DEN INTERNATIONALE OKONOMISKE
SITUATION

DEN INTERNATIONALE KONJUNKTURSITUATION

USA

Nixon-administrationens ekspansive ekonomiske politik op til preesident-
valget havde ogsa i 3. kvartal en god baggrund i forholdsvis beskedne pris-
stigninger. Hvor forbrugerprisene i 1970 steg med 5,9 pct. og i 1971
med 4,3 pct., var prisstigningstakten i juli-august-september reduceret til
3 pct. om aret. Udviklingen pa handelsbalancen giver ikke samme gode
baggrund for ekonomisk ekspansionspolitik. Selv om underskuddet pa han-
delsbalancen pa 462 mill. § i august var mindre end méneden for, var
der tale om det 11. manedsunderskud i trek. For hele 1972 ventes et
underskud pa handelsbalancen pa ca. 6 mia. $ eller ca. det dobbelte af
underskuddet 1 1971. Bank of America skenner i oktober 1972 et under-
skud i 1973 pa 3—4 mia. §, mens Chase Manhattan Bank mere optimi-
stisk forudser et underskud pa ca. !/2 mia. §.

Storbritannien

I hver af arets forste 5 maneder havde landet underskud pa handels-
balancen, herefter i juni-juli overskud og atter i august-september under-
skud. I august var underskuddet 19 mill. £, i september 136 mill. £ Nar
man betznker den fortsat betydelige arbejdsleshed og det lave investe-
ringsniveau, ma denne tilbagevenden til handelsbalanceunderskud foruro-
lige. Det britiske handelsministerium har i en nylig prognose forudsagt et
investeringsniveau for industrien i 1973 pa kun 2 pct. mere end i 1972,
hvor industriinvesteringerne ovenikebet ventes 7 pct. lavere end 1971-tal-
let. For 1971 viser statistikken i evrigt 7'/2 pct. lavere investeringer end
aret for.

De-facto-devalueringen af pundet efter frigivelsen af pundkursen den
23. juni har eget prisstigningstempoet. Ved udgangen af september 1a ti-
melons- og ugelonssatserne ca. 16 pct. hojere end aret for, hvilket er en
tydelig accelleration af lenstigningstempoet. Den britiske inflation er fort-
sat af typen »cost-pushx.

Vesttyskland

Inflationsspergsmalet var ogsa i 3. kvartal skremmende for vesttyskerne.
Leveomkostningerne steg med ikke mindre end 1 pct. mellem midten af
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august og midten af september. I juli 1a priserne 5,6 pct. over samme
maned aret for, i august var priserne steget 5.7 pct. over de forudga-
ende 12 maneder, og endelig 1& septembertallet 6,2 pct. over samme ma-
ned11971.

Sverige

Der var 118.000 ledige i september — svarende til g pct. af arbejds-
styrken. Ledigheden har atter varet stigende i §. kvartal, hvilket genspej-
ler det fortsatte besvaer med at fa en egentlig ekspansion sat i gang. Kapa-
citetsudnyttelsen er stadig utilfredsstillende inden for store dele af svensk
erhvervsliv.

jfapan

Pa trods af stadig accelleration i japansk ekonomi efter konjunkturtilba-
geslaget sidste ar vil drets betalingsbalanceoverskud blive af sterrelsesor-
den 8300 millioner dollar. Underskudslandenes, forst og fremmest USA’s,
vedvarende pres for at fa Japan til enten yderligere at revaluere yen’en ud
over de 17 pct. 1 1971 eller liberalisere handelspolitikken synes nu at have
gjort sin virkning. Handelsministeren har foresldet en ensidig japansk
toldnedsazttelse pa 20 pct., som skal meddeles, inden GATT indleder
sit mode i Genéve den 1. november.

EF-PERSPEKTIVER - OGSA FOR DANMARK

Det internationale skonomiske samarbejde var i de forste fem efter-
krigsar praget af oprettelsen af I. B.R.D., I. M. F. og GATT. I mel-
lemkrigstiden var nzsten enhver form for samarbejde mellem de nationale
pkonomier brudt sammen, og det var derfor politikere og ekonomer magt-
paliggende at fa genskabt et internationalt ekonomisk samarbejde pa de
omrader, hvor tredivernes disintegration havde virket mest skadeligt. Til
dette formal oprettedes de tre navnte institutioner.

