DEN INTERNATIONALE OKONOMISKE
SITUATION

DEN INTERNATIONALE KONJUNKTURSITUATION

USA. Arets forste to méaneder bragte i forlengelse af udviklingen sidste
ar, jfr. nedenstaende figur, et underskud pa handelsbalancen pi 916 mill. §$.
Den staerkt ekspansive finans- og pengepolitik har saledes haft effckt pa det-
te omrade, mens den tilsigtede effekt pa beskaftigelsen stadig ikke har vist
sig. Meget overraskende var meddelelsen 1 slutningen af april om en vakst
1 bruttonationalproduktet i faste priser pa 5,3 pct. i forste kvartal. Nomi-
nelt var stigningen 11,5 pct.,, men 6,2 pct. tilskrives prisstigninger. Real-
vaksten sammenholdt med arbejdslesheden papeger den fortsat kraftige
produktivitetsforegelse i amerikansk erhvervsliv.

Storbritannien. Forslaget til engelsk statsbudget for 1972-73 har bragt
optimisme m. h. t. den fremtidige konjunkturudvikling. Som det vil vere
fremgaet af Okonomi og Politiks tidligere internationale konjunkturover-
sigter, har den engelske okonomi i de seneste ar udvist alle tegn pa stagna-
tion og har varet prazget af stigende arbejdsleshed. De finanspolitiske
lempelser fra 1971 skulle efter finansminister Anthony Barbers budget{or-
slag suppleres med ca. 1,4 mia. pund sterling i det kommende finansar

7 mia. dollars

6 Den amerikanske handelsbalance

Overskud

—1 Underskud

1960 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 T



UDLANDET 91

med det sigte at fi den ekonomiske vakstrate op fra 2-3 pct. arligt til
5 pPct.

Budgetforslagets vigtigste @ndringer skal omtales i det folgende. Ind-
komstskatterne reduceres med 1,2 mia. pund siledes, at 2 3/4 mill. skatte-
ydere, som med uzndrede regler skulle have bidraget til statens indtagter,
slipper for at betale statsskat pd grund af en forhejelse af den skattefri
bundgransc. For de resterende 21 mill. skatteydere falder skatten med et
pund sterling om ugen. Derudover sker der skattelettelser for investerings-
indkomster, og pensionsydelserne eges med 12 1/2 pet. fra efteraret.

Medens de ovennzvnte foranstaltninger sigter mod en udvidelse af det
privatc forbrug, gennemfores der tillige @ndringer med henblik pa en
bedring af investeringsklimaet. Saledes skabes der frie afskrivninger for in-
vesteringer 1 produktionsanlaeg og maskiner, hvilket betyder, at der kan
foretages en afskrivning pa 1oo pct. allerede i anskaffelsesiret. Derudover
lempes alskrivningsmulighederne for nyopferte industribygninger, der lig-
ger uden for udviklingsomridderne, hvor der til gengzld vil blive ydet
ogede investeringstilskud. Endelig gennemfores der for de mindre virksom-
heder (overskud pa mindre end 15.000 pund sterling) en serlig lempelig
beskatning.

Udover disse efterspergselsfremmende foranstaltninger indeholder An-
thony Barbers budget ogsa visse omlzgninger af beskatningen mentet pa
Englands snarlige indtrzden i fzllesmarkedet. Fra 1. april 1973 indferes
en meromsatningsafgift, der skennes at komme til at ligge pa 10 pct.,
hvorfra dog skal undtages de fleste fodevarer, aviser, tidsskrifter, beger,
eksportvarer, brezndsel og byggeri m. m. Til gengzld sker der med oje-
blikkelig virkning en reduktion i en rzkke punktafgifter, idet afgiften pa
luksusvarer pa 45 pct. og pa biler og varige forbrugsgoder pa 3o pct. begge
nedszttes til 25 pct. Fra april naste ar @ndres selskabsbeskatningen sale-
des, at virksomhedemes overskud kun bliver beskattet én gang, uanset om
det henlagges eller udbetales som udbytte, hvor sidstnzvnte beleb hidtil
har varet beskattet ved siden af overskuddet.

