DEN INTERNATIONALE OKONOMISKE
SITUATION

Uduviklingen i den amerikanske okonom: 1966-69

1. Den amerikanske okonomi har siden 1961 med mindre fluktuationer
varet praget af en sterk ekonomisk vakst, der i de senere ar har bragt den
tzt op til fuld beskaftigelsesniveauct. Der er formentlig tale om den leengste
kontinuerte opgangsperiode, USA overhovedet har oplevet. Dette har med-
fort en zndret situation for den amerikanske ekonomiske politik, der tid-
ligere primzrt havde til opgave at stimulere den samlede efterspergsel, mens
den i de scnere ar i langt hejere grad har haft som mal at sikre overens-
stemmelse mellem udviklingen i den samlede efterspergsel og kapacitetstil-
vzksten. Den tidligere opgave, at virke som stimulator, er for sa vidt lettere
at lese end den nuvazrende opgave, at fore en fleksibel skonomisk politik,
der kan sikre en gkonomisk ligevagt. Det er den fulde beskzftigelses pro-
blemer, USA i de seneste ar har mattet lese. Udviklingen frem til arsskif-
tet 1965-66 er skildret 1 Okonomi og Politik 1965 nr. 4. Denne oversigt
skal kort skitsere udviklingen frem til 1968 og noget grundigere belyse det
okonomiske forleb i 1968.

2. Det karakteristiske for de senere ars amerikanske okonomiske udvikling
har varet vanskelighederne ved at tilvejebringe en tilstrzkkelig fleksibel
okonomisk politik til imedegaelse af de hyppige @ndringer i den totale ef-
tersporgsel dels som folge af en meget uregelmassig lagerudvikling dels som
folge af stzrke svingninger i den personlige opsparingskvote, hvortil kom-
der de staerkt stigende militzrudgifter, hvis ekspansionstakt 1 hej grad har
vaeret en funktion af udviklingen i sydestasien. Udviklingen har veret prae-
get af en efter amerikanske forhold uszdvanlig hej beskftigelse og et heraf
folgende pres pa priser og lenninger. Dette har bragt Philips-kurve proble-
matikken, dvs. sammenhangen mellem relative @ndringer i beskaftigelsen
og relative lon- og prisendringer, i centrum for den amerikanske okonomi-
ske politik.

Udviklingen i 1966 var przget af en meget kraftig ekonomisk vaekst —
ikke mindst pa grund af de stigende militzrudgifter — der tenderede at
skabe flaskehalse og prispres. Denne udvikling var for sa vidt allerede pabe-
gyndt i sidste halvdel af 1965, og diskontoforhejelsen i december 1965 ma
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derfor scs som den forste restriktive foranstaltning. Samtidig strammedes
finanspolitikken i fordret 1966 gennem forogelse af visse skatter, udsattelse
af allerede vedtagne skattereduktioner og mindskelse af de offentlige udgif-
ter til ikke-militzere formal. Denne finanspolitiske stramning og den af pen-
gepolitisk vej tilvejebragte rentestigning, der medferte en betydelig mind-
skelse af bolighyggeriet, resulterede i en vis afdempning af aktiviteten i arets
sidste halvdel.

Denne politik er for sa vidt ikke i overensstemmelse med de intentioner,
der pregede den demokratiske administration. Disse intentioner gik nemlig
ud pa en fleksibel anvendelse af finanspolitikken med en efterfolgende »fine
tuning« via pengepolitikken; men 1966 praegedes netop af en kraftig mone-
teer stramning, hvilket viste sig i virkningerne pa boligbyggeriet. Der var da
ogsa roster fremme for en tidligere og mere generel anvendelse af indkomst-
skatterne. Ligeledes ville en tidligere suspension af investeringsskat-kredit-
ten (der suspenderedes i september) have mindsket investeringspresset i de
sektorer, hvor kapaciteten var sterkt udnyttet.

