens relative pris og
dermed chokkets negative makrokonse-
kvenser.

3. Den internationale tilpasning

til et olieprischok

Der er gode grunde til at medtage den in-
ternationale tilpasning til et olieprischok,
ndr chokkets konsekvenser i en mindre,
adben ekonomi som den danske anskues.

Eftersom energi er en sd udprzget in-
ternationalt handlet vare, vil en kraftig
prisforhojelse pd energivarer komme til
direkte at berere alle verdens lande. Den-
ne prisforhejelse implicerer forst og frem-
mest en indkomstomfordeling mellem
regioner 1 verden, nzrmere bestemt fra
olieimporterende lande til olieeksporte-
rende lande.

Teoretisk behever denne omfordeling
af indkomst ikke at forandre aktivitets-
niveauet i de enkelte industrilande; man
kunne forestille sig, at eget importefter-
spargsel 1 olieeksporterende lande wille
ophave virkningerne af den af indkomst-
overfersien  folgende  eftersporgsels-
dzmpning 1 indusirilandene. Der er dog
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to arsager til, at aktivitetsniveauet i det ty-
piske industriland ma forventes at aftage
efter et olieprischok.

For del ferste vil olieeksporterende lan-
de ikke vaere i stand til pa det kortere sigt
at konvertere nogen storre del af deres ek-
straindtjening til merimport af varer og
tjenester fra olieimporterende lande. Olie-
produktion er koncentreret pa relativt fa
lande, og for mange af disse er olieind-
tzgterne den vasentligste indtzgtskilde.
For siddanne lande vil olieprishoppet af-
stedkomme en drastisk foregelse af de
samlede cksportindtzgier; den relative
storrelsesorden af denne forogelse er en
iojnefaldende arsag til, at landenes »re-
spending« kun kan veare beskeden. Tillige
besvarligger manglende havne-, trans-
port- og distributionsfaciliteter udvidelse
af indenlandsk forbrug, ligesom mange-
len pad veluddannet arbejdskraft satter
granser for rentabiliteten af sterre udvi-
delser af kapitalapparatet indenlands.
Hvad alt dette summerer op til, er, at olie-
eksporterende landes opsparingstilbeje-
lighed ma forventes at vare vasentligt
sterre end olieimporterende landes, hvor-
ved den samlede vareefterspoargsel pa ver-
densplan svakkes ved den omtalte ind-
komstoverfoersel.

For det andet vil olieprisforhajelsen
medfere omkostningsforegelse 1 produk-
tionen af varer i olieimporterende lande
og inducere dels nedskaring afl energifor-
bruget og dels indskrankning af vareud-
buddet. Produktionen i olieimporterende
lande presses sdledes nedad af bade
eftersporgsels- og udbudskrafter.

Nar produktionen falder i det typiske
industriland, falder dets indkomst yderli-
gere, dvs. mere, end hvad der var betinget
al den umiddelbare overfersel al ind-
komst til olieeksporterende lande i forbin-
delse med bytteforholdsforringelsen.

Det enkelte industrilands handel fore-
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gdr hovedsagelig med andre industrilan-
de. I betragtning af det nevnte »dobbel-
te« indkomstfald hos disse samhandels-
partnere og den kun beskedne merimport
i de oliccksporterende udviklingslande vil
eksportefterspoergslen clter et saddant ty-
pisk industrilands produkter - ved uan-
dret konkurrencesituation - aftage efter et
olieprischok. Vi har hermed givet begrun-
delsen for, at hvad vi betegnede den inter-
nationale aktivitetseffekt i foregidende af-
snit, vil vaere negativ og kraftig.

Efter at have sldet fast, at produktions-
og indkomstelfekter al chokket i det typi-
ske industriland ma vare negative, skal
det dog indremmes, at tilpasningen til
chokket 1 de enkelte industrilande kan
vaere meget forskellig. Grundene hertil
skal soges i ekonomiernes forskellige
struktur og deres uens handelsmaessige og
finansielle relationer med omverdenen.

