DEN INTERNATIONALE OKONOMI SKE
SITUATION

DEN OKONOMISKE UDVIKLING I VESTTYSKLAND T 14969
OG REVALUERINGEN I OKTOBER

I. INDLEDNING

I oversigten over den internationale okonomiske situation i Jkonomi
og Politik 1968 nr. g skildredes den okonomiske udvikling i Vesttysk-
land for perioden 1967 og frem til slutningen af 1968. Det fremhaevedes
iser, at Tyskland — med udgangspunkt i omkostningsudviklingen i den
recessive konjunkturfase — havde erhvervet en sadan konkurrencedygtighed
pa verdensmarkedet, at betalingsbalancen udviste et betydeligt overskud.
Oversigten sluttedes med en omtale af de revalueringsrygter, der opstod i
august 1968 som felge af det betalingsbalanceoverskud, der fortsat eks-
isterede pa trods af en betydelig indenlandsk aktivitetsstigning.

I den folgende skonomiske oversigt (9 og P, 1968 nr. 4) beskeftigede
vi os med »valutakrisen« i november maned 1968, der havde Frankrig og
Vesttyskland som hovedakterer. I gennemgangen af denne »krises« forleb
konkluderedes, at »... Det afgorende spergsmal bliver, i hvilket omfang
vesttyskerne vil tillade en ekspansion, dvs. om de vil slekke sa meget pa
den hidtidige pris- og omkostningsmssige stabilitet, at der gennem in-
terne tyske prisstigninger abnes mulighed for en udligning af betalings-
balanceoverskuddet. Ellers vil man formentlig vere godt pa vej mod en
gentagelse af begivenhederne forud for revalueringen af DM i 1961.«

Det er den videre udvikling af denne vesttyske betalingsbalanceover-
skud-akkumulation, vi i det folgende skal drefte. Indledningsvis skitseres
den ekonomiske udvikling frem til september 1969, da spekulationen i en
DM revaluering igen tog fart. Derefter fremstilles udviklingen i september,
og endelig diskuteres efterarets pkonomiske udvikling og en rackke virk-
ninger af revalueringen i oktober.

1I. DEN @KONOMISKE SITUATION I SOMMEREN 1969

Pi eftersporgselssiden fortsatte ckspansionen med uformindsket kraft.
Virksomhedernes investeringer ogedes, og ordreafgivelserne pa realkapital-
udstyr voksede. De indkomne ordrer oversteg salget. I kapitalgodeindu-
strierne skonnedes ordrebeholdningen i juni maned at svare til ca. 5,4
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maneders produktion, mens den sterste ordrebeholdning i den foregiende
hojkonjunktur (juni 1965) svarede til ca. 4,4 maneders produktion. Side-
lobende hermed egedes erhvervsbyggeriaktiviteten, idet virksomhederne
sogte deres kapacitet tilpasset til de store ordrebeholdninger og de forlaen-
gede leveringstider. Under hensyn til den akutte mangel pa arbejdskraft
substituercdc man med oget eftersporgsel efter realkapital, hvilket ikke
mindst sigtede pa at fremme rationaliseringen af produktionen.

Den fortsatte ckspansion i kapitalprojekternes omfang ma ses i sammen-
heng med den gunstige udvikling 1 profitternes storrelse. I industrien for-
blev arbejdsomkostningerne i sommermanederne omtrent uzndrede, da
produktivitetsudviklingen holdt trit med udviklingen i lenningerne. Da
salgsprisernc samtidig egedes noget, udviklede profitterne sig szrdeles ac-
ceptabelt for virksomhederne. Erfaringerne fra tidligere opsvingskonjunk-
turer viser netop, at virksomhedernes investeringstilbejelighed 1 hej grad er
en funktion af profitmarginalen.

Denne kraftige investeringsekspansion stimuleredes tillige af den forholds-
vis lette adgang til at opna banklan til en omtrent uzndret rente, samtidig
med at selvfinansieringsgraden var hgj.