Den forste halvdel af 1967 karakteriseredes af en temporzr afmatning,
hvilket i hoj grad var sammenhangende med en tilpasning af lagerbehold-
ningerne til salget. Den totale efterspergsel var, som det ovenfor papegedes,
allerede noget afsvakket i sidste halvdel af 1966, men da produktionen fort-
sat pgedes kraftigt, forte dette til en stzerk lagerakkumulation. Tilpasningen
i lagrene fra fjerde kvartal af 1966 til forste kvartal 1967 er iflg. OECD’s
Survey 1967 den kraftigste siden 1949.

Den gkonomiske politik indrettedes pa grundlag af en forventning om en
aktivitetsneddempning i forste halvar af 1967 og en kraftigere udvikling
i sidste halvdel. Derfor lod man i arets forste halvdel de offentlige udgifter
vokse, ligesom investeringsskat-kreditten genindfertes i marts méaned, hvor-
for der i arets forste halvdel udvikles et ekspansivt budgetunderskud. Samti-
dig foreslas en ckstraskat pa selskabs- og personlige indkomster gennemfort
omkring édrets midte for at dempe den forventede ekspansion i arets sidste
kvartaler. Denne skattezzndring lykkedes det imidlertid ikke at fore gennem
kongressen. Den vedtages forst i juli 1968, hvilket formentlig har varet en
for sen »timing« af denne foranstaltning jf. dreftelsen af udviklingen i 1968.
Ud over den ckspansive effekt fra de offentlige finanser i arets forste kvar-
taler lettedes ogsa i slutningen af 1966 pengepolitikken, og diskontoen ned-
sattes i april 1967. Denne lettere kreditadgang ferer til en fornyet stigning
1 boligbyggeriet.

De sidste kvartaler af 1967 pragedes af den forventede aktivitetsstigning.
Vaksten i de offentlige udgifter mindskedes 1 nogen grad, ligesom det pri-
vate konsum udviste en forholdsvis moderat stigningstakt; men disse effek-
ter mere end kompenseredes af et stigende boligbyggeri, ligesom lagerinve-
steringerne ogedes en del.
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TABEL 1

ndringer i bruttonationalproduktets sammensetning

Procentvise @ndringer (arsrate)

S I A I A B S B - I 1

1966 1967 1967 1967 1968 1068

v 1I 1V v I II
Personligt konsum ...........0. 5,1 1,3 6,3 10,3 2,4 7,5
Varige forbrugsgoder ........... 6.5 -1,9 16,8 25,7 8,5 19,5
Ikke varige forbrugsgoder ........ 4,8 2,0 4,3 7,3 1,3 5,1
Faste investeringer (excl. boligbyg.) +35,5 1,9 .4 14,2 10,1 11,8
BOUBBYEBELT oo suins 55 dfan i 5.6 47.4 1,8 L4 Fig +85
Eksport af goder og tjenester .... 6,5 1,0 13,8 21,6 6,5 28,6
Import af goder og tjenester .... 7,6 10,5 23,2 35,2 12,3 13,9
Off. udgifter (foderale) ......... 22,3 1,3 12,3 13,9 106 +3,0
Off. udgifter (lokale) .......... 8,4 1,2 8,3 12,6 4,2 9,0
Final Sales oot mondinian 5,8 2,1 5,9 10,4 1,6 7,1
Lagirlnwestening e s sunssive +4,9 1,7 06 +3,5 46 +18
BIAE® wicoie ninams s smamabin e 0,6 3,8 6,4 6,5 6,3 5,2

Kilde: Survey of Current Business.

Det langsommere vaksttempo i arets forste halvdel havde lettet presset
pa ressourcerne, og kapacitetsudnyttelsen var faldet en del i forhold til det
foregaende ar. Samtidig hermed registreredes en mindre stigning i arbejds-
loshedsprocenten, men i arets sidste del egedes eftersporgslen efter arbejds-
kraft pad ny. Som folge heraf steg arbejdsomkostningerne betydeligt mere
end stigningen i arbejdsproduktiviteten, hvorfor tendenserne til prisstignin-
ger, der var mindsket i arets forste halvdel, pa ny blev fremherskende.

Sammenfattende var den ekonomiske politik i 1967 ekspansiv, idet dog
kreditpolitikken strammedes gennem en diskontoforhejelse i forbindelse med
den engelske devaluering i november.