Sdledes vil industrilande, hvis varer i
sarlig grad gores til genstand for olieeks-
porterende landes merimport, eller som
har relativt lav energiimport, forholdsvis
gode muligheder for at substituere sig
bort fra energi eller relativt lav grad af
indeksering af pengelenningerne til for-
brugerpriser, opleve et relativt lille fald i
det indenlandske aktivitetsniveau. Og
samtidig med overflytningen af formue
fra olieimporterende til olieeksporterende
lande pavirkes de internationale finansiel-
le markeder; hvis til eksempel de formue-
modtagende lande er mere interesserede i
at investere i vardipapirer benazvnt i en
given valuta, end de formueafgivende lan-
de er, vil valutaen blive opskrevet med
reale konsekvenser for det pageldende
land til felged).

I det enkelte industriland vil lysten til
og mulighederne for at fere en akkomo-
derende (ekspansiv) penge- og finanspoli-
tik for at afbede olieprischokkets nega-
tive makrovirkninger pa beskaftigelse og
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produktion selvfelgelig vare afhangig
al, hvordan ekonomicns situation er efter
chokket, men bestemt ogsa af, hvorvidt
landets samhandelspartnere valger at fo-
re ekspansiv eller stram ekonomisk poli-
tik efter chokket.

Det er for det forste indiskutabelt, at et
land, der ender op med stort handelsba-
lanceunderskud og hej tilvaekst til den
indenlandske inflationsrate, vil vare min-
dre opsat pA ekspansiv politik end et land
med kun moderat inflation og maske han-
delsbalanceoverskud.

Og for det andet vil omkostningerne
ved at fere en ekspansiv politik vaere me-
get mindre, hvis omkringliggende lande
forfelger samme strategi, end hvis disse
besternmer sig for at fere stramningspo-
litik, thi belastningen af det betragtede
lands betalingsbalance vil blive reduceret i
den ferste situation og forstzrket 1 den
anden, ligesom den internationale trans-
mission vil tilfere det indenlandske aktivi-
tetsniveau hhv. positive og negative im-
pulser i de to situationer.

4. De kvantitative effekter

af energiprischok

De kvantitative effekter af energiprischok
for en primar energiimporterende lille,
aben ekonomi som den danske er belyst
ved simulation med en model specielt ud-
viklet til dette formal. Modellen er be-
skrevet i Hefting (1983a) og simulations-
resultaterne i Hefting (1983b)%). Model-
len, som er en fler-sektor model, beskri-
ver savel ekonomiens udbuds- som efter-
sporgselsside i detalje og rummer, da eko-
nomien er stagflationzr, ufrivillig ar-
bejdsleshed. Modellen er en kortsigtet
kvartalsmodel, der tillader uligevaegt pa
varemarkederne, men som uden eksogene
chok rummer temporar ligevagt pa dis-
se. Som et specielt traek ved modellen er

der inkluderet en finansiel sektor, idet fi-
nansielle variable efter ct energiprischok
er vzsentlige for ekonomiens reale udvik-
ling. Det offentlige kasseunderskud samt
underskuddet pd betalingsbalancens le-
bende poster pavirker de finansielle mar-
keders ligevaegt. Et energiprischok eger
disse makroekonomiske underskud sar-
deles kraftigt og vil via de finansielle ak-
tivers effektive afkast pavirke udviklingen
i forbrug og investering.

Som felge af modellens fa eksogene i
forhold til endogene variable er det let at
specificere  alternative energiprischok-
scenarier. Disse indeholder alle en passiv
ekonomisk politik, hvor sdvel stat som
centralbank fortsztter den historisk ferte
ekonomiske politik. For finanspolitikken
betyder det, at dens reale niveau fasthol-
des over tiden | kebet af arbejdskraft og
varer. For pengepolitikkens vedkommen-
de bestdr den passive politik i, at finansie-
ringen af offentligt kasseunderskud og
steriliseringen af betalingsbalancens auto-
nome posters likviditetsvirkning foregar
som hidtil.