Ikke alene det erhvervsmassige byggeri steg meget kraftigt. Det samme
gjaldt boligbyggeriet, der i manederne maj/juni la ca. 15 pct. over bolig-
byggeriet i de to foregaende maneder. Denne forcering af boligbyggeriet
skal formentlig ses i sammenhang med visse forventninger om fremtidige
pris- og rentestigninger.

Ogsa den fra udlandet stammende eftersporgsel steg i sommerperioden
om end i noget afsvakket tempo i forhold til forarsmanederne. Tysklands
meget kraftige eksportstigning ma ses som et resultat af det konjunktur-
opsving, der har praeget Tysklands samhandelspartnere i den senere tid.
Ganske vist er eftersporgslen fra U. S. A. og England aftaget noget som
folge af disse landes restriktive finans- og pengepolitik, men samtidig er
konjunkturopsvinget fortsat i Italien, @strig og Schweiz, der tilsammen
importerer mere end U, S, A. og England tilsammen. Den tyske eksport
til Frankrig var, da den franske devaluerings virkninger endnu ikke var
slaet igennem i sommer, fremdeles hej. Eksportekspansionen er ikke mindst
en konsekvens af den i @konomi og Politik 1968, nr. 4 omtalte disparitet
i omkostnings- og prisudviklingen mellem Tyskland pa den ene side og dets
handelspartnere pa den anden. Denne disparitet ville i sommermanederne
antagelig have vzret storre — pa grund af handelspartnernes hojere pris-
stigningstakt — hvis ikke Tyskland i november 1968 som substitut for en
revaluering havde indfert den tidligere i den internationale oversigt dis-
kuterede eksportskat og importtilskud pa 4 pct., og hvis ikke Frankrig
havde foretaget en devaluering af francen.

Ogsé det private forbrug egedes i sommermanederne kraftigt. Omregnet
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til arsbasis var der tale om en stigning med ca. 10 pct. Speciclt ekspan-
derede eftersporgslen cfter de varige forbrugsgoder, hvilket ytrede sig i
store forl@ngelser af leveringstiderne.

Samtidig steg den private opsparing, hvilket viser, at husholdningernes
indkomster ma vare steget betydeligt. Dette viser sig ogsa at vare til-
faldet, idet de personlige disponible indkomster 1 andet kvartal af 1969 om-
regnet til arsbasis fremviste en stigning pa ca. 11 pet. Arsagen til dette ma
naturligvis seges i den mere »strammex situation pa arbejdsmarkedet. Spe-
cielt pregedes byggesektoren af en meget kraftig lenudvikling, mens den
forarbejdende industris lenninger som helhed forblev stabile, da der ikke
i sommermanederne fandt overenskomstfornyelser sted. Man ma imidlertid
nazvne, at lenglidningen, d. v.s. den lenstigning, der ligger ud over det af
indgaede overenskomster betingede, ogedes betydeligt, ligesom en rakke
strejker resulterede 1 lonstigninger pa virksomhedsniveau. Sommerens ud-
vikling peger derfor frem mod en senere foregelse i arbejdsomkostningerne,
der vil tendere til at oge gabet mellem len- og produktivitetsudviklingen.

Hvad udbudssiden angar, voksede den hjemlige produktion i sommer-
manederne, men med et noget aftagende vaksttempo. Man nzrmede sig
meget staerkt til en fuld kapacitetsudnyttelse, og kapacitetsudnyttelsen var
storre end 1 nogen af de to foregaende hejkonjunkturer. Inden for handelen
og industrien udviklede arbejdskraftsmangden sig til at blive den vasent-
ligste flaskehals. Nar man i andet kvartal af 1969 registrerede en vis for-
ogelse 1 antallet af beskaftigede, hanger dette sammen med en eget an-
vendclse af udenlandsk arbejdskraft. De hjemlige arbejdskraftsreserver var
i det storc og hele udtemt, da arbejdslesheden var naet ned pa ca. 0,6
pct., der ma antages at svare til den arbejdsleshed, der altid vil blive regi-
streret som felge af arbejdspladsskift etc. Eftersporgslen efter arbejdskraft
oversteg langt udbudet, hvilket ytrede sig 1 registrering af et stort antal
ledige stillinger og en eget udbredelse af overarbejde og skifteholdsarbejde.