3. Mens den amerikanske okonomi som ovenfor omtalt var preget af en
vis afdempning i den okonomiske vakst i serdeleshed i forste halvdel af
1967, og som folge heraf var udsat for et mindre eftersporgselspres, kan
man i 1968 konstatere en fornyet aktivitetsekspansion, der fortsetter ten-
densen fra sidste halvar af 1967, men aftager en smule i sidste kvartal.
Vaksten 1 bruttonationalproduktet overstiger pa arsbasis kapacitetstilvak-
sten.

I forste kvartal af 1968 indtraeder en kraftig stigning i den samlede ef-
tersporgsel, ikke mindst forarsaget af en meget kraftig vakst i det person-
lige konsum, der i forhold til sidste kvartal af 1967 steg med ca. 10 pct.
Denne konsumstigning modsvaredes af et kraftigt fald i opsparingskvoten.
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Som det fremgar af tabel 1 falder stigningen i komsumet iszr pa de lang-
varige forbrugsgoder. Samtidig kan man registrere en forholdsvis kraftig
stigning 1 de offentlige udgifter i forhold til forrige 4r, jf. senere omtalen af
den finanspolitiske udvikling. Dette er overvejende en konsekvens af for-
ogede forsvarsudgifter som folge af krigsforelsen i Vietnam, men ogsd pa
andre omrader indtrader der en ekspansion i de offentlige udgifter. Dertil
kommer en vis foregelse i eksporten og de faste investeringer i forhold til
foregaende halvar, hvorimod vaksttempoet i boligbyggeriet mindskedes no-
get. Denne stigning i flere efterspergselselementer forte til en stigning i »final
sales« pa godt 10 pct. Idet lagerdannelsen mindskedes noget, forer udviklin-
gen i det forste kvartal til en arsvakstrate i bruttonationalproduktet pa ca.
6,5 pct., hvilket kan sammenlignes med den estimerede kapacitetstilvakst
pa 4 pct. p. a.

Andet kvartal pregedes af en fortsat vakst 1 de offentlige udgifter, hvor-
imod eftersporgselsstigningen i andre sektorer reduceredes betydeligt. Op-
sparingskvoten var pa ny stigende. Lagerdannelsen var imidlertid i dette
kvartal sa kraftig, at bruttonationalproduktets vakstrate pa arsbasis kun re-
duceredes ubetydeligt, nemlig til 6,3 pct.

I tredje kvartal foregedes bruttonationalproduktet med ca. 16 mldr. dol-
lars til en szsontilpasset storrelse af 694 mldr. Samtidig steg de personlige
skatter med ca. 9,5 mldr. dollars hovedsagelig som folge af de skattelove fra
juli maned, vi senere skal omtale. De disponible indkomster forogedes sa-
ledes kun ca. 6,5 mldr. dollars, hvilket er mindre end gennemsnittet for sa-
vel 1967 som forste halvar af 1968. Pa trods af denne mindre stigning i de
disponible indkomster, spores i tredje kvartal ingen tendens til, at skatte-
forhejelserne har influeret nzevnevardigt pa forbruget. Tvartimod steg for-
brugsudgifterne med 13,5 mldr. dollars eller 7,5 pct. i forhold til foregiaende
kvartal, en storrelse, der, siden 1950, kun er overgaet af stigningen i forste
kvartal af 1968. Den staerkeste stigning i forbruget registreredes for de
varige forbrugsgoder. Som felge heraf mindskedes den personlige opspa-
ring, og opsparingsraten faldt tilbage til niveauet for 1966. Heraf kan man
imidlertid ikke konkludere, at opsparingsraten vil forblive pa dette niveau,
og at skatteforhejelserne fra juli derfor blot vil blive modvirket gennem et
fald i den personlige opsparing. Man ma vare opmarksom pé, at det al-
mindeligvis tager nogen tid for konsumenterne at tilpasse deres forbrug til en
@ndret disponibel indkomst, i seerdeleshed nér de personlige disponible ind-
komster &ndres i nedadgaende retning. Det er sdledes karakteristisk, at ho-
vedvaegten 1 forbrugsudvidelsen i tredje kvartal ligger pa de langvarige
forbrugsgoder, hvis keb formentlig i hejere grad er pavirket af indkomsten
i den foregdende periode. Samtidig méa det understreges, at der pa over-
gangen fra andet til tredje kvartal var forventninger om prisstigninger pa
automobiler, der udger en stor andel af salget af langvarige forbrugsgoder.
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Man har saledes kunnet registrere, at salget af ikke varige forbrugsgoder
faldt i september i forhold til de foregaende maneder. De finanspolitiske
foranstaltninger ma derfor ventes at sla igennem 1 fjerde kvartal. De fa-
ste investeringer steg 1 tredje kvartal efter faldet 1 andet kvartal; men samti-
dig faldt boligbyggeriet overvejende som felge af en monetar stramning
i arets forste halvdel jf. senere. Tredje kvartal medferte et fald i lagrene
overvejende som folge af den stigende konsument efterspergsel. Savel en-
gros som detaillagrene viste en betydelig stigning 1 andet kvartal, da konsu-
menternes indkeb var af mindre omfang. Disse lagre var omtrent uzndrede
1 tredje kvartal, hvor lagernedgangen i hej grad var koncentreret om auto-
mobillagrene.

