DEN INTERNATIONALE OKONOMISKE
SITUATION

ENGLAND I 1969

1. I oversigten over den gkonomiske situation i udlandet i Dkonomi og
Politik nr. 4 1968 belystes en rekke af de pa davarende tidspunkt regi-
strerbare effekter af den engelske devaluering i 1967.

Det fremhzvedes, at den skonomiske politik i hovedsagen sigtede mod
tre mal, nemlig 1) reallokering af ressourcerne pa en sadan made, at man
kunne bedre den eksterne situation samtidig med en foregelse 1 de hjemlige
investeringer, 2) en begrensning af stigningen i den samlede eftersporgsel,
selv under forudsztning af en forbedret betalingsbalance, sa denne ikke
oversteg kapacitetsvakstraten og 3) en begransning i omkostningsstignin-
gerne, sa sddanne stigninger ikke ville eliminere de fordele, man forventede
som en folge af devalueringen.

Resultaterne i 1968 var, som fremhavet 1 den tidligere oversigt, ret skuf-
fende. Underskuddet pa sivel de lobende poster som pa »basisbalancen«
forblev omtrent pa 1967 niveauet. Ganske vist steg eksporten betydeligt,
men det samme gjorde sig gzldende for importen. Som dengang anfert
kunne spores en gunstig »trend« bevagelse over aret, men de samlede lo-
bende og langsigtede kapitalbevagelser udviste dog fortsat underskud 1 an-
den halvdel af 1968. Den reallokering af ressourcerne, man ventede ville
folge i devalueringens og dens ledsageforanstaltningers kelvand, blev bety-
delig mindre end forventet, mens den hjemlige eftersporgsel forogedes mere
end paregnet.

Aret 1969 har medfert en betydelig ndring i den engelske okonomiske
situation, 1 serdeleshed en @ndring i den engelske betalingsbalancesitua-
tion. Det er denne udvikling i 1969, denne oversigtsartikel beskzftiger sig
med.

2. Den samlede vackst 1 output i 1969 var forholdsvis beskeden. I szrde-
leshed var tilvaeksten 1 arets forste kvartal meget lille, hvilket overvejende
skyldes de restriktive foranstaltninger, der gennemfortes i november maned
1968 jir. senere.
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TABEL 1
Veaksten i eftersporgslens komponenter og deres bidrag t1l vaksten i out put

Bidrag til vickst i GDP (andring i

Vakstrate i pet. pet. af GDP i basisperioden

1968 1968
1968/ 2. halvdr/ | 1968 IV/ 1968/ 2. halvir/ | 1968 1V/
1969 19 1969 1V 1969 1969 1969 IV
2. halvir 2. halvir
Eksport af goder og tjenester 7,98 8,34 8,01 1,66 1,77 1,69
Import af goder og tjenester 2,17 1,37 0,26 o047 0,29 0,06
Brutto
»lixed« kapitaldannelse .. < o,1 0,71 0,06 0,02 0,14 0,01
Det offentliges lobende udg. 0,57 2,19 3,21 0,09 0,34 0,49
Konsumenternes udg. ..... 0,28 0,75 0,51 0,18 0,48 0,32
Lagerdannelse ........... 0,31 0,76 1,05
GDP 1 markedspriser ...... 1,79 1,71 1,49 1,79 1,71 1,49

Kilde: National Institute Economic Review, februar 1970.

I tabel 1 fremstilles dels vakstraterne i de forskellige efterspergselskompo-
nenter og dels disse komponenters bidrag til vaksten i output. Det vasent-
ligste at bemarke i tabellens forste del er, at vakstraten i eksporten ligger
betragteligt over vaekstraten i GDP, mens vakstraten i konsumtionen ligger
vasentligt under. Derimod synes de ovrige elementers vakstrater at vare
yderst sensitive over for valget af sammenligningsperiode, men det synes pa
trods heraf tydeligt, at der er sket en afdempning af investeringsaktivite-
ten, ligesom vakstraten i importen er betydelig mindre end tidligere kendt.

