DEN INTERNATIONALE OKONOMISKE
SITUATION

De store Fallesmarkedslande

dviklingen i den internationale okonomi i tiden efter den britiske

devaluering i november 1967 har, for de vestlige industrilandes ved-
kommende, fort til encrgiske forsag pi at forbedre den skonomiske ligevagt
mellem reservevalutalandene USA og England pa den ene side og Felles-
markedslandenc pa den anden. Som det tit er blevet fremhavet, krzver en
fortsat veaekst i denne del af verden en koordination af de store landes kon-
junkturpolitik. Malet skulle vare stabile priser og fuld beskzftigelse samtidig
med en ekonomisk vaekst pa ca. 5 pct. i gennemsnit for en lzngere arrekke
for industrilandene som helhed. Udviklingen har tidligere baret prag af for-
skellig indstilling mellem de to landegrupper til de metoder, der skulle sikre
de tre malsztninger. Denne uoverensstemmelse har givet sig udslag i en
manglende betalingsbalancetilpasning mellem landene. Reservevalutalan-
denes underskud, der har sit modstykke 1 Fzllesmarkedslandenes overskud,
har undergravet tilliden til det internationale betalingssystem, der har til
opgave at formidle den optimale allokation af ressourcer landene imellem,
der skal muliggere opfyldelsen af malsztningerne.

Reservevalutalandene har nu omsider taget skridt til at bortskaffe deres
underskud. Den finanspolitiske stramning i USA og restriktionerne pa ka-
pitaleksporten vil med tiden kunne nedbringe det amerikanske underskud
og styrke tilliden til dollaren. England har omsider kunnet konstatere en
forbedring af sit handelsmellemvarende med udlandet efter devalueringen.

Skal vaksten 1 den internationale handel fortsztte, ma Fallesmarkeds-
landene overtage den eftersporgsel efter varer, der falder vaek fra USA og
England. Desuden har De Seks et stort ansvar for, at deres valutabehold-
ninger kan indga i finansieringen af den internationale handel, indtil det
lykkes at skabe det internationale betalingsmiddel, der skal erstatte dollars
og sterling, og den tilvakst i de monetare guldbeholdninger, der er blevet
bremset i forseget pd at genopbygge tilliden til det internationale valuta-
system inden for rammerne af den internationale valutafond.

I det folgende gennemgas den okonomiske situation i1 Vesttyskland, der
omsider synes at vare sluppet fri af stagnationen. Desuden betragtes ud-
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sigterne for den ekonomiske udvikling i Frankrig efter storstrejkerne i maj-
juni 1968.

TYSKLAND

Forbundsrepublikken har siden 4. kvartal 1967 befundet sig i1 tredie
fase af den alvorligste konjunkturkrise, som noget storre curopaisk land
har oplevet i 1960’erne.

De industrialiserede lande har i hej grad veret fritaget for store konjunk-
turudsving i tiden efter 1945. De vestlige ekonomier har blot oplevet varie-
rende vaksttempi og variationer i inflationstempoet, men aldrig nogen virke-
lig deflation som vi kender den fra tidligere perioder. En udbredt forstaelse
for den okonomiske politiks muligheder i konjunkturkontrollen har varet
hovedarsag til denne lykkelige udvikling. Selv om de inflationzre tendenser
til tider har varet mere fremherskende end enskeligt, har de vestlige indu-
strilande gennemlevet en periode med usadvanlig hoj ekonomisk vakst og
med den heraf flydende generelle velstandsstigning.

Det samme menster har til en vis grad ogsa varet fremherskende i den
vesttyske forbundsrepublik, hvor der i lebet af 1950’erne fandt en ekono-
misk vakst sted, der betegnedes som »det ekonomiske mirakel«. Mest mira-
kulost var den ringe grad af inflation som landet oplevede under vakst-
perioden. Pris- og omkostningsstigninger forleb langsommere i Vesttyskland
end hos dets naboer og var medvirkende til, at landet i 1961 folte sig tvun-
gen til at opskrive D-marken med ca. 5 pct.