Ser man pa udviklingen fra tredje til fjerde kvartal, synes der at vare en
vis tendens til afdempning af aktiviteten. Man bemarker siledes et fald
1 detailomsatningen og en i forhold til tidligere meget moderat stigning i de
personlige konsumudgifter, hvilket er udtryk for, at faldet i den personlige
opsparing er blevet bragt til opher.

4. Det sterke eftersporgselspres i 1968 ledsagedes naturligvis af en stig-
ning i priser og omkostninger. Som det fremgar af tabel 2 vil arbejdsles-
hedsprocenten pa arsbasis for 1968 komme til at ligge omkring 3,5 pct.,
hvilket er den laveste arbejdsleshedsprocent pa arsbasis, USA endnu har
oplevet. Man har da ogsa for 1968 registreret en forholdsvis kraftig stigning
i index for timelennen i industrien, der langt overstiger produktivitetsstig-
ningen. Stigningen i detailprisindexet er ogsa stor, amerikanske forhold ta-
get 1 betragtning. Eftersporgselssituationen har saledes gjort det lettere at
lade omkostningsforegelser sla igennem pa priserne, ligesom profitmargina-
lerne formentlig pa en rakke omrader er blevet udvidet. Prisstigningen er
den starkeste siden Koreakrigen. Til sammenligning med stigningen i detail-
prisindexet i 1968 med ca. 4,5 pct. kan anfores, at de gennemsnitlige arlige
prisstigninger for perioden 1961-66 androg ca. 1,3 pct.

5. Disse prisstigningstendenser og tendenserne til en ugunstig udvikling pa
handelsbalancen i slutningen af 1967 ferte til savel penge- som finanspoli-
tiske indgreb i lebet af 1968.

Den forste pengepolitiske stramning indtrader i januar maned, hvor man
forhojer mindstereservesatserne med !/2 pct. En sadan @ndring i reserve-
satserne er et af Federal Reserve Boards traditionelle pengepolitiske mid-
ler. Formélet med en forhejelse af mindstereservesatserne er naturligvis, nar
banksystemet rader over en overskudsreserve af en given storrelse, da at ind-
skrenke dets muligheder for at yde kredit. En zndring i disse reservesatser
foretages med ikke for korte mellemrum, da en hyppig anvendelse af dette
middel bringer et forstyrrende usikkerhedselement ind i bankernes adfzrd.
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Forhejelsen af reservesatserne understottedes yderligere af to successive
diskontoforhgjelser i marts og april maned, der bringer diskontoen op fra
4,5 til 5,5 pct. Under hele perioden foretager Federal Reserve Board »open
market« operationer for ogsa ad denne vej at mindske bankreserverne. Vi
ser saledes, at stramningen af den ekonomiske politik i arets forste halvdel
er foretaget gennem simultan anvendelse af de traditionelle pengepolitiske
midler, der ferer til stigende rentesatser. Arsagen til denne anvendelse af
pengepolitikken ma soges i vanskelighederne ved at gennemfere relevante
finanspolitiske foranstaltninger.