Tabellens anden del illustrerer, at uanset hvilken sammenligningsperiode,
der lagges til grund, har zndringen i nettostillingen over for udlandet vz-
ret den altafgorende vakstfaktor. Tabellen viser yderligere, at den realloke-
ring af ressourcerne, der ligger bag dette fznomen, er blevet understattet
af en reduktion i lagerdannelsen i andet halvar af 1969. Stigningen i for-
bruget har veret sa ringe, at denne stigning, pa trods af forbrugets store
andel af GDP, kun i ringe grad har pavirket vaksten i output.

Det samlede vackstmenster viser, at vaksten har varet eksportinduceret
og varet af begranset omfang.

Lad os efter denne mere generelle beskrivelse af udviklingsforlebet se
pa de enkelte efterspergselskomponenters udvikling i 1969.

De samlede investeringer udviste ikke storre @ndringer, idet vakstra-
terne pa 12,9 og 5,2 pct. i fremstillingsvirksomhed og andre private indu-
striinvesteringer modsvaredes af en reduktion pa 8,4 pct. i boliginvesterin-
ger og 5,9 pct. i offentlige investeringer excl. boligbyggeri. Det betydeligste
fald i boliginvesteringerne er indtradt i den private sektor, hvor man har
registreret det laveste investeringsniveau siden 1963. Dette er givetvis sam-
menhangende med en stram pengepolitik. Fra investeringssiden udgik den
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kraftigste ckspansive effekt fra de private investeringer i ikke-bolig omradet,
hvor den i 1968 forventede stigning som folge af devalueringen i realiteten
forst slog igennem 1 19609.

Det cksporterede volumen af goder og tjenesteydelser voksede med ca.
8 pct. Vacksten var sarlig markant i de sidste tre kvartaler, idet den i forste
kvartal haemmedes af de amerikanske havnestrejker. Denne stigning i eks-
porten ma overvejende ses i sammenhang med den kraftige stigning i ver-
denshandlen i dret 1969. Der synes at have varet en svag tendens til, at
UKs andel af verdenseksporten har veret aftagende, men reduktionen har
vacret den mindste England endnu har registreret i en periode med stigende
verdenshandel. I szrdeleshed synes eksportstigningen til Japan, Frankrig og
EFTA landene at have varet sterk, mens vaksten i eksporten til USA har
vaeret negativ formentlig som folge af de amerikanske havnestrejker.

Som man vil erindre var der anledning til undren over de fortsat haje
vackstrater for importen 1 1968, mens man i 1969 kan konstatere en betyde-
lig afsvaekkelse i denne vaekst. Mens volumen for importen i 1968 steg med
nasten 7 pct. var den tilsvarende stigning i 1969 kun 2'/s pct. Pa kvartals-
basis var reduktionen sardeles kraftig i de tre forste maneder overvejende
som folge af de amerikanske havnestrejker, hvilket spores i den kraftige
stigning i andet kvartal. Derefter indtrader en betydelig reduktion 1 vaksten,
hvilket kan hange sammen med forventninger om, at de i den tidligere
omtalte oversigt diskuterede importdeponeringsordninger ville blive afskaf-
fet henimod slutningen af 1969 eller 1 begyndelsen af 1970, hvilket de fak-
tisk ikke blev. I februar maned 1970 finder det engelske konjunkturforsk-
ningsinstitut det stadig vanskeligt at vurdere, hvorvidt det er virkningerne
af devalueringen, der er begyndt at sla significant igennem. Det er saledes
meget vel muligt at forklare afsvakkelsen af importstigningen med den af-
svaekkede vaekst 1 »final demand« samt med den kraftige nedgang i lager-
dannelsen i andet halvar af 196g.

Af tabellen fremgar, at hvis man sammenligner de lebende offentlige ud-
gifter med 1968, er der tale om en meget moderat stigning, mens sammen-
ligninger med savel andet halvar som fjerde kvartal af 1968 er lidt mis-
visende, fordi de offentlige udgifter i denne periode som folge af den re-
striktive finanspolitik var meget sma.