Den aftagende udbudselasticitet pa det hjemlige marked egede behovet
for import. Denne ogedes da ogsa kraftigt, men ikke tilstreekkeligt til at
fjerne den hjemlige overeftersporgsel, da cksporten samtidig i absolut vardi
steg mere, sa at overskuddet pa handelsoverskuddet pa trods af den inden-
landske hejkonjunktur tenderer at eges, hvilket vil sige, at den hjemlige til
radighed varende produktion mindskedes.

Det voksende gab mellem udbud og cftersporgsel resulterede 1 forlan-
gede leveringstider endog for produkter, der normalt leveres direkte fra
lager. Samtidig begyndte producentpriserne, der is@r er sensitive over for
konjunktursvingninger, at stige. Disse prisstigninger naede imidlertid ikke
i sommermanederne at sl igennem pa forbrugerpriserne, da en god hest
medvirkede til at holde priserne pa fodevarer nede, samtidig med at stig-
ningen i huslejerne afsvackkedes noget.
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Ser man pa betalingsbalancens udvikling i sommermanederne, jfr. ta-
bellen, har den udvist starke fluktuationer, hvis man betragter det totale
resultat som udtrykt i @ndringerne i de centrale monetare reserver. I
hovedsagen er disse voldsomme fluktuationer udtryk for eftervirkningerne
af den monetare »krise« 1 foraret 1969 (jir. @ og P, 1968, nr. 4). Den
steerke tilstremning af udenlandsk spckulationskapital 1 perioden 28. april
til 9. maj vendtes i maj og juni til en udstromning efter Forbundsrege-
ringens crklering om, at DM ikke ville blive revalueret. Augusttallenc er
praget af kreditinstitutionernes transfereringer af udenlandske balancer
til Forbundsbanken, og kun en ringe del er udtryk for en egentlig til-
stromning {ra udlandet.

Ser man bort fra de af fordrets forventninger om en opskrivning af DM
betingede spekulative kortsigtede kapitalbevagelser, er tendensen pa beta-
lingsbalancen fortsat. Overskuddet pa handelsbalancen og de totale loebende
poster er yderligere foroget pa trods af den fortsatte stigning i den inden-
landske aktivitet. Samtidig er den betragtelige cksport af langsigtet kapital
fortsat. Frem til september méned var denne eksport sterre end over-
skuddene pa de lebende poster, sa disse to ting tilsammen udviste et under-
skud. Nar de monetare reserver ikke andredes, er det sammenhangende
med udviklingen i de korte kapitalbevagelser. Tendensen til overskud pa
den lebende balance er ikke blevet mindre i sommermanederne, snarere
tvartimod. For manederne maj til juli var handelsoverskuddet ca. 1/2
mldr. sterre end i de tilsvarende maneder i 1968.

Den franske devaluering i august 1969 vil naturligvis pavirke samhandlen
mellem Frankrig og Tyskland og forskyde deres relative konkurrenceevne
pa tredjelandsmarkeder. Den samlede virkning vil vere afhengig af, om
de franske eksportorer lader devalueringsfordelen sla igennem til de uden-
landske kebere, og af om Frankrig kan forege den samlede produktion.
Virkningen vil videre vare afhangig af den franske omkostningsudvikling,
der naturligvis vil vaere afhengig af den prisforagende virkning af deva-
lueringen pa importen, men samtidig pavirket af de inflationsdempende
foranstaltninger, den franske regering har gennemfert. Imidlertid vil virk-
ningerne af den franske devaluering kun langsomt sla igennem.