Det nye budgets ekspansive foranstaltninger har visse steder skabt frygt
for konsekvenserne for betalingsbalancen. I den forbindelse kan oplyses,
at den britiske handelsbalance for marts viste et underskud pa 8o mill.
pund — en forvarring af underskuddet fra februar, der var pa 33 mill.
pund. Eksporten faldt i marts med g1 mill. pund til 720 mill. pund, mens
importen steg med 16 mill. til 800 mill. pund — et nyt rekordniveau. Arsa-
gen til den ugunstige udvikling i Storbritanniens handelsbalance i‘marts
var bl. a. kulstrejken, som bragte uligevaegt i eksporten, samtidig med at
den bevirkede en stigning i kulimporten pa 64 mill. pund. Tager man de
usynlige poster pa betalingsbalancen med i billedet, viser den britiske be-
talingsbalance for forste kvartal af 1972 dog fortsat et betydeligt overskud.
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Faren for gget omkostningsinflation er i ovrigt ikke blevet mindsket
ved regeringens lonforhojelser pa over 20 pct. til kulminearbejderne. Om-
kring 300.000 britiske jernbanearbejdere gennemforte i april en langva-
rig »arbejd langsomt« aktion. Arsagen var, at forhandlingerne mellem
jernbanearbejdernes reprasentanter og jernbanerne var endt resultatlese,
fordi arbejderne ikke ville acceptere et tilbud om 11 pct. lenforhojelse.

Vesttyskland. Den vesttyske regering har besluttet — som led i forseget
pa at fremme aktiviteten — at tilbagebetale de vesttyske skatteydere lige
ved 6 mia. D-mark. Dette belob reprasenterer en ckstraskat, der betaltes
1 197071, og som under alle omstendigheder skulle betales tilbage i marts
1973. 1 marts registreredes 268.000 arbejdslese svarende til 1,2 pct. af
samtlige beskaftigede. Marts 1971 var der 207.000 arbejdslose.

Sverige. Det sidste halvars ekspansive finanspolitik havde endnu i april
ikke givet sig udslag i eget produktion i den private scktor af gkonomien.
Industriens ordreindgang var ikke forbedret, og ordrebeholdningen malt
i faste priser 1a pa et lavere niveau end aret for. P4 trods af arbejdstidsfor-
kortelsen fra begyndelsen af 1972, var arbejdslosheden stadig betydelig,
og pa trods af et helt ars voldsomme kreditekspansion var investeringsak-
tiviteten fortsat ringe. Kreditekspansionen syntes af virksomhederne an-
vendt til likviditetsmassig konsolidering snarere end til kapacitetsudvi-
delse.

Grekenland. Den graske okonomi har i mange ar haft en vakstrate
i overkanten af det ovrige Vesteuropas — nemlig ca. 7 pct. Denne vakst
blev ogsa naet i 1971. Med den tiltagende industrialisering er landet lo-
bet ind i handelsbalanceproblemer ganske lig de danske: Importvaksten
er sterkere end eksportvaksten. Nedenstaende figur belyser udviklingen
narmere.

25 mia. dollars
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Underskuddet pa handelsbalancen var 311 mill $ i 1960 og steg stot
og roligt 6o’erne igennem til 1302 mill. $ i 1971. 1972’s underskud vil
ligge pa omkring 1600 mill. §. Store nettoindtagter fra turisme, sofragt,
fremmedarbejderes overforsler etc. har i de sidste ar kunnet dzkke ca. to
trediedcle af handelsbalanceunderskuddet. T 1972 forventes underskuddet
pa de lsbende poster siledes at blive ca. 500 mill. §.

DE NYE BESTEMMELSER OM VALUTASVINGNINGER 1 IMF OG EF

Efter de regler, som var galdende 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 landes
kurser holdes inden for et interval pa hejst 1 procent over, respektive under
den normalkurs (pariverdi), der var anmeldt til Valutafonden. For del-
tagernc 1 den sarlige europaiske valutaoverenskomst, EMA, var marginen
dog snavrere, idet de fleste af deltagerne i EMA havde aftalt kun at til-
lade kursudsving op til et maksimum pa */s pct. pa hver side af parikursen
over for dollar.