Pa arsbasis er der sket en betydelig reduktion i lagerdannelsen. Kun i
forste kvartal er der lagerstigninger, hvilket ma ses i sammenhang med den
kraftige reduktion 1 output. Muligvis er denne lagerreduktion sammenhaen-
gende med den skarpede monetare situation, men det er en noget usikker
effekt. En mere plausibel forklaring skal formentlig soges 1, at outputvaksten
har vzret meget ringe i arets sidste halvdel, mens lagrene stammende fra
arets forste halvdel har veret forholdsvis store, hvorfor man har valgt at
reducere disse lagre.
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Konsumudgifternes vakst har varet meget ringe, hvilket ikke mindst er
sammenhangende med stigende priser som folge af foregelser i den in-
direkte beskatning. Pa kvartalsbasis faldt konsumentudgifterne i forste kvar-
tal overvejende som folge af indgrebene i november 1968. I andet og tredje
kvartal er der forholdsvis stabil udvikling, mens de forelebige opgorelser
tyder pa en lidt starkere stigning i arets sidste kvartal. Realindkomsterne var
omtrent uzndrede over aret, da en stigning i de disponible indkomster med
ca. 5 pct. modsvaredes af tilsvarende prisstigninger. Da lanemarkedet har
vaeret stramt ma den ringe stigning i forbrugsudgifterne formentlig mod-
svares af en tilsvarende ringe @ndring i opsparingen.

3. Pa arbejdsmarkedet har arbejdslosheden vurderet ud fra det traditio-
nelle niveau varet forholdsvis hoej de senere ar, idet den har fluktueret om-
kring 2,5 pct., mens man i de forste ar af 6o’erne havde et arbejdslesheds-
niveau pa omkring 1 pct. Der er imidlertid rejst tvivl om sammenlignelig-
heden med hensyn til de tidligere ar, dels fordi virksomhederne som folge
af de hojere arbejdsomkostninger har varet mere selektive i deres anszttel-
sespolitik, dels fordi arbejderne som felge af en hejere arbejdsleshedsun-
derstottelse har givet sig bedre tid til at trzffe valg om nye beskaftigelses-
muligheder. Alt i alt har det stive engelske arbejdsmarked udviklet sig mod
det mere fleksible i de seneste ar.

Den »dishoarding« af arbejdskraft, der har kunnet pavises siden midten
af 1966, har forarsaget en stigning i output pr. beskaftiget i modsatning til
erfaringerne fra tidligere recessive perioder. Efter et kort tilbageslag i forste
halvar af 1969, da vaksten i output var forholdsvis lille, er den gunstige
udvikling i produktiviteten fortsat i andet halvar. Denne stzrke produktivi-
tetsstigning ma nok i nogen grad ses som en engangsforeteelse, idet den i hoj
grad skyldes indferelsen af den selektive beskaftigelsesskat og foregede so-
cialforsikringsbidrag, der medforte en forogelse af omkostningerne ved at
beskaftige arbejdskraft. Samtidig ma man imidlertid vere opmzrksom pa,
at der nok har varet nogen tendens til over de senere ar, at sterre virk-
somheder med hojere produktivitet har taget en storre andel i tilvaksten til
output. Er denne forklaring rigtig, vil der formentlig i nogen tid endnu
kunne opnas betydelige produktivitetsforogelser.

4. Lenudviklingen har varet meget behersket i 1969, nar bortses fra
fjerde kvartal, hvor der spores stzrkere stigning i lenindexet, jfr. tabel 2.
De indgaede overenskomster har generelt givet storre lonstigninger end sva-
rende til det loft pa g'/2 pct. der officielt har varet gzldende, men pé
trods heraf foreckommer det givet, at regeringens indkomstpolitik og dertil
knyttede foranstaltninger har dempet lenudviklingen i hele perioden efter
devalueringen. Lonstigningerne frem til fjerde kvartal af 1969 har gennem-
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TABEL 2

Index for »basic hourly wage rates« galdende for hele industrien og service-
sektoren (1956 =100)

| Januar Februar Marts | April | Maj I Juni
Mahd aammmasais e 192,8 193,3 193,7 193,8 194,1 194,7
KVNAER (erosmiis f i Smes ¢ 197,0 197,4 197,7 197,7 198,0 198,6
Yl wnameasimn e 104,2 194,7 195,1 195,2 195,5 196,1

I Juli I August | September | Oktoher | November | December
MEND. oo onsisirumiirnes 195,3 105,0 197,3 197,5 190,3 203,5
JovInder  oiieaieins s i 200,5 200,7 201,7 202,0 202,9 204,0
Faall cpe i enaeies wean i R 197,0 197,5 198,8 199,0 200,7 204,8

Kilde: Monthly Digest of Statistics, februar 1970.

giende ligget pa mellem 4 og 4'/s+ pct. Nar dette er blevet accepteret fra
regeringens side hznger det sammen med, at stigningen ud over de 3'/2
pct. dels er begrundet med produktivitetsforegelser og dels skyldes specielle
lenstigninger til de lavtlennede.