Herudover er der med modellen simule-
ret en r&kke politikscenarier, hvor alter-
native okonomiske tiltags evne til at ak-
komodere energiprischokkets makroeko-
nomiske virkninger pd produktion og be-
skaftigelse er analyseret. Med fuld akko-
modering forstds, at produktionen i den
private sektor bringes tilbage pa niveauet
fra fer energiprischokket.

Hvert scenaries effekter er fundet ved
at isolere dets effekter i forhold til et refe-
rencescenarie, der ikke rummer noget
energiprischok. Grundscenariet bestdr af
en 50%"s nominel prisstigning pa impor-
teret primar energi. Tabel | opsummerer
de vasentligste af grundscenariets effek-
ter pa kort og mellemlang sigt. I tabel 2 er
virkningerne pd det offentliges kasseun-
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derskud og underskuddet pa de lebende
poster vist.

De reale effekter er storst pa kort sigt
og udviser for produktionen i gennemsnit
et fald pa 3,3% og et lidt mindre procent-
vist fald i beskaftigelsen, da den offentli-
ge sektor fastholder sin eftersporgsel efter
arbejdskraft efter chokket. For det mel-
lemlange sigt aftager virkningen af pris-
chokket noget og ligger for produktionen
og beskaftigelsens vedkommende 1%-
point under kortsigtseffekten. Dette fald
har tre arsager: For det forste er de dyna-
miske tilpasninger til chokket meget sma
fem ar efter, for det andet mindskes de re-
ale effekter med tiden af den fortsatte
substitution vak fra energi, og endelig
antages den eksogent fastlagte rdenergi-
pris at falde relativt efter chokket.

Ikke alle reale variable reagerer dog
starkest pa kort sigt. Den private sektors
forbrug fungerer som en kortsigtet stabili-
sator, fordi det afhanger af den disponib-

Tabel 1

le realindkomst, som akkomodcres bedre
end produktion og beskaftigelse af den
automatiske stabilisator, der ligger i de
foregede udbetalinger af arbejdslosheds-
understottelse efter chokket.

Faldet i produktion og beskafligelse
skyldes de i afsnit 2 omtalte eftersporg-
scls- og udbudseffekter, forst og frem-
mest overferselseffekten, den internatio-
nale aktiviterseffekt, energiomkostnings-
effekten og indekseringseffekten. For-
holdsvis hurtigt mindskes overferselsef-
fekten af den indenlandske merinflation,
som til gengaeld svekker konkurrenceev-
neeffekien.

Energiprischokket forer til en forveer-
ring af statens kasseunderskud med nze-
sten 4 mia. 1978-kr., mens handelsbalan-
cen i faste 1978-kr. forvarres med naesten
2 mia. p4 Arsbasis. Arsagen til stigningen i
kasseunderskuddet skal hovedsagelig se-
ges i de foregede udbetalinger af arbejds-
loshedsunderstottelse, men ogsd i for-

Grundscenariets procentvise forskelle fra referencescenariet.

Efter 1 ar Efter § ar

Total produktion i privat sektor - 33 + 2.2
Total beskzftigelse - 3,1 + 2,0
Prisnivcau 6,5 12,9

Herafl importeret inflation som felge af hejere stigningstakt 1 importpriserne 1.4 7.2
Real disponibel nettonationalindkomst 0,0 + 1,2
Pengelennen 6.9 13,4
Reallennen 0,3 0,5
Pengema&ngden 1,6 9.9
Reallormuen ~ 6,4 - 6,4
Totalt realt privat konsum + 1.8 + 23
Eksport = 30 + 3.8
Import af rdenergi -~ 13,0 = 16,0

Tabel 2

Kasseunderskud og handelsbalance i faste priser (mill. 1978 kr.). Kvartalstal

Scenarie Kasseunderskud Overskud pd handelsbalancen
| &r 5 ar | &r 5 dr

Referencescenariet 4710 5681 15 190

Grundscenariet 5693 6475 =338 ~ 469
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mindskelsen af det reale beskatnings-
grundlag efter prischokket. Handelsba-
lancen forveerres pd grund af energipris-
stigningen og fald i eksporten, mens im-
porten af ikke-energi er nogenlunde ufor-
andret i forhold til referencescenariet.
Eksporten falder pd grund af kraftigere
prisstigninger indenlands end udenlands
og i kraft af den negative internationale
aktiviteseffeke.5)

P4 grund af den indlagte reallensstiv-
hed stiger pengelennen i takt med de in-
denlandske priser, og da arbejdslesheds-
understettelsens niveau fastholdes realt,
falder den disponible reale nationalind-
komst ikke s& meget som produktion og
beskaftigelse. Det ses af tabel 1, at dette
indkomstbegreb er en ddrlig indikator for
et udbudschoks reale effekter.