6. Udgangspunktet for finanspolitikken ma soges helt tilbage i januar
1967, da administrationen, som skildret ovenfor, foreslar en ekstraskat pa
selskabs- og personlige indkomster pa 6 pct. gennemfort fra midten af 1967
for derigennem at afdaempe den ventede kraftige acceleration i den ekono-
miske udvikling i arets sidste del.

I august 1967, da tegnene pa en begyndende forceret vakst viser sig,
foreslas skatten gennemfert, men nu pa et hejere niveau, nemlig 10 pct.,
men kongressen modvirker gennemferelsen. I stedet seger man i slutningen
af 1967 at reducere den forventede vakst i de offentlige udgifter i 1968.

Pa trods af tydelige tegn til hastig vakst og kapacitetspres i foraret 1968
modarbejder kongressen stadig ekstraskatten, da den pa ny forelzgges i ja-
nuar maned, og der rejser sig stzrke rester for yderligere reduktioner i de
offentlige udgifter. Administrationen presser imidlertid fortsat pa ikke
mindst under hensyn til guldkrisen i marts (jf. @konomi og Politik 1968
nr. 4) og forringelsen af handelsbalancen. I maj maned nas et kompromis
baseret pa visse udgiftsreduktioner og gennemforelse af de forhojede skat-
ter fra juli maned.

Man ser af tabel 3 en ekspansiv finanspolitisk udvikling i andet halvar
af 1967, der kun reduceres i begrenset omfang i forste halvar af 1968,
hvorimod virkninger af de i juni gennemforte foranstaltninger viser sig 1 en

TABEL 3

Udviklingen i de foderale finansers virkning

(mldr. dollars sasonudjavnede arstal)

68 1
lw | % ||| ®|®
Udgifter . ......... 165.1 168.6 175.1 181.9 184.9 186.8
Indtxegter ........ 152.2 156.4 166.6 171.8 182.1
SHldO) wmrvsonsmm spee 12,9 +12.2 +8.5 +10.1 +2.8

Kilde: Economic Indicators, januar 1969.
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kraftig reduktion af udgiftssaldoen pé de foderale finanser i tredje kvartal
af 1968, hvor konsumenterne samtidig reagerer pa skatteforhejeclserne gen-
nem et fald i opsparingskvoten jf. ovenfor. Det er givetvis virkningerne af
de finanspolitiske foranstaltninger, man sporer 1 den mindskede aktivitet
1 fjerde kvartal 1968, og der er nappe tvivl om, at den restriktive finans-
politiks virkninger fortsat vil gere sig gzldende i den forste del af 196q.
Denne skildring af en finanspolitisk foranstaltnings fedsel viser, hvor van-
skeligt det er at fore en fleksibel ekonomisk politik. Ethvert ekonomisk-
politisk indgreb indebzrer spergsmalet om det rette tidspunkt for indgrebet
og spergsmalet om indgrebets sterrelse. Ud over det informationsproblem
af statistisk karakter fastlzggelse af det relevante indgrebstidspunkt rejser,
ser man 1 den givne skildring, hvordan en politisk beslutningsprocedure
1 vaesentlig grad kan forsinke indgrebets virkning, hvilket i meget uheldige
situationer kan fore til, at indgrebet forst foretages, efter at konjunktur-
situationen er @ndret, s& det kommer til at virke mod sin hensigt. Man ser

TABEL 4

U.S.A.s betalingsbalance
(mldr. dollars)