Regeringen har kun i ringe udstrzkning gjort brug af sine befojelser
i medfor af lovgivningen om priser og indkomster. Saledes har det kun varet
i ganske fa og ubetydelige tilfelde, man i 1969’s anden halvdel har benyttet
sig af muligheden for at udstte virkningen af indgdede overenskomster.

Under hensyn til de forholdsvis moderate lonstigninger og den kraftige
stigning 1 produktiviteten har Englands relative position m. h. t. enhedsar-
bejdsomkostningerne forbedret sig betydeligt i den senere tid jfr. tabel 3.

I forbindelse med forelzggelsen af det nye offentlige budget for 1969/70
erklerede regeringen, at den ikke ville sage ny lovgivning om lenkontrol
gennemfort, nar de ekstraordinzre regler udlob i slutningen af 196q. I
stedet har man tilkendegivet at ville benytte sig af anden del af pris- og
indkomstlovgivningen fra 1966, der bygger pa en ret til for regeringen at
kraeve, at den pa et tidligt tidspunkt informeres om fremtidigt planlagte
stigninger i priser og indkomster, og videre giver regeringen en ret til at
udsaztte disse stigningers ikrafttraedelse i tre méaneder, mens konsekvenser
og begrundelser diskuteres i radet for priser og indkomster.

5. Den vasentligste @ndring 1 den engelske skonomi er givetvis knyttet til
udviklingen pa betalingsbalancen. Basisbalancen har udvist et betydeligt
underskud i praktisk talt alle ar i 60’erne. Den synlige eksport har pa ver-
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TABEL 3

Enhedsarbejdsomkostningerne i den forarbejdende industri.
Procentvise @ndringer i forhold til foregacende ar

inguteatiersde | England
1908 e mmerrenmn 2,y 0,8
[60L novvs sapanatia - 2,1 0,4
TOD5: s aniiig s 2,2 6,0
(000! s san e 3,5 5,0
190 wew s 2,7 0,3
1968 ..iinsinenananes 0,1 “+9,31)
190G usmmscmnviss 2,5 2,9
Gns. de sidste 5 &r ..... 2,2 1,0

1) Bortset fra devalueringseffckten steg arbejdsomk. 2,1 pet, i
1967 og 1,5 pct. i 1968.

Kilde: OECD, Economic Surveys, United Kingdom, december

1969

densmarkedet udgjort en stadig aftagende markedsandel. Valutareserverne
har varet sma og de stadig tilbagevendende betalingsbalanceproblemer har
nodvendiggjort en betydelig udenlandsk lantagning.

Som allerede fremhavet var reaktionerne pa devalueringen i 1968 af
mindre omfang. Savel den lebende balance som basisbalancen udviste et
betydeligt underskud i den forste halvdel af 1968, mens man, som frem-
hzvet i oversigten i @konomi og Politik 1968 nr. 4, i sidste halvdel af 1968
kunne ane tendenser til en bedring i betalingsbalancesituationen. Denne be-
gyndende trendbevagelse er fortsat og blevet stadig mere markant. Ekspor-
ten er pget betydeligt og nettoindtjeningen pa de usynlige poster er oget
vasentligt. Videre er underskuddet pa de langsigtede kapitalbevagelser
blevet betydeligt reduceret. Af tabel 4 ses, at den lobende balance har ud-
vist et stadigt voksende overskud over de tre forste kvartaler af 1969.

Under afsnit 2 er diskuteret udviklingen i den synlige eksport og import.
Underskuddet pa denne balance er, som det fremgar af tabel 4, stadig
aftagende fra 2 kvartal af 1968 for i g kvartal af 1969 at udvise et beskedent
overskud pa 10 mill. £. Nettoindtjeningen pa de usynlige poster har ud-
vist en gunstig udvikling siden gennemforelsen af devalueringen. Overskud-
det pa denne balance synes at have varet storre i 1969 end i noget fore-
gaende ar. De offentlige udenlandske nettoudgifter, der overvejende har
vaeret af militer karakter, har varet uzndrede siden 1966, dvs. en reduk-
tion, nar man regner i reelle termer. 1 1968 var der en betydelig stigning
1 indtagterne fra skibsfart, men denne effekt vil formentlig aftage med tiden,
da fragtraterne synes underkastet en faldende trend. Turistindtagterne
forekommer tydelig influeret af devalueringen, si flere turister besager
England og afholder sterre udgifter pr. besog end tidligere.