Sommermanedernes monetzre udvikling i Tyskland pavirkedes af de
store spekulative tilstremninger i april og maj. Denne tilstromning i form
af indlén 1 tyske kreditinstitutter fra udlaendinges side er 1 det store og hele
stremmet tilbage i sommerens lob. Banklikviditeten pavirkedes ikke syn-
derligt af disse stromme pa grund af reglen om, at sidanne indlan 100
pct. skal forsge minimumsreserverne. Virkningerne har derimod veret
folelige af den indstremning, der af forskellige kanaler er sket til den tyske
ikke-bank sektor, dvs. i hovedsagen til industri og handelsvirksomhederne.
Storsteparten af denne tilstromning er ikke strommet ud igen, hvilket har
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oget den tyske pengeforsyning betydeligt, og likviditeten har veret rigelig.
Den stzerke ekspansion i virksomhedernes monetare margin star i modsat-
ning til den ovenfor skildrede mindskede mulighed for reel vakst. Der ma
derfor ventes en inflationzr pavirkning fra den monetzre side.

Tilstromningen til ikke-banksektoren har naturligvis tenderet at oge
bankernes likviditet. Denne ogede banklikviditet sogte man modvirket gen-
nem finans- og pengepolitiske foranstaltninger. 1. juni og 1. august egedes
saledes kravene til minimumsreserverne, og i slutningen af august gennem-
fortes kravet om 100 pct. reservedakning af vaeksten i udenlandske tilgode-
havender 1 tyske banker. Samtidig er de frie likviditetsreserver blevet mind-
sket pa grund af den i juli gennemforte nedskaring af rediskonterings-
kvoterne. Samtidig har Forbundsregeringen og en rakke delstatsregeringer
reduceret cirkulationen af korte papirer, der, pa grund af Forbundsban-
kens lafte om altid at vere villig til at kebe disse, er et af de mest likvide
aktiver. Sammenfattende gezlder det imidlertid, at likviditetsudviklingen
har gjort det muligt at holde en omtrent uzndret rente.

IIT. UDVIKLINGEN I DEN MONETZERE SITUATION I SEPTEMBER

I september maned udviklede sig sikre forventninger om, at DM ville
blive revalueret efter det tyske valg til Forbundsdagen. Efterhinden som
valgdagen nzrmede sig, registreredes en stadig tilstromning fra udlandet
til Tyskland. I de forste 17 dage af september kobte Forbundsbanken dol-
lars for ca. 2,5 mldr. DM i »spot-forretninger«, og i den felgende uge
registreredes en yderligere tilstromning pa ca. 8,5 mldr. DM til Forbunds-
banken. For at undga en tilspidsning af den internationale monetzare situa-
tion i de sidste to dage for Forbundsdagsvalget og for at hindre en tredje
omfattende spekulationsbelge i opskrivningen af DM, opfordrede For-
bundsbanken regeringen til at lukke valutamarkederne fra 25. september.
Dette accepteredes, og man udvidede senere lukningen til ogsa at gzlde
dagen efter valget. Samtidig accepterede regeringen, at Forbundsbankens
intervention pa de udenlandske valutamarkeder suspenderedes. 30. sep-
tember abnedes pa ny for handel med udenlandsk valuta, men uden For-
bundsbankens intervention.

Det ojeblikkelige mal med lukningen af valutamarkederne og suspension
af Forbundsbankens intervention var at standse tilstromningen af spekula-
tionskapital, hvilket for si vidt lykkedes. Markedet reagerede ved at for-
oge vardien pa DM i overensstemmelse med forventningerne om en reva-
luering. Relationen mellem dollar og DM udviklede sig frem mod en sidan
storrelse, der svarede til den forventede relation efter en revaluering. For-
bundsbanken understregede, at formélet med suspensionen af interven-
tionen ikke var at etablere en frit fluktuerende valutakurs, men at For-
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bundsregeringen inden for en kortere periode agtede at fastlegge en fast
paritet, som ingen nu langere ventede ville blive identisk med den gamle
paritet. IMF (International Monetary Fund) accepterede de tyske for-
holdsregler, men understregede, at Tyskland, si snart en ny paritet var
fastsat, burde vende tilbage til en [ast valutakurs.