Pengema&ngden stiger initialt ikke sa
meget som prismiveauet, hvilket far rente-
barende finansielle aktivers kurser til at
falde. Realformuen falder tillige pa grund
af inflationsudhulning af finansielle akti-
vers vardi, og fordi energiprischokket fo-
rer til et fald i kapitalapparatet over tiden,
afledt af profitfaldseffekten.

Effekterne pd kort og mellemlang sigt
afspejler ikke de kortsigtede cykler med
en periodelangde pa to 4r, som igangsat-
tes efter chokket. Disse har i alt vasent-
ligt udspillet sig efter de ferste to og et
halvt ar.

Alternative energiprischokscenarier vi-
ste at de reale effekter er ikke-linexre i
storrelsen af prishoppet pd importeret
energi; der galder fakiisk, at effekterne
aftager relativt uil sterrelsen af energipris-
stigningen, idet energiefterspergslen, for-
muen og forbruget reagerer ikke-propor-
tionalt.

Endvidere har chokkels retning betyd-
ning for omfanget af de kortsigtede real-
okonomiske effekter, idet det viser sig, at
der ikke er fuldkommen symmetri mellem

samsvarende energiprisstigninger og -pris-
fald. Til eksempel eges inflationen min-
dre ved en energiprisstigning, end den gar
ned ved det symmelriske energiprisfald.
P4 det mellemlange sigl reagerer priser og
mengder i ikke-cnergisektorerne dog no-
genlunde symmetrisk i chokkene.

Og endelig er en energiprisstignings rea-
le effekter voldsommere, sdfremt den ind-
saxttes som et enkeltstdende chok, end
hvis den péaferes kontinuert over flere 4r,
som felge af uligevagtseffektens indfly-
delse pa kapitalakkumulationen.

Energiprischokket er initialt blot en en-
gangsforskydning i de relative priser, men
registreres hurtigt som en kraftig stigning
i inflationstakterne, forstzrket af penge-
lenningernes prisindeksering og prisernes
generelle stivhed nedefter. Jo sterre eko-
nomiens grad af len-prisindeksering er, jo
lngere tid tager det ekonomien at finde
sin nye ligevagtsudvikling. Den store om-
kostning ved inflation for en lille dben
ekonomi er, at jo hejere denne er, jo me-
re forvarres ekonomiens konkurrenceev-
ne over for udlandet.

5. Akkomoderende politiktiltag
Simulationsmodellen er tillige blevet be-
nyttet til at undersege forskellige former
for opfelgende ekonomisk politik efter et
olieprischok. Politiktiltagene, der indszt-
tes for at akkomodere chokkets negative
realokonomiske virkninger, skal kun sege
at pdvirke ekonomiens naturlige vakst-
bane, siden hindtering af de kortsigtede
cykler kraver en fine-tuning af politik,
som ikke er mulig i praksis.

En succesfyldt akkomoderende politik
skal mindske faldet i produktion og be-
skafligelse og er specielt fordelagtig,
hvis den kan trazkke 1 retning af at ned-
bringe prisniveauet relativt til grundsce-
nariet pd mellemlang sigt. Beklageligvis

211



vil enhver effektivt virkende politik med-
fere, at prisniveauet initialt oges relativt
til grundscenariet, hvilket skyldes, at pro-
ducenterne efter energiprischokket satter
deres priser for hejt. Nar herefter en ak-
komoderende politik indsattes, opdager
producenterne aldrig, at de initialt satte
deres priser for hajt, for de ser aldrig det
realiserede afsatningsbortfald, som efter-
folgende ville have faet dem til at klemme
mark-up’en for i n&ste periode at fa solgt
noget mere. P4 denne indirekte made vir-
ker en akkomoderende politik forogende
pa prisniveauet.