1967 1963
1. kv. | 2. kv. l 3. kv. 4- kv. 1. kv. 2. kv.
Eksport oesan o omanis 7.7 7.7 2.6 7.5 7.9 8.3
III'IPOI'T. ................. '—6? +6.6 —65 =7.2 +7.9 +8.3
Handelsbalance .......... 1.0 1.1 1.1 0.3 6.6 0.0
Transfereringer under mili-
tere kontrakter ........ 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4
Liilimﬂ! udgifter ......... 1.1 =1.1 <=-1.1 = 1.1 =1.1 =1.1
Ncltorejser .............. +0.3 +0_5 +0'5 +0'3 —:-0.3 —:-0_4
Andre tjenesteydelser ... ... 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4
Investeringsindkomster . ... 1.0 1.0 1.5 1.3 1.1 1.2
Tjenestebalance .......... 0.3 0.2 0.3 0.5 0.3 0.5
Transfereringer .......... +0.7 +0.9 +0.8 ~0.6 ~0.6 +0.7
Balance pa de lebende poster 0.6 0.4 0.5 0.2 +0.3 +0.3
Transaktioner 1 priv. aktiver 1.0 + 1.1 +1.8 +1.6 +0.7 e
Transaktioner i1 fremmede
aktiver i USA. ....cu00 0.9 1.2 0.8 0.4 1.4 2.2
Transaktioner 1 off. aktiver . 0.7 0.6 +0.5 0.6 +0.8 <=0.7
Fejl og udeladelser ........ +0.3 ~0.5 0.2 +0.03 0.3 +o0.2
Balance pa likviditetsbasis .. 0.5 0.5 +o0.8 1.7 0.7 =0.2

Kilde: Economic Survey, U.S.A., december 1968.
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ligeledes sammenhangen mellem indgrebstidspunktet og starrelsen af ind-
grebet, idet indgrebets storrelse alt andet lige kan vare mindre, jo hur-
tigere man griber ind.

7. Som det allerede er navnt, og som det fremgar af tabel 4, eges under-
skuddet pd den amerikanske betalingsbalance i andet halvar af 1967, hvil-
ket forer til en raekke gkonomisk-politiske indgreb, der sigter pa at mindske
kapitaludstremningerne.

Man indferer en egentlig kontrol med udviklingen i de direkte investe-
ringer, der tidligere kontrolleredes gennem et frivilligt program. Saledes
bringes de direkte investeringer i den kontinentale del af Vesteuropa prak-
tisk talt til opher, mens investeringerne i England begranses betydeligt, og
samtidig indferes en evre graense for den andel af indtjeningen pa allerede
gennemforte investeringer, der ma reinvesteres. Sidelobende hermed foreta-
ges betydelige reduktioner i1 de offentlige hjelpeprogrammer til udlandet.
Fra den danske dagspresse vil man formentlig erindre den heftige debat
om restriktioner pa rejsevirksomheden for derigennem at bringe nettoudgif-
ten pa denne post til opher; men disse foranstaltninger nzgtede kongressen
at gennemfere. Endelig letter man eksportens finansieringsmuligheder for
derigennem at stimulere eksporten og retablere det traditionelle forholdsvis
store handelsbalanceoverskud, der var mindsket pa grund af en sterk im-
portforogelse, der oversteg den forholdsvis gode vakst i eksporten.

Af tabel 4 ses, at foranstaltningerne i forste halvdel af 1968 har fort til
en formindskelse af underskuddet pa likviditetsbasis, mens forringelsen pa
den lebende balance fortsattes overvejende som folge af en ugunstig udvik-
ling pa handelsbalancen, der imidlertid mere end kompenseredes af en
mindskelse i nettoudstromningen af langsigtet kapital.

Det karakteristiske for udviklingen pa handelsbalancen har varet en me-
get sterk importforogelse, der med undtagelse af 1967 har prazget udvik-
lingen i de senere ar. Dette ma i hej grad ses som en konsekvens af den
sterke okonomiske aktivitet i USA i disse ar, hvilket ogsa forklarer, hvorfor
1967, der pragedes af en temporar afmatning, falder uden for det almin-
delige stigningsmenster. Udenlandske udbydere har kunnet forege deres
markedsandel pa det amerikanske konsumgodemarked dels som folge af det
i det sidste ar relativt steerkt stigende indenlandske detailprisniveau og dels
som folge af energiske eksportfremsted pa det amerikanske marked.

7. H.P.