Forbundsbanken understregede i september, at det ville vare af vasent-
lig betydning for den internationale monetaere situation, at usikkerheden
om den fremtidige paritet hurtigt bragtes til opher. Udviklingen pa valuta-
markederne understregede fremdeles forventningerne om yderligere reva-
lueringsgevinster for besiddere af DM aktiver, selv. om mangden af disse
aktiver nok var aftaget en smule i forhold til situationen for suspensionen
af interventionen. Sa lange der var forventninger om selv en lille opskriv-
ning af DM, kunne man ikke vente en udstremning af den tidligere ind-
strommede spekulationskapital. Denne tilbagestromning var naturligvis on-
skelig under hensyn til betalingsbalancen og af hensyn til mulighederne
for at fore kreditpolitik.

Man fremhaver, at etablering af en ny DM paritet vil bidrage til ska-
belse af ligevaegt i de internationale betalinger og vil eve en stabiliserende
cffekt pa den tyske okonomi. Naturligvis vil denne stabiliserende effekt pa
det interne marked kun langsomt sla igennem af arsager, vi senere skal
vende tilbage til.

IV. DEN OKONOMISKE UDVIKLING I EFTERARET OG REVALUERINGEN

Den tyske hejkonjunktur er ikke blevet afsvackket i1 efterarsméanederne.
Eftersporgslen er steget med uformindsket hast, mens vaksten i udbudet
som folge af den i sommer naede fulde kapacitetsudnyttelse er blevet sta-
biliseret, sa spazndingen mellem efterspoergsel og udbud er blevet foreget.
Skent de {leste statistiske data, der er tilgangelige i ojeblikket, stammer fra
perioden umiddelbart forud for revalueringen af DM, @ndrer dette ikke
billedet, da virkningerne af den nye paritet ferst kan ventes at sla igennem
i lebet af nogen tid. Givet er det, at den periode, for hvilken vi endnu ikke
har data, vil vaere praget af, at eksporten er blevet fremskyndet og im-
porten udsat som folge af revalueringsforventningerne og vil vare preget
af en fortsat stigning i den hjemlige eftersporgsel.

Det vasentligste traeck for efterarsperioden er, at indkomsterne nu er
begyndt at stige betydeligt. Virkningen af det egede gab mellem efter-
sporgslen og udbudet har varet en ny forlengelse af leveringstiderne og
stigning i ordrebeholdningerne. Den kraftige eftersporgsel har motiveret
mange virksomheder til prisstigninger. Som tidligere omtalt kunne disse
tendenser allerede spores 1 producentpriserne i sommerperioden, mens de
i efteraret er slaet igennem til konsumentpriserne. Den vasentligste flaske-



UDLANDET 399

TABEL 2
Uduviklingen i industriens lonniveau
(1958 = 100)
PA timebasis P3 ugcbasis Lonninger pr. beskaftiget

o _A_rs_.:rn- r 8 = Ars.zn- e Arsen-
R B S (- T e
101 - | 195,4 +6,3 177,4 +6,2 213,2 +11,0
Februar .... 195,8 +6,2 177,7 +6,1 196,4 + 4,9
Marts ...... 196,0 +6,2 177,9 +6,2 210,4 + 7,6
April ..oonas 198,7 +5,4 180,4 +5,3 225,8 + 9,6
Maj e 199,9 +4,7 181,4 +4,6 232,3 + 7,2
JONL amenies 200,3 +4,7 181,8 +4,7 239,6 + 9,7
Juli s 200,7 +4,6 182,2 +4,6 244,2 + 8,5
August .. ... 200,9 + 4,6 182,3 +4,5 234,8 + 6,5
September .. 208,1 +8,3 188,8 +8,2 239.8 +12,7

Oktober .... 210,9 +9,6 190,7 +9,1

Kilde: Monthly Report of the Deutsche Bundesbank, december 196q.

hals har varet udviklingen pa arbejdsmarkedet. Den meget kraftige efter-
sporgsel ytrede sig i et pres pa lenningerne. En lang rakke strejker gen-
nemfortes, og i september pabegyndtes en lang rzkke lonforhandlinger.