Den langvarige stabile vakstperiode har pa mange mader gjort tyskerne
forvaente. De er ikke blevet akklimatiseret til den langsomme inflation, der
har praxget omverden. Tvartimod lever der i Tyskland en udpraget angst
for fald i pengevardien, fordi dette land to gange inden for de sidste 45 ar
har oplevet en hyperinflations totale eliminering af de officielle betalings-
midlers kobekraft.

Desuden har Vesttyskland aldrig haft virkeligt behov for at praktisere
moderne skonomisk politik for at hale okonomien op af stagnation. En langt
mere traditionel opfattelse af det offentliges rolle som regulator af den oko-
nomiske aktivitet har derfor kunnet overleve helt frem til 1g60’erne. En
folelsespraeget uvilje mod statslig konjunkturpolitik kan ogsa vare resultat af
nazi-perioden, hvor det offentlige netop suverant gjorde sig til herre over
okonomien.

Da forbundsrepublikken derfor i midten af 1969 tradte ind i den nu-
varrende konjunkturcyklus’ ferste inflationare fase, var den almindelige op-
fattelse af myndighedernes opgave den, at de offentlige budgetter burde
balancere i hver periode, mens den private forbrugs- og investeringsefter-
sporgsel skulle reguleres over centralbankens (Bundesbanks) pengepolitik,
med det formal at opretholde et stabilt prisniveau.
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Mens variationer i de offentlige budgetters balance (overskud eller under-
skud) direkte pavirker befolkningens disponible indtzgter og dermed deres
forbrug, virker pengepolitiken indirckte gennem sin pavirkning af renten og
mzngden af kredit i samfundet. Disse storrelser har forst og fremmest ind-
flydelse pa investeringsaktivitcten og en pavirkning af det samlede forbrug
finder forst sted, nar en andring i investeringsaktiviteten slar igennem pa
beskaftigelsen, de samlede lenindkomster og i profitudviklingen. Denne in-
direkte metode gor det til en langsommelig og i det korte lob vanskelig
registrerbar proces at dempe den okonomiske aktivitet. Erfaringer fra
mange lande viser desuden, at pengepolitiken ikke synes at have den onskede
effekt, nar en svag ekonomisk aktivitet skal stimuleres.

Disse forhold var imidlertid ikke selvindlysende i Tyskland. Man havde
tidligere haft succes med pengepolitiske indgreb, ikke blot nar det gjaldt
at bremse, men ogsa at stimulere aktiviteten. Det underliggende investe-
ringsbehov var i 1g50’erne sa stort — iser inden for byggesektoren — at en-
hver pengepolitisk lempelse straks udmeontedes i storre investeringsaktivitet
og hermed i hojere beskzftigelse og oget privatforbrug.

TABEL 1

Den tyske konjunkturcyklus’ 1. fase 196465
(Stigning i pct. i f. t. samme periode iret for)

1964 1965
1. halvir l 2. halvar 1. halvir | 2. halvér
Bruttonationalprodukt ......... 10,1 9,0 10,0 8,7
Privat forOIIg: o amvvs avwnisios 7,3 8,3 0,4 9,9
Offentligt forbrug ............. 2,3 6,3 12,0 13,5
Bruttoinvesteringer ............ 19,3 10,0 10,1 8,0
BRI oo et i s o SR 15,6 7,6 ) 11,1

Anm, Sasonkorr. Lobende priser.
Kilde: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht.

Som omtalt i @. & P. 1966 nr. 1, side 7479, sogte Bundesbank i 1964 at
moderere den kraftige vackst gennem en vis stramning af pengepolitiken.
Da okonomien ikke viste tegn pa afsvaling i 1965, strammedes pengepo-
litiken yderligere. Hertil kom et finanspolitisk fejlgreb, der harmede Bundes-
bank. Som oplag til det kommende forbundsdagsvalg gennemforte regerin-
gen Erhard skattenedszttelser og udgiftsforhejelser. Dette resulterede i et
underskud pa de offentlige budgetter, der virkede hammende pa den af
Bundesbank onskede konjunkturpolitik. Stramningen i1 1965 blev derfor
fort videre end det ellers ville have varet tilfaeldet. Bundesbank bestracbte
sig pa at opsuge den stigning i pengeforsyningen, den matte forvente ville
blive resultatet af budgetunderskudet.
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Som ovenfor omtalt betragtedes ligevaegt pa forbundsbudgettet som vae-
rende den til enhver tid enskelige situation. Dette var ligefrem fastlagt 1
grundloven. Det er imidlertid vanskeligt under budgetplanlegningen helt
praccist at skenne over, hvor store det kommende finansars skatteindtzgter
vil vise sig at blive pa basis af en i forvejen fastlagt skatteskala. Ligeledes kan
prisudviklingen for de varer og tjenester, som det offentlige benytter, blive
en anden end den i budgettet forventede. Da der saledes i sagens natur ma
vaere plads for sken, er der ikke langt til at udnytte skonnet politisk. For at
fa plads til skattenedsattelser overvurderede regeringen de forventede ind-
taegter pa basis af uendrede skatteskalaer og kunne derfor, i budgetbalan-
cens navn, nedsztte disse satser.