I forhold il dollar kunne hver af de vesteuropaiske valutaer saledes
bevage sig inden for et interval pa 1'/2 pct. Dette betad igen, at de europzi-
ske valutaer indbyrdes kunne svinge op til et maksimum pa g pct., nem-
lig nar en valuta gik fra gulv til loft, og en anden valuta samtidig bevze-
gede sig fra loft til gulv.

EF-ministerrads-resolutionerne af 8.-g. februar 1971 vedrerende iveaerk-
settelse af Werner-planens forste etape indebar bl. a., at marginerne for
kursudsving mellem EF-valutaerne indbyrdes skulle reduceres i forhold til
det oven for navnte, men vel at marke uden at dette skulle indebaere
nogen indsnavring af EF-marginerne over for dollar. Det er herved man
kan tale om, at der inden i dollartunnelen skulle placeres en serlig
»slange«, som EF-kurserne indbyrdes skulle holde. sig inden for, indtil
man naede frem til den fuldstzndige afskaffelse af kursvariationer mellem
EF-valutaerne.

Hele dette system blev sprazngt, da Vesttyskland og Holland indferte
flydende valutakurser i maj 1971, og da de to lande fra august 1971 fik
bredt internationalt folge vis-a-vis dollaren. Ved valutakonferencen i Wash-
ington fastlagdes et nyt sxt pariteter, som man skal sege at fastholde
som det normale; men indtil videre tillades der nu daglige kursudsving
i hver retning pa op til 2 */4 pct. af parikurserne. Afstanden fra gulv til loft
i tunnelen er altsd nu 4'/2 pet., og dette indebzrer, at de totale kursudsving
mellem bl. a. europziske valutaer efter Washington-aftalen kan blive hele
9 pct. Tunnelen er altsd blevet udvidet betydeligt. For EF landene -
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Bestemmelser om valutasvingninger | IMF og EF
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bade de nuvarende og de kommende — kommer slangen imidlertid nu ind
i billedet igen. EF har nemlig besluttet, at der fra 24. april i ar ikke kan til-
lades storre kursudsving mellem EF’s valutaer end 2!/s pct. Sammen med
andre foranstaltninger — bl. a. gensidig valutastette og mere bindende kon-
sultationer end hidtil om den gkonomiske politik — skal dette bringe den
okonomiske og valutariske union tilbage til det spor, den blev afsporet fra
1 maj 1g71.

I fzllesskab skal EF-valutacrne fortsat kunne variere over for dollar og
andre trediclandsvalutaer inden for Washington-aftalens brede tunnel.
Med fri konvertibilitet siger det imidlertid sig selv, at ingen EF-valuta bade
kan holde sig inden for den snzvrere EF-bédndbredde og samtidig udnytte
de ogede muligheder for udsving i forhold til dollar m. v., der nu er skabt
i EF. Denne sterre bevagelsesfrihed mé derfor af EF udnyttes ved, at slan-
gen kommer til at bevage sig inde 1 tunnelen. Nedenfor belyses dette naer-
mere i en figur.

VALUTASITUATIONEN I I. KVARTAL 1972
OG SYNSPUNKTER OM FREMTIDEN

I sidste nr. af Gkonomi og Politik omtaltes de amerikanske krav om
handelsindrommelser fra EF som betingelse for ratifikation af valutaforli-
get fra december. Forste forhandlingsrundes magre resultater omtaltes
0gsa.

Anden forhandlingsrunde startede 14. januar i Bruxelles, og afslutte-
des forst en lille maned senere. Forhandlingerne var akkompagneret af
fortsat stigende guldpris og af tiltagende uro pi de internationale valuta-
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markeder, hvor is@r dollaren svaekkedes sterkt. Forliget mellem USA og
EF gav amerikanerne begunstigelser for korn, appelsiner, grapefrugt og
tobak.