En investeringsrabat eller en akkomo-
derende pengepolitik er favorabel pa to
mader. Pa det korte sigt eges den effek-
tive eftersporgsel og pd det mellemlange
sigt eges ekonomiens kapacitet, hvilket
over de mindre produktionsomkostninger
virker prisafdempende. Begge tiltag fa-
voriserer investeringerne ved at oge deres
realafkast, men hvor pengepolitikken af-
laster det offentlige budget pd kort og
mellemlang sigt, belaster investeringsra-
batten dette.

Den mest effektive politik til at bremse
for prisstigningerne er en nedgang i gra-
den af len-prisindeksering 1 forhold til
grundscenariet. Hvis der er betydeligt
mindre end fuld kompensering for for-
brugerprisstigninger, vil arbejdskraftens
lavere lenudvikling resultere i en kraftig
substitution over mod denne faktor, sa
beskaftigelsen eges. Dermed aflastes det
statslige kasseunderskud, samtidig med at
underskuddet pd handelsbalancen ogsa
nedbringes kraftigt relativt til i grund-
scenariet. Faldet 1 len-prisindeksering
medferer, at husholdningssektorens ef-
fektive kebekraft falder relativt til i
grundscenariet.

En ekspansiv finanspolitik eller en ind-
komstskattelettelse skaber begge en be-
tragtelig stigning i aktiviteten pa kort sigt,
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men skattelettelsen ferer pA mellemlang
sigt til ferre prisstigninger end den cks-
pansive finanspolitik, eftersom den er
mindre arbejdskraftintensiv end den fi-
nanspolitiske ekspansion.

En devaluering har pa ravarcimportsi-
den alle et energiprischoks negative ma-
kroekonomiske virkninger, fordi den
aggregerede kortsigtede importpriselasti-
citet er uelastisk som folge af lave substi-
tutionsmuligheder i produktionen?). De-
valueringen er tiltaenkt at virke pa grund
af et forvaerret bytteforhold, kombineret
med tilstrakkelig heje elasticiteter i for-
brugs- og investeringsgodehandelen med
udlandet. Ved reallonsstivhed og efterfol-
gende prisstigninger indenlands efter de-
valueringen er bytteforholdsforvarringen
elimineret efter eet og et halvt ar, og tilba-
ge er der kun devalueringens negativt vir-
kende formueeffekt forbundet med infla-
tionsudhulning af finansiel formue og op-
skrivning af udlandsg®zld. Ved mindre
end fuld len-prisindeksering har deva-
lueringen en varig bytteforholdseffekt,
men den ufuldkomne indeksering forer
samtidig til en mindre reallen og dermed
til en mindre effektiv efterspergsel end i
grundscenariet. Den mindre effektive ef-
terspergsel sammen med den mindre real-
formue vil mere end ophave devaluerin-
gens aktivitetsforogende effekter. Deva-
lueringen har en gunstig effekt pa han-
delsbalanceunderskuddet, sadlange der er
mindre end fuld len-prisindeksering, men
vil som felge af skiftet i relativpriser mel-
lem ind- og udland forstzrke de kortsig-
tede tilpasningseffekter og de tilherende
kortsigtede cykler med store okonomiske
omkostninger til folge.

Simulationskerslerne giver derfor som
resultat, at felgende vifte af ekonomiske
tiltag bor indszties efter et energipris-
chok:

1. En skattelettelse



2. En akkomodecrende pengepolitik

3. En investeringsrabat

4, En nedgang i graden af len-pris-

indeksering

1 til 3 er alle tiltag, der eger den inden-
landske aktivitet og derfor initialt forer til
en stigning i prisniveauet relativt til i
grundscenariet. Men 2 og 3 vil som inve-
steringsbegunstigende tiltag fere til en
gunstig prisudvikling pa det mellemlange
sigt. Politik 4 er den egentlige inflations-
reducerende politik, og dens aktivitets-
dempende effekter skal neutraliseres af
de forste tre tiltag.