Naste fase i udviklingen var 1g6o’ernes markedsmassige integration,
hvis arsager mé soges i teknisk-ekonomiske forhold. Nedvendigheden af
store markeder for at kunne realisere stordriftsfordele, drive udstrakt forsk-
ning og skabe effektivt marketingarbejde havde i denne periode langt
storre betydning for integrationsbestrzbelserne end politiske onsker om
koordinering af enkeltstaternes politik over et bredere felt.

Hvis man maler med bred pensel, kan man sige, at EF i 1960’erne fuld-
forte en markedsmassig integration i den forstand, at der blev opnéet in-
tern frihandel med industrivarer og opbygget et helt kompleks af land-
brugsordninger.

I 1970’eme vil EF — efter 1. januar 1973 udvidet med Storbritannien,
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Irland og Danmark — fortsztte integrationen, men nu med vagten lagt
pa det ekonomisk-politiske og valutariske omrade. De nye medlemslande
vil rigtignok 1 en overgangsperiode skulle foretage en markedsmassig in-
tegration med de »gamle« EF-lande, men dette vil nxppe efter de sidste
par ars erfaringer at demme bremse EF’s videregaecnde okonomisk-politi-
ske og valutariske integration, hvis grundlag er Werner-kommissionens
rapport fra 1g70.

Skal man i dag vurdere, hvorledes 60o’ernes markedsmaessige samar-
bejde i 70’erne vil blive udbygget pa den ekonomiske og monetare front,
er det en god idé at dykke ned i Werner-rapporten, opkaldt efter Luxem-
burgs premier- og finansminister Pierre Werner, der stod i spidsen for
det team af ekonomiske eksperter fra EF-landene, som udarbejdede rap-
porten.

Det mest igjnefaldende forslag, Werner-kommissionen fremsatte, var en
anbefaling af dannelse af en overnational myndighed 1 perioden op til
1980. Myndigheden skulle vare ansvarlig for den falles skonomiske poli-
tik og tildeles en rzkke af de befojelser, der nu ligger hos de nationale re-
geringer. Dannelsen af en sadan central beslutningsmyndighed skulle mod-
svares af en tilsvarende eget parlamentarisk kontrol pa fzllesmarkeds-
niveau, idet den centrale myndighed skulle vaere ansvarlig overfor et Euro-
pa-parlament, valgt efter samme monster som de enkelte landes lovgivende
forsamlinger.

I rapporten skitseredes udviklingen hen imod en ekonomisk og monetar
union med en {zlles mentenhed. Tidsplanen for gennemferelsen af de
vidtrekkede planer var delt op i tre perioder pa hver tre ar, hvor den
forste periode skulle begynde 1. januar 1971. I denne forste periode skulle
der forctages en indsnzvring af de marginer, inden for hvilkke EF-valuta-
erne kunne svinge.

Efter de regler, som var gzldende i Den internationale Valutafond
(IMF) fra dens oprettelse og helt frem til begivenhederne pa valutafron-
ten i maj og august sidste ar, skulle de daglige udsving i de enkelte lan-
des kurser holdes inden for et interval pa hejst 1 procent over, respektive
under den normalkurs (pariverdi), der var anmeldt til Valutafonden.
For deltagerne i den sarlige curopziske valutaoverenskomst, EMA, var
marginen dog snzvrere, idet de fleste af deltagerne i EMA havde aftalt
kun at tillade kursudsving op til et maksimum pa %/4 pct. pa hver side af
parikursen over for dollar.

I forhold til dollar kunne hver af de vesteuropziske valutaer saledes
bevege sig inden for et interval pa 1 /2 pct. Dette beted igen, at de euro-
paiske valutaer indbyrdes kunne svinge op til et maksimum pa g pct.,
nemlig nar en valuta gik fra gulv til loft, og en anden valuta samtidig
bevagede sig fra loft til gulv.
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EF-ministerradsresolutionerne af 8.—g. februar 1971 vedrerende ivark-
saxttelse af Werner-planens forste etape indebar bl a., at marginerne for
kursudsving mellem EF-valutaerne indbyrdes skulle reduceres i forhold til
det ovenfor navnte, men vel at marke uden at dette skulle indebzre no-
gen indsnavring af EF-marginerne over for dollar. Det er herved, man kan
tale om, at der inden i dollartunnclen skulle placeres en szrlig »slange«,
som EF-kurserne indbyrdes skulle holde sig inden for, indtil man néede
frem til den fuldstandige afskaffelse af kursvariationer mellem EF-valuta-
erne.