I sommermanederne havde lenningerne fulgt den ekonomiske udvik-
lings opsving med et betydeligt »time-lag«, og stabiliteten sikredes gennem
gazldende overenskomster. I forste halvdel af 1969 havde man indgaet
overenskomster, der gennemsnitligt forte til lenstigninger pa ca. 57 pct.,
men i september zndredes situationen, idet man 1 en rakke sektorer for-
handlede sig til rette om lonstigninger pa mellem 10 og 12 pct. Ser man
alene pa grundlenningerne, 1 de i slutningen af september maned ca. 8
pct. over de tilsvarende lenninger i 1968. Man mener, at longlidningen i
efterarsmanederne yderligere har medfert en lonstigning pa omkring g pct.
ud over det i overenskomsterne fastsatte. Omregnet til arsbasis udgjorde
lonstigningerne i tredje kvartal en stigning pa omkring 10 pct. Denne kraf-
tige lenstigning vil naturligvis eve vesentlig indflydelse pa det fremtidige
okonomiske forleb. Det er givet, at produktiviteten ikke kan udvikle sig
med samme hast. Produktiviteten ogedes i forste halvar pa arsbasis med
ca. 7 pct., men det er en plausibel antagelse, at denne produktivitetsstig-
ning er mindre i arets sidste halvdel. I Forbundsbankens beretning fra
november maned, regner man med, at kun ca. halvdelen af lonstigningen
vil modsvares af en produktivitetsstigning, hvorfor denne omkostningsud-
vikling vil komme til at eve kraftig indflydelse pa prisudviklingen.
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Denne kraftige lenstigning har naturligvis muliggjort et foroget privat
forbrug fra arbejderne. Séledes viste index for detailhandel en arsstigning
pa 13,5 pct. i september maned, hvilket kan sammenlignes med tallet
9,5 pct. for juli og august. Det private forbrug af varige forbrugsgoder
ogedes temmelig kraftigt i september, ikke mindst som felge af forventnin-
ger om fremtidige prisstigninger.

Samtidig er virksomhedernes eftersporgsel efter kapitalgoder vokset med
uformindsket kraft. Ordrebeholdningen er fortsat vokset, sa den 1 septem-
ber estimeres at svare til ca. 5,7 maneders produktion.

Eftersporgslen fra udlandet fortsatte sin vackst op mod revalueringen
om end med noget afsvakket tempo. Dette afsvaekkede tempo ma i hej grad
forklares ved tyske leveringsvanskeligheder som folge af den fulde kapaci-
tetsudnyttelse. Samtidig er eftersporgslen fra U. S. A. aftaget betydeligt
som felge af den restriktive amerikanske politik, men dette er fortsat blevet
kompenseret af eftersporgslen fra andre aftagerlande, hvor hoejkonjunk-
turen er fortsat.

P4 udbudssiden egedes den hjemlige produktion pi trods af, at man
allerede i sommermanederne befandt sig nar kapacitetsudnyttelsen. Da der
ikke har cksisteret reservekapaciteter, md denne produktionsfremgang ses
som et resultat af virksomhedsudvidelser og forbedringer samt af eget an-
vendelse af arbejdskraft ikke mindst udenlandsk.

Godeudbudet fra importen ogedes mere end den hjemlige produktion.
Siledes ogedes importen af industrielt forarbejdede goder med g pct. fra
andet til tredje kvartal. Importen af halvfabrikater ogedes kraftigt i tredje
kvartal som folge af indenlandske flaskehalse.

Som allerede anfort viste efterarsperioden sterke tegn pa begyndende
prisstigninger. Virksomhederne ogede salgspriserne som reaktion pd de
stzerke lenstigninger i1 september. Index for producentpriserne for indu-
striclle produkter ogedes alene i september med samme storrelse som i de
foregaende to maneder, og pa arsbasis egedes disse priser med ca. 5 pct.
Konsumpriserne ogedes med ca. 0,6 pct. i tredje kvartal, hvilket er en
fordobling 1 forhold til udviklingen i andet kvartal.