6. Afslutning

Et energiprischok udgor et kraftigt skift i
ekonomiens relative priser. Hvis chokket
bliver indsat i en lukket ekonomi, er det
drsag til, at ekonomiens nominelle ind-
komster omfordeles fra energiintensive
sektorer med en uelastisk energiefter-
sporgsel til energisektoren samt til ikke-
energiintensive sektorer med en elastisk
energiefterspargsel. De makroekonomi-
ske effekter af denne type chok afhanger
af, hvorledes den aggregerede forbrugs-
og investeringstilbajelighed @ndres som
folge af disse omfordelinger.

Det eksterne energiprischok for en 4ben
okonomi har ogsa interne omfordelende
virkninger, men de reale efterspergsels-og
udbudseffekter, der indenlands felger af
den dyrere energiimport, dominerer gan-
ske effekterne af den interne indkomst-
omfordeling. I afsnit 2 sA vi sAledes pa
overforselseffekten, den internationale
aktivitetseffekt, konkurrenceevneeffek-
ten, profitfaldseffekten, energiomkost-
ningseffeklen og indekseringseffekten.

Vi fandt i den verbale analyse i afsnit 2
og i beskrivelsen af modelsimulationer i
afsnit 4, at ndr et olieprischok rammer en
mindre, dben og energiimporterende eko-

nomi som den danske, m& man regne med
en nedgang i produktion, indkomst og be-
skaftigelse samt foreget inflationsrate
indenlands. Endvidere med en forvarring
af det offentlige budgetunderskud og af
handelsbalancen, mens pavirkningen af
det indenlandske renteniveau er mindre
klar.

Faldet i produktion og beskaftigelse
kan helt eller delvis akkomoderes pd kort
sigt, hvis der s@ttes ind med politiktiltag
som dem, der udpegedes sidst i afsnit 5.
Dog vil et chok under alle omstzndighe-
der lede til kortsigtede cykliske udsving,
som det nasten er umuligt at satte ind
over for med ekonomisk politik.

Da energimarkederne ogsa i fremtiden
ma bedemmes at vare si ustabile, at
fremtidige energiprischok kan forventes,
er der for Danmark to effektive energitil-
tag, som kan mindske de makroekonomi-
ske effekter betydeligt, men som begge ta-
ger tid at implementere. Den ene strategi
bestadr i at ege Danmarks selvforsynings-
grad. Jo mere denne eges, i jo hejere grad
vil energiprischok blot resultere i interne
omfordelinger i ekonomien, som giver
anledning til mindre udsving i1 inden-
landsk produktion og beskaftigelse end
indkomstoverferslen til omverdenen i for-
bindelse med den dyrere energiimport.
Det andet tiltag forseger at sztte ind over
for indkomstomfordelingerne, biade den
interne og overferslen til omverdenen,
ved at udvikle et mere fleksibelt energifor-
syningssystem sdvel som en mere fleksibel
produktionsstruktur overalt i ekonomien.
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Noter:

1. En formel analvse af olieprischoks makroeffek-
ter i en mindre, Aben akonomu gennemfoares |
Nielsen (1983b, kapital Il og VI).

2. Se nzrmere herom 1 Nielsen (1983b, kapitel 11)
og i Hefung (1983b, kapitel 4).

3. Formentlig eges ligeledes kapitaleksporten, ved
at overskudshikviditet benyties ul tilbagebetaling
afl udlandslan eller ul kob af udenlandske vardi-
papirer.

4. Se nzrmere herom 1 Nielsen (1983b, kapitel V),
hvor en fler-regonsmodel af olieprischok stilles
Op og analyseres.

5. En kort introduktion til model og resuliater
forefindes 1+ Helung (1983c).

6 Swmulationer har godigjort, al uden den interna-
tonale akuvitetseffeki er nedgangen i inden-
landsk produktion og beskaftigelse omkring
30% mindre

7. En formel analyse af devaluering med ridvareim-
port gives | Miclsen (1982).

214