Hele dette system blev sprengt, da Vesttyskland og Holland indferte
flydende valutakurser i maj 1971, og da de to lande fra august 1971
fik bredt internationalt felge vis-a-vis-dollaren. Ved valutakonferencen
i Washington fastlagdes et nyt szt pariteter, som man skal soge at fast-
holde som det normale, men indtil videre tillades der nu daglige kursud-
sving i hver retning pa op til 2 '/4 pct. af parikurserne. Afstanden fra gulv
til loft er altsa nu 4 '/2 pct., og dette indebzrer, at de totale kursudsving
mellem bl. a. europziske valutaer efter Washington-aftalen kan blive hele
g pct. Bandvidden er altsa blevet udvidet betydeligt.

For EF-landene, bade de nuvarende og de kommende, vil den storre
bandbredde ikke blive aktuel. EF har nemlig besluttet, at der fra 24. april
i ar ikke kan tillades storre kursudsving mellem EF’s valutaer end 2 !/1 pet.
Sammen med andre foranstaltninger — bl. a. gensidig valutastette og mere
bindende konsultationer end hidtil om den ekonomiske politik — skal dette
bringe den okonomiske og valutariske union tilbage til det spor, den blev
afsporet fra i maj 1971.

I faellesskab skal EF-valutaerne fortsat kunne variere overfor dollar og
andre tredielandsvalutaer inden for Washington-aftalens brede spillerum.
Med fri konvertibilitet siger det imidlertid sig selv, at ingen EF-valuta
- bade kan holde sig inden for den snavrere EF-bandbredde, og samtidig
udnytte de agede muligheder for udsving i forhold til dollar m. v., der nu
er skabt i IMF. Denne storre bevaegelsesfrihed ma derfor af EF udnyttes
ved, at slangen kommer til at bevage sig inde i tunnelen.

EF-ansegerlandene tilsluttede sig systemet fra 1. maj, men da England
den 23. juni gjorde pundet flydende, fulgte Danmark med et stykke, idet
vi meddelte, at vi ville falde tilbage til IMF-systemets svingningsband pa
4 '/2 pect. Vor [rigerelse fik dog ikke storre betydning, idet det viste sig
muligt at holde kronen indenfor de 2 '/s pct.’s svingning med undtagelse
af et par enkelte dage. Ganske logisk traf regeringen derfor 11. oktober be-
slutning om, at vi ogsa formelt ville vende tilbage til EF-systemet og med
vor »gamle« dollarkurs pa 6,98 som basis.

Det er sandsynligt, at England ogsa vil tilslutte sig EF-systemet fra ind-
tredelsesdagen i EF — 1. januar — men det vil nok ske med et devalueret
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pund. Alle venter, at den nye kursrelation mellem dollar og pund bli-
ver 2.40 § pr. £ svarende til relationen for den amerikanske devaluering
sidste ar,

Efter Werner-rapporten er det pa lengere sigt tanken, at et fallesorgan
for centralbankerne skal lose de monetzre problemer. Som en model for
det nye centralbanksystem henviser rapporten til federal reserve-systemet
1 USA. Fzllesorganet skal have mulighed for at treffe afgerelser vedre-
rende den interne pengepolitik, herunder for eksempel renten, likviditeten
og lancpolitikken. Udadtil skal det kunne intervenere pa valutamarke-
derne og fore kontrol med EF’s samlede valutareserver. Nar udviklingen
er naet dertil, vil det vaere umuligt at re- eller devaluere medlemslande-
nes valutaer indbyrdes. Enhver paritetsendring vil kun komme til at be-
rere fzllesmarkedsvalutaen under eet.

Rapportens manen til forsigtighed i den forste periode skyldtes ogsa et
onske om, at de lande, der forhandlede om optagelse i fellesmarkedet,
skulle have mulighed for at prage de sterre principbeslutninger vedre-
rende mentunionen, forudsat naturligvis at medlemsskab for disse lande
blev en realitet i 1973.