Den vasentligste begivenhed i forbindelse med vurderingen af betalings-
balancen er naturligvis revalueringen i oktober. Vi ma derfor behandle
denne problematik i tre afsnit, nemlig en vurdering af udviklingen for
revalueringen, en vurdeing af den periode, hvor interventionen fra For-
bundsbankens side pa valutamarkederne var suspenderet, og endelig en
vurdering af revalueringens forventede effekter.

I tredje kvartal af 1969 syntes der ikke at vare tendenser til mindskelser
af det meget store overskud pa betalingsbalancens lebende poster. Pa ars-
basis tegnede det sazsonkorrigerede overskud til at blive omkring 11 mldr.
DM, dvs. ca. det samme som i 1968, selv om hojkonjunkturen var fortsat.
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Selv om visse poster pa den lobende balance pavirkedes af forventninger
om en revaluering, var betalingsbalancens reaktion pa det udvidede gab
mellem eftesporgsel og udbud meget beskeden selv i manederne umiddel-
bart forud for revalueringen.

Forventningerne om en andring i pariteten pavirkede ojensynlig de
langsigtede kapitalbevagelser i tredje kvartal, jfr. tabellen, der viser en
reduktion fra 1,5 mldr. DM i august til 0,6 mldr. DM i september for
cksporten af langsigtet kapital. Specielt omfatter dette fald en reduktion i
den private nettoeksport af kapital. Udlendinge investerede mere i Tysk-
land end for, idet forventningerne om en revaluering medforte en betyde-
lig interesse for placering af kapital i tyske aktiver. Udenlandske lanere
var betankelige ved at padrage sig gzld i en valuta, man ventede stod
over for en snarlig revaluering.

De kortsigtede kapitaltransaktioner, der naturligvis er underkastet spe-
kulative overvejelser, praegedes af en kraftig tilstremning til Tyskland. Sa-
ledes voksede udenlandske fordringer pa tyske banker alene i september
maned med 1,9 mldr. DM. Pa samme made som tidligere var tilstrom-
ningen af udenlandsk kapital til erhvervsvirksomhederne sterre end til
bankerne.

Som tidligere omtalt lukkedes valutamarkederne i dagene op til For-
bundsdagsvalget og holdtes lukket til og med 29. september. 30. september
genabnedes markederne uden Forbundsbankens intervention. Virkningen
var fastleggelse af forholdet 3,84 DM pr. dollar, men dette forhold @n-
dredes yderligere i den kommende tid, s man i midten af oktober havde
et forhold 3,73:1, der ikke zndrede sig vasentligt, fordi markedet betrag-
tede denne storrelse som den evre grense for den forventede nye paritet.

Umiddelbart efter interventionssuspensionen pabegyndtes en kapitalud-
stromning fra Tyskland. I perioden fra 30. september til 15. oktober solgte
Forbundsbanken ca. 1 mldr. dollars svarende til ca. 3,8 mldr. DM. Denne
udstremning standsede omkring midten af oktober, og der skete kun sma
a@ndringer frem til 24. oktober, hvor Forbundsregeringen meddelte den
endelige revaluering. Udstremningen tog til igen umiddelbart efter reva-
lueringens gennemforelse, og i perioden fra go. september til forst i novem-
ber reduceredes de centrale monetare valutareserver med ca. 11 mldr. DM.

Den nye paritetsvaerdi i forhold til dollaren fastsattes den 24. oktober
til 3,66 DM pr. dollar, dvs. en revaluering med ca. 9,3 pct.