Hvis nogen havde ventet, at handelsforliget ville besegle valutaforliget
og skabe valutaro, har udviklingen frem til skrivende stund vearet skuf-
fende.

Der har varet store forskydninger i valutakursrelationerne, og i perio-
der har presset pa dollaren varet staerkt. Endvidere har guldprisen fortsat
haft en stigende tendens.

Dct er sjaldent, at bankverdenens overste ledere udtaler sig pracist
om risikoen for valutakriser og behovet for valutakurszndringer, men dette
er sket i overraskende grad i den sidste tid. Sir Frederic Seebohm, Barclays
Bank, har spaet ny dollarkrise i 1972 og peget pa faren for, at bade pri-
vate virksomheder og Valutafonden skal komme i den situation, at der ma
siges nej til at modtage dollar som betaling — selv i forretningstransaktioner.

George S. Moore, First National City Bank, har betegnet guldprisfor-
hejelsen fra g5 til 38 $ som »reparation med hafteplaster« og har vur-
deret en guldprisforhojelse pa mellem 50 og 100 pct. for nodvendig, hvis
dollaruroen skal bekampes og en ny ligevagt se dagens lys.

Hyvilke helt basale forhold forklarer nu den manglende tiltro til, at 7 ars
international valutauro star foran aflesning af 7 ars ro?

1. Den af George S. Moore fremhzvede utilstrakkelige dollardevalue-
ring.

2. Den manglende politiske evne og vilje til at treffe fornedne foran-
staltninger til genoprettelse af amerikansk betalingsbalanceligevagt.

3. En fortsat forskellig udvikling i produktivitet og konkurrencesituation
i og for de forskellige industrilande, hvilket de markedspolitiske omplace-
ringer 1 ovrigt vil accentuere.

Hvert af ovennzvnte forhold skal kommenteres kort, for en nappe
overraskende konklusion drages.

1. Det er i leengden uholdbart at opretholde en opspaltning af guldmar-
kedet som sket siden den store guldkrise (dollarkrise!) i 1968. @nskes dol-
laren konvertibel overfor guld, ma der vare lighed mellem det frie mar-
keds guldpris og guldpariteten. Alene dette punkt vil kreve en yderligere
guldprisforhejelse til mere end 45 $ pr. ounce.

En gradvis tilbagetrekning fra dollar og guld som hovedbestanddele
i forsyningen med international likviditet til SDR’s kunne fritage ameri-
kanerne for ovennavnte pinagtige justering. Men amerikanerne og EF
kan ikke forestille sig et valutasystem, som ikke pa en eller anden mide er
knyttet til guld. Ligeledes deler mange vesteuropziske lande USA’s usik-
kerhed overfor SDR’s, som frygtes at veare inflationsbefordrende.
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Af den totale internationale likviditet pa omkring 110 mia. § udger guld
ca. 40 mia., dollar ca. 50 mia., SDR’s knap 10 mia., og IMF-landenes re-
serveposition overfor Valutafonden er pa 7-8 mia. §. Med fernavnte lan-
des holdning til guld og SDR’s og med USA’s enske om dollarkonvertibi-
litet overfor guld, vil en urealistisk guldpris pa 38 § pr. ounce vare en sta-
dig kilde til valutauro. Da en yderligere dollardevaluering ikke er politisk
mulig for den amerikanske regering 1 den narmeste fremtid, vil den her
navnte urofaktor fa lov at ulme.

2. USA’s officielle statistik benytter en anden opgerclsesmetode end de
fleste andre lande, nar betalingsbalancesituationen skal gores op. Benytter
vi amerikanernes »official settlements« metode, der registrerer forretnings-
massigt motiverede betalinger mellem USA og omverdenen, manifesterer
de sidste ars amerikanske betalingsbalanceproblem sig i folgende udvik-
ling: Overskud pa 2,7 mia. § i 1969, underskud pa 9,8 mia. $ i 1970 og
underskud pa 29,6 mia. § i 1971.