Finanspolitiken var medvirkende til at underbygge den pengepolitiske
myndigheds frygt for en inflationzr udvikling. Da myndighederne, for at
dxkke det opstaede underskud, fik behov for at optage store lan pa kapital-
markedet, havde stramningen af bankernes mindstereservekrav reduceret
deres mulighed for at kebe vardipapirer. Uafhzngig af konjunktursitua-
tionen var den traditionelle udenlandske efterspergsel efter tyske vardipapi-
rer blevet vendt til et udbud pa grund af den i begyndelsen af 1964 ind-
forte kuponskat (kildebeskatning af vardipapirers renteafkast ). Under disse
omstzndigheder faldt kurserne stzrkt pa det tyske obligationsmarked, sva-
rende til en stzerk stigning 1 renteomkostningerne ved optagelse af nye lan.

I slutningen af 1965 naedes konjunkturvendepunktet. Vaksten i investe-
ringerne i den private sektor bremsedes. Hermed havde Bundesbank naet
sit primzere mal.

Recessionen

Bundesbank var imidlertid ikke klar over, at hovedarsagen til den infla-
tionzre aktivitet var fjernet. Vinteren medferer altid en vis afdampning i
bygge- og anlazgsvirksomheden. De statistiske oplysninger om udviklingen
foreligger forst med en vis forsinkelse. Det var derfor ikke unaturligt at
Bundesbank, pa basis af sine erfaringer fra tidligere vakstperioder, forven-
tede, at investeringsaktiviteten i den private scktor ville blusse op igen i lobet
af foraret 1966.

Erfaringerne var imidlertid ikke til megen nytte i den nuvarende situa-
tion. Forudsztningerne for investeringsvirksomheden var blevet stzrkt zn-
dret i lobet af 1960’erne. Det underliggende behov var efterhdnden blevet
staerkt reduceret. Boligmanglen var ikke lengere katastrofal og statsstetten,
der havde stor betydning for aktiviteten pa dette omrade, var efterhanden
blevet reduceret. Produktionsvirksomhedernes behov for en forceret udbyg-
ning af deres produktionsapparat var efterhanden blevet tilfredsstillet. Den
heje investeringstakt under opsvinget havde medvirket til, at kapacitets-
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udnyttelsen af maskiner og anlag pa konjunkturhejdepunktet ikke i szrlig
grad oversteg det normale. Der eksisterede saledes ikke de store beholdninger
af uekspederede ordrer, som typisk driver produktionsstigningen videre efter
at de pengepolitiske bremser er begyndt at bide.

Formen for industrifinansicring var ogsa @ndret i perioden. Tidligere
havde de private virksomheder kort med si store profitter, at en ikke uva-
sentlig del af investeringerne kunne finansieres af det lebende overskud.
Selvfinansicring gor virksomhederne uafhengige af bankerne og deres ud-
lansmuligheder og reducerer betydningen af rentestigninger pi kapital-
markedet for investeringsbeslutninger. @nsker myndighederne under en
hoj selvfinansieringsgrad at reducere investeringerne, ma kreditstramnin-
gen vere kraftigere end hvis aktiviteten fortrinsvis lanefinansieredes.

Men 1 1960’erne var dect tyske erhvervslivs selvfinansieringsgrad faldet,
i takt med profitniveauets normalisering. I den pigzldende situation skulle
disse investeringer derfor i langt hojere grad baseres pa 1an i banker og pa
kapitalmarkedet.