73

UDLANDET

‘oL61 reruqa) ‘susnmg jo 1R8IQ A[puop apry

Y1z 4 €L 4 19 + LG1 4 g6 - 1 - 1h1 4 1614 988 Lio1 or 4 6gLl:1 66L'1 [eareay '€
sl <+ L ¥ ¥e + 961 4 ) N Lz = S9 4+ ¥hi4+  9o0g 010'1 6L =  S6L1 91l'l [eMRAY ‘T
19 = lg = &y - 1614 Yl L4 S 9% + 1914 LEQ g66 SE1 = 1Ll 989’1 [eMRAY ‘I
16961
Q1 - QI = Co1 = Cz1 4 0€7 - 99 = S 4 Log 616 gri-= 1941 €¥g'1  [eareay ¥
6214 9t1 4 1214 197 4 obr— 1 + L = gh14 gog b<6 GG CCL'1 009°'l TewreAy ‘g
gt = L8 = €9 -~ go1 4 7 3 gOR 8% + 101 = 61 4 g6L gz6 €€z~ ool'1 Lgb'1  ewreay 'z
915+ g1+ b= 6L 4+ 861 I+ 16 =~ og 4+ 919 96g 11~ ¥691 €251 [eureAy ‘1
8961
o¥e - €g =+ A S TII4 €g1 - L4 SIS 06T - SL + Lgl 798 08¢ - zgb 1 zS11 reweAy b
€z - 1P = 15 = S9 + 98 —+ oz - 81 + 6 + o1l Cog L & Lgf1 06z'1  [ereay €
Sor - g1 = 1 = €6 4 Lot - 9 -+ g+ @gf + E1L 162 Sz1- 1z¥1 96z'1 [eweay ‘z
1S5 4 o1 4 Lz + go1 4 1g - L1 = 1 4 S, + 089 GGL e - zod'1 89%'1 TewreAy ‘1
:Lgb1
Jjauaalpn 131ssowuosa s
Lov+ b1+ €91+ BLS4+  9BLs 13 4 S9z:  zib4  Sgw€  L69g€  LlLge o169 €6z ‘'tcc: ggbI
Lrbs ¥E1+ LL = og84  LSP LS -~ €gr:  Sgz4  obg'z EL1°E 995+  zlg'S go1's --++-- Lg61
g¥ + s 28 = zlz4  bof+  og = b9 4+ ghi4+  1gln 626'z bg =~  zSz'S  goI's ---+-- ggb1
zCz = 70T = Li1s L€z 4 ¥CE — Sg — 0% - Lgi 4 Lg9's yLgw L€ = ¥So'S Ligh +ccec GgbI
i €98+ Lbz: 2G4 666+ gui: 1g€s  gfi4 9ISz ¥Sgw  61S5=  Goo'S  ggbb --ccc- ¥gbi
€ + 6¥1 - LA 9Lz 038 - Cor - birg 614 887 zg¥z og - z9e¥ zged cc---° €961
1aspaSaaaq|  [endey [L2UA . ol | .-_“W“M o om_.““uﬁuﬂ..nmn wqaQq npary
._S_Mﬁ_ X mu “Mm.“d ﬂ_ﬁu_u nsh %u..”%—wa aduejeg om.“w.u_mmnwa A.u%, N ("q-0'})
Jpuaqe gd
due[eg nSuu uﬁwwocnmwu eatg 19ysod 281 uksn)

Tspa82adqeyidey apaSisSue]

JI9sod spuaqer]

2ouvpqssuliaq 2ys1a8us ua(q
¥ 134dv.L



74 DEN @KONOMISKE SITUATION

6. Hvilken art af gkonomisk politik har man nu anvendt for at realisere
den i afsnit 1 omtalte malsatning? Forst og fremmest har man i hele pe-
rioden anvendt en restriktiv finanspolitik til regulering af den samlede efter-
sporgsel, hvorimod en stramning af pengepolitikken forst pa et senerc tids-
punkt er blevet gennemfort. Hertil kommer naturligvis de i tidligere over-
sigter dreftede indkomstpolitiske foranstaltninger.