I stigende grad er USA’s handelspartnere i de sidste ar blevet forsynet
med store dollartilgodehavender. Man kan dadle, men ikke fortanke store
centralbankers forseg pa at fa disse reserver forrentet ved placeringer pa
euro-dollarmarkedet, hvilket mindst 20 forskellige centralbanker da ogsa
gjorde 1 1971 ifelge den schweiziske Union Bank. Disse placeringer har
bidraget til, at dollarreserverne uden for USA i en rzkke tilfzlde er blevet
talt to eller tre gange, og pa den made har de pagzldende centralbanker
bidraget til valutakrisen (dollarkrisen!).

Som for nevnt horer banksektoren ikke til denne verdens provoer. Med
dette in mente ma man feste lid til Union Banks fantastiske oplysninger
om, at flere medlemmer af ti-landegruppen, samtidig med at stotte dolla-
ren ved kob til rescrverne, underminerede disse bestrebelser ved at udlane
de opkobte dollar pa euro-dollarmarkedet.

Der er ingen tvivl om, at fortsatte store amerikanske betalingsbalance-
underskud vil forarsage tilbagevendende valutakriser, blandt andet som
folge af ovennavnte mekanik. I en tale for nylig har den italienske cen-
tralbankdirekter Guido Carli oplyst, at en rxkke centralbanker uden for
»de ti« fortsat i udstrakt grad benytter eurodollarmarkedet til placering
af reserverne. Fortsztter de amerikanske betalingsbalanceunderskud, fort-
satter altsa ogsa valutakriserne.

Det nye federale budget opererer med et underskud pa ca. 25 mia §,
eller nzsten 10 pct. af udgifterne, hvilket er et betydeligt storre deficit end
i foregaende budgetdr. Prasident Nixon skal hurtigt have fjernet en stor
del af de 6 mill. arbejdslose for senere pa aret at kunne blive behorigt karet
som genvalgt president. Derfor suppleres lavrentepolitikken med en eks-
pansiv finanspolitik, og derfor vil betalingsbalanceunderskuddet snarere
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stige end falde i tiden frem til efteraret 1973. Ogsd dette forhold ma skabe
tvivl om dollarkursens position i den nzrmeste tid.

3. I efterkrigstiden har de industrialiserede lande haft vidt forskellige
udviklingsforleb, hvad angar vakst og produktivitet. Vesttyskland og Ja-
pan har pa disse omrader ligget i spidsen — Storbritannien og USA har
varet placeret 1 den mindre flatterende modsatte ende.

Hvad arsagerne til dette har varet, skal ikke diskuteres i detaljer her.
Nogle peger pa Japans og Vesttysklands betydelige bruttoopsparing -
g30—40 pct. af bruttonationalproduktet hvert ar sammenlignet med Stor-
britanniens — USA’s 20-25 pct. Andre hafter sig ved mere uhandgribelige
faktorer som arbejdsomhed, livsholdning o. s. v. I relation til det stive va-
lutasystem med principielt fastlasede kursrelationer (Bretton-Woods-syste-
met), har denne forskel i produktivitetsudvikling givet nogle lande svul-
mende valutareserver og andre lande hables kortsigtet gzeld.

Onskes princippet om faste valutakurser viderefert, viderefores ogsa den
tendens til betalingsbalanceuligevagt, som har varet kimen til si mange
valutakriser. Fastlasede valutakurser med begrenset svingningsadgang —
ved Washington-aftalen udvidet fra 1 pct. til 2'/4 pct. pa hver side af valu-
takursen — forudsatter, at forskelle i produktivitetsudvikling i forskellige
lande kun er af midlertidig karakter. Al praktisk erfaring taler imod
denne forudsatnings holdbarhed.

Tre forhold af afgerende betydning for ro eller uro om valutakurserne
er ovenfor behandlet.

Som det vil vere fremgdet, skal man vere en sardeles stor optimist
for at tro pé ro pa valutafronten i de neaste ar. De grundleggende betin-
gelser for tiltro til valutakurssystemets fremtidige stabilitet er ikke blevet
skabt.

Man har vitterlig »repareret med hafteplaster« . . .

I. maj 1972
H. Thustrup Hansen