Revalueringen vil have virkninger siavel for den indenlandske okono-
miske udvikling som for handelssamkvemmet med udlandet. Den vzasent-
ligste virkning vil naturligvis ga via indflydelsen pa udenrigshandlen, men
der er her tale om en langsigtet effekt. Revalueringsvirkningerne pa pri-
scrne bliver mindre end svarende til revalueringens 9,3 pct., fordi For-
bundsregeringen 3o0. oktober ophzvede de tidligere gennemfeorte foranstalt-
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ninger, der skulle medvirke til en betalingsbalanceudligning, nemlig skatten
pa cksporten pd 4 pet. og tilskuddet til importen pa 4 pct. For det andet
vil virkningerne af revalueringen vare noget mindre i henseende til »for-
ward« valutakurserne, hvor revalueringen er blevet foregrebet gennem
fastszttelse af hoje diskonteringsfaktorer pa udenlandsk valuta. Dette mind-
sker virkningerne af den nominelle paritetszndring.

Det md antages at vare usikkert, hvordan eksport- og importpriserne
vil reagere. Eksportorerne vil givetvis forsege at undga en reduktion i eks-
portpriserne, fordi omkostningerne i Tyskland, som omtalt, har vaeret sterkt
stigende 1 efterdret. Det er derfor vanskeligt at sige noget om, hvor meget
dyrere tyske varer vil blive for udenlandske kebere, men det ma dog an-
tages, at prisudviklingen vil resultere i en mindsket udenlandsk eftersporg-
sel efter tyske produkter. Pa den anden side vil de udenlandske udbydere
pa det tyske marked forsoge at forege deres priser beregnet i deres egne
valutaer med revalueringens fulde storrelse. Virkningen ma antages at blive
en billiggerelse af importvarerne set fra tysk synspunkt, hvilket skulle re-
sultere 1 en foroget eftersporgsel efter udenlandske varer. I denne relation
vil landbrugsvarer udgere en undtagelse. Da de fleste landbrugspriser er
knyttet til dollarens vardi, der tjener som regneenhed i fallesmarkedets
landbrugsordninger, vil revalueringen reducere landbrugssektorens ind-
komster, men man har fra politisk hold tilkendegivet, at disse tab ikke
skal pdhvile landbruget. Dette vil blive holdt skadeslos gennem indkomst-
tilskud cller @ndringer i mervaerdibeskatningen. Selv om det antages, at
landbrugspriserne vil reduceres noget for konsumenterne, er det usandsyn-
ligt, at cftersporgslen cfter udenlandske landbrugsprodukter vil eges vz-
sentligt, for det ferste fordi prisreduktionen vil omfatte savel hjemligt som
udenlandsk producerede varer, og for det andet fordi efterspergslen efter
fodevarer ikke synes at vaere sarlig prisfelsom. Det ma derfor antages, at
revalueringsvirkningen vil blive en forogelse alene af industriimporten.
Men det gzelder for importvirkningen som for eksportvirkningen, at den
kun manifesterer sig pa langt sigt. Der vil derfor henga en betragtelig tid,
for man vil registrere virkelige fald i handelsoverskuddet, hvilket igen til
den tid vil ege ridighedsproduktionen i Tyskland.

Pa tjenestebalancen vil revalueringen sla igennem med sin fulde no-
minelle storrelse, da udvekslingen af tjenesteydelser ikke har varet under-
kastet de specielle foranstaltninger fra november 1968. Virkningen vil der-
for vare steerkere end pa handelsbalancen.

Hvad angar kapitaltransaktionerne, vil den vasentligste virkning af re-
valueringen vare en betydelig reduktion af den spekulativt betingede kapi-
taltilstromning.

Indenlandsk vil virkningen vare en gradvis reduktion af overeftersporgs-
len, sd en storre del af nationalproduktet vil vzare til ridighed indenlandsk.
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Revalueringen ma forventes at reducere de pris og omkostningsmarginaler
mellem Tyskland og dets handelspartnere, vi tidligere har omtalt. Reva-
lueringen vil tendere at stabilisere det indenlandske pris- og omkostnings-
niveau og hindre, at de stzrke prisstigninger i efteraret antager kumulativ
karakter. Da disse virkninger, som omtalt, er langsigtede, ma det forventes,
at man pé kortere sigt vil fore en restriktiv kredit- og finanspolitik.
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