Mange af de problemer, rapporten behandlede, lagde op til foranstalt-
ninger med s& omfattende virkninger, at en tilpasningsperiode pa 10 ar
ma forekomme kort og give anledning til ikke sa lidt skepsis. Iszr synes
overgangsperioden, for mentunionen bliver en realitet, at vare kortvarig,
nar man tenker pa, hvor radikalt en sddan union vil @ndre de enkelte
landes muligheder for at fore selvsteendig ekonomisk politik.

Vil den ekonomiske og monetzere integration i 70’erne nu vare til for-
del for Danmark som medlem af EF? Det er et vanskeligt spergsmal, men
sa meget kan dog siges, at en ekonomisk ubalance, som den Danmark
har tilladt sig 1g60’erne igennem, ikke vil kunne tolereres indenfor en
ekonomisk union. Om det er en fordel for et land i et tiar at kunne leve -
over evne for sa i det naste tiar at vaere tvunget til at tilbagebetale gzlden,
er vanskeligt at afgore. Det forhold, at Danmark 1 1970’erne vil komme
til at deltage i EF’s forvandling fra et praferenceomrade til en gkonomisk
union, vil betyde farvel til al skonomisk-politisk letsindighed. En ekono-
misk union af flere lande kraver bevidst skonomisk-politisk harmonise-
ring, samtidig med at ogsd unionens iboende krafter medvirker til at af-
stemme udviklingen.

Vort medlemskab af EF far betydning for kapitalbevegelser mellem
Danmark og de ovrige otte EF-lande. Danmark har som medlem af
OECD liberaliseret en del kapitalbevagelser, men ikke alle de, der forlan-
ges 1 EF. De vasentligste kapitalbevaegelser, der nu skal liberaliseres ved
vort medlemskab af EF, er:
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1) portefoljeinvesteringer,

2) direkte investeringer i virksomheder,

3) udfersel af kapital til boliger,

4) udforsel af kapital til emigration,

5) kommercielle kreditter med 25 arig lebetid.

Det bemarkes, at det kun er kapitalbevagelser medlemsstaterne imellem,
der er forpligtelse til at liberalisere.

Overgangsordningen dakker for Danmarks vedkommende kun porte-
foljeinvesteringer, dvs. at de ovenfor nazvnte punkter 2—5 umiddelbart er
liberaliseret. Der gezlder ingen overgangsordning for disse. For portefolje-
investeringerne galder for aktier, at EF-bosiddende fra 1. jan. 19793 frit
kan kebe danske barsnoterede aktier og fra 1. januar 1975 danske bersno-
terede obligationer, medens danskere forst frit kan kebe udenlandske ak-
tier og obligationer fra 1. januar 1978.

I forventning om, at udenlandsk interesse i keb af danske aktier vil
have kursniveauet, har en ganske kraftig eftersporgsel efter aktier forar-
saget store kursstigninger i indeverende ar. Det internationale kursniveau
for gode aktier ligger dog stadig hejere end herhjemme. Med skyldig hen-
syntagen til perioder med gevinstrealisationer ma man derfor vente en
yderligere kursstigning, szrlig henimod slutningen af aret. For dansk
erhvervsliv er der ingen tvivl om, at aktiebersens internationalisering vil
give virksomhederne mulighed for tilfersel af anlaegskapital via aktiemarke-
det i langt hejere grad end hidtil.

Som naevnt vil Danmarks forpligtelse til at abne sit obligationsmarked
for EF-bosiddende forst indtraede pr. 1. januar 1975, altsd to ar efter ind-
treden. Indtil da vil de hidtidige restriktioner kunne opretholdes. Det ma
dog forventes, at de obligationskvoter, som Nationalbanken i et ars tid
har tilladt eksporteret, vil blive foroget. Sker dette, vil denne afstning af
krone-obligationer aflaste det danske obligationsmarked, hvilket bade ren-
te- og likviditetsmassigt vil vaere af storste betydning.

Ogsa de ovrige sektorer af vort penge- og kapitalmarked vil blive prae-
get af det danske EF-medlemskab — men forst pa lidt lzngere sigt. Vor
hidtidige penge- og kapitalmarkedsisolation vil simpelthen lidt efter lidt
forsvinde.