De finanspolitiske foranstaltninger startedes med den betydelige forogelse
af beskatningen, der gennemfortes med budgettet i april 1968. Dertil kom
foranstaltningerne fra november 1968, der hang sammen med nye informa-
tioner, der viste, at det private forbrug tenderede at stige med mere end
paregnet. Man egede derfor beskatningen yderligere. Denne stramme linje
fortsattes med budgettet fra april 1969, der ogsa intenderede at oge beskat-
ningen. Sidelobende med disse midler til reduktion i de disponible ind-
komster, reduceredes de offentlige udgifter betydeligt. Den samlede virkning
har varet, at de offentlige budgetter fra at udvise underskud i finansaret
1967/68 andres til at operere med et overskud for finansaret 1969/70.
Aprilbudgettet i 1969 omfattede stigning i sivel den indirekte beskatning,
den selektive beskaftigelsesskat, selskabsbeskatningen, samt afgifterne pa
vin og benzin. Denne linje fulgtes op med de i engelsk finanspolitik hyppigt
anvendte »letters of intent« i juni maned 1969, hvor finansministeren er-
klzrede det som et mal for perioden 1969/70 at opnd et overskud pa
betalingsbalancen pa 300 mill. £. Samtidigt papegedes, at de reelle offent-
lige udgifter ikke matte stige mere end 1 pct. over det planlagte niveau for
1968/69, ligesom man understregede, at den hjemlige kreditekspansion ikke
matte overstige 400 mill. £. Den eneste lettelse i den restriktive finanspoli-
tik, der endnu har set dagens lys, er ophavelsen af den meget upopulare
granse pa 50 £ til rejseformal. Denne ophavedes i januar i ar.

Foranstaltningerne umiddelbart efter devalueringen, for de finanspoliti-
ske foranstaltninger fra april 1968 kunne virke, var baseret pa anvendelse
af kreditpolitikken. For at standse de spekulative udstremninger af kort
kapital og reducere vaksten i1 den interne efterspergsel foregedes udlans-
renten til 8 pct., reglerne for afbetalingshandlen strammedes, og der ind-
fortes lofter over bankudlan til den private sektor.

Under hensyn til den tendens investorerne, som folge af inflationsfor-
ventninger, havde til at anbringe kapital i aktier og reale aktiver, og under
hensyn til ensket om at opretholde et »normalt« fungerende kapitalmarked,
folte de pengepolitiske myndigheder nedvendigheden af at understette ud-
viklingen pa markedet for lange papirer, sa man hindrede for voldsomme
rentestigninger.

Importdeponeringsordningen, der gennemfortes i november, bidrog sam-
men med restriktionerne pa bankudlanene til at reducere bankernes og
virksomhedernes likviditet. Det er interessant at bemarke, at pavirkningen
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af den private sektor overvejende gennemfortes gennem kontrol med bank-
udlanene og i mindre grad gennem rentevariationer.

Pa trods af disse foranstaltninger forblev bankkreditten til den private
sektor forholdsvis haj, hvilket viser, at det er problematisk at anvende kre-
ditkontrol, der kun retter sig mod en del af bankernes aktiver og en del
af det samlede kredit og kapitalmarked, som restriktivt middel.

I 1969 strammedes den monetzre politik yderligere. Dette var en folge
af finansministerens erklering fra juni 1969, hvor man udtalte gnske om
at begraense den hjemlige kreditudvidelse til 400 mill. £. Dette er en ny
anvendelse af begrebet den hjemlige kreditudvidelse, der gar ud p4, at man
vil kontrollere udviklingen i betalingsmiddelmangden under hensyn til
udviklingen pa betalingsbalancen. Det nye element ligger ikke s& meget i
ideen om at regulere betalingsmiddelmangden i forhold til betalingsbalan-
ceudviklingen, men i ideen om overhovedet at gore betalingsmiddelmang-
den til en central skonomisk-politisk variabel. Man har derfor kunnet re-
gistrere betydelige rentestigninger i 1969.

7.H.P.
23/4-1970