Den hjemlige diskussion om Danmarks tilslutning til EF kom — hvis vi
ser bort fra de politiske og de ovenfor omtalte ekonomiske emner — i slut-
fasen til 1 betydelig grad at dreje sig om tre punkter:

Frygten for at vor heje sociale standard ikke vil kunne opretholdes,
frygten for at dansk jord ikke ville kunne bevares pa danske haender,

og frygten for at landet ville blive oversvemmet af arbejdskraft fra de
ovrige medlemslande.
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Angaende forste punkt indeholder Romtraktaten ingen hjemmel til at
gennemfore en harmonisering af medlemslandenes sociale lovgivning f.
cks. vedrerende folkepension, syge- og arbejdsleshedsforsikring og bernetil-
skud. Pa en made er det beklageligt, at traktatens artikel 118 indskranker
sig til at fastsla, at det er et mal at fremme et snavert samarbejde mellem
medlemsstaterne pa det sociale omrade. P4 en made havde det vaeret rart,
om det tydeligt var blevet sagt, at landene skulle udvikle det sociale tryg-
hedssystem pa en eller anden foreskreven vis. P4 den anden side mi det
vare betryggende for dem, der betragter vor sociale lovgivning som forbil-
ledlig, at Romtraktaten ikke blander sig i spergsmal om velstandens forde-
ling og om niveauet for disse tryghedsydelser.

Frygten for, at danske strandomrader skal komme pa udenlandske sel-
skabers hander, er imodegaet ved en dansk lovgivning, som kraver, at
alle — bade danske og udenlandske selskaber — skal have det offentliges
tilladelse til kob af strandarcaler. I praksis ma det forventes, at det of-
fentlige kun vil tillade almennyttige selskabers foretagsomhed pa dette om-
rade.

For landbrugsjordens vedkommende har EF hidtil kun i begrenset
omfang givet borgere i et land ret til keb af landbrugsjord i et andet. Det
har hidtil kunnet ske i folgende tilfzlde: 1) Hvis den udenlandske kober
har varet medhjzlper ved landbruget i kobslandet i mindst 2 ar. 2) Hyvis
der er tale om en odegard, der har veret ude af drift i mindst 2 ar. g)
Hvis keberen samtidig szlger en anden landbrugsbedrift, som han har ejet
1 samme land i mindst 2 ar, eller 4) hvis det sker i form af forpagtning.

Kob af strandgrund til eget privat forbrug sker i gjeblikket for udlan-
dinges vedkommende kun efter justitsministeriel tilladelse, hvilken i ov-
rigt sjeldent gives. Dette eller et andet system, hvorefter kun danskere kan
kobe rekreative omrader til eget privat forbrug, kan bestd, fordi Romtrak-
taten slet ikke paberaber ligeret ved sadanne handler.

Med hensyn til frygten for invasion af gastearbejdere fra EF kan det
vere praktisk at se pa, hvordan det fallescuropziske arbejdsmarked vir-
ker i dag. En opgorelse over antallet af gzstearbejdere i EF-landene vi-
ser, at kun forholdsvis fa, nemlig ca. 950.000 eller ca. 1 pct. af lenmodta-
gerne 1 EF-landene, har taget arbejde 1 et andet medlemsland. Den helt
overvejende del af de nasten 3,5 mill. gastearbejdere i EF-landene er kom-
met fra tredielande, fortrinsvis lande omkring Middelhavet.

Intet tyder pa, at EF-arbejdskraft i navnevardigt omfang skulle soge
arbejde i Danmark, lige som det er vanskeligt at forestille sig masseud-
vandring af dansk arbejdskraft til EF.

Alle EF-lande har et hejt beskaftigelsesniveau, og for alle mennesker er
flytning fra et sprog- og kulturomrade til et andet ubehageligt.

Hvis vi i Danmark skulle fa arbejdsleshed, vil dette ikke betyde, at
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dansk arbejdskraft kan tvangsforflyttes til omrader inden for EF, hvor der
mangler arbejdskraft. Reglerne om den frie bevagelighed betyder, at det
er frivilligt for arbejdskraften, om den vil flytte fra eet EF-land til et an-
det.

Medlemskab af EF er fuld af udfordringer og muligheder. Derfor var
det godt, at ubegrundet frygt ikke fik os til at vende ryggen til de euro-

pewiske samlingsbestreebelser.
H. Thustrup Hansen

18. 10. 1972