Kommunerne og andre offentlige organer havde gennemlobet samme
bane, med stadig starkere afhangighed af kapitalmarkedet som kilde til
finansiering af anlaegsarbcjder.

Endelig var det psykologiske klima i erhvervslivet ikke det bedste. Den
finansiclle opinions formaninger om en forestdende krise og den nye koali-
tionsregerings bedemmelse af den tilstand, forgengeren havde efterladt for-
bundsfinanserne i, gav anledning til almindelig pessimisme.

TABEL 2

Den tyske konjunkturcyklus’ 2. og 3. fase 196668
(Stigning i pect. i. f. t. samme periode aret for)

1966 1967 1968

1. halvir 2. halvir 1. halvir I 2. halvar 1. halvar
Bruttonationalprodukt ........ 7,8 4,6 0,0 1,2 7,3
Privat forbrug .............. 9,7 5:4 2,4 2,1 44
Offentligt forbrug ........... 10,7 6,1 8,3 4,7 0,5
Bruttoinvesteringer .......... 7,0 +2,0 <+12,5 = 7,1 5,1
EkSpOrt «covivisiuins wenmaioe 11,4 13,7 10,7 4,5 7,4

Anm. Sxsonkorr. tal, lobende priser. .
Kilde: Deutsche Bundesbank — Monatsbericht.

I maj 1966 ogede Bundesbank sin diskonto med 1 pct. til 5, angiveligt
for at bringe bankrenten i overensstemmelse med renten pa kapitalmar-
kedet. Samtidig blev bankernes lanemuligheder 1 Bundesbank yderligere
nedskaret, fordi investeringsaktiviteten stadig skonnedes at ligge for hejt.

Men obligationsrentens heje niveau var ikke resultat af et stigende ud-
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bud af nye vardipapirer. Kurserne var faldende, fordi keberne var tilbage-
holdende og fordi udbudet af xldre materiale fra udenlandske kilder var
stort. Selv en rente pa 10 pct. kunne ikke friste keberne. Bankerne, der i
Tyskland optrader som obligationsefterspergere i stor stil, havde deres kasse
bundet 1 Bundesbank. Markedet blev totalt desillusioneret af den brutale
pengepolitik.

Hvad investeringsaktiviteten angik, blussede den rigtignok op efter vin-
terens bremse. Men opsvinget var kun kortvarigt, da dc underliggende
tendenser pegede nedad.

Maj-stramningen var et pengepolitisk fcjlsken. Hertil kom at den finan-
sielle sanering af forbundsfinanserne dirckte pavirkede forbrug og investe-
ring i ncdadgaende retning. For at genvinde budgetbalancen blev de offent-
lige anlagsudgifter hos forbundet, linder og kommuner nedsat. Skatterne
blev sat 1 vejret. Regeringens saneringsevne blev mal for den politiske succes
og den stzdige fastholden ved dogmet om budgetbalance blev de finans-
politiske myndigheders andel i den konjunkturpolitiske katastrofe, som man
efterhanden blev klar over, at man var landet i. En recessions kumulative
nedgang i investeringer, produktion, beskaftigelse og indkomster var i fuld
gang i 2. kvartal 1966.

TABEL 3

Produktion, beskeftigelse og priser
(Stigning i pet. i. f. t. foregiende kvartal)

Industriprod. ]
Invest.- E‘;ﬁe—!’:s AI}:‘]:’- i“‘]if:';“t K
Ialt ‘ e

2. kvartal 1966 ...... 0,0 0,0 =6,9 23,0 3,2 0,8
3. kvartal 1966 ...... +2,5 4,2 o 37,4 0,8 0,3
4. kvartal 1966 ...... 1.9 +1,7 +0,2 64,4 1,6 0,6
1. kvartal 1967 ...... +0,7 6,2 5,0 46,5 +2,3 0,4
2. kvartal 1967 ...... +2,6 +1,9 +8,7 14,8 2,0 0,3
3. kvartal 196% ...... 5,3 oy 7,6 8,3 0,2 0,1

Bevagelse 2. kv. 1966—
3. kvartal 1967 ... +2,5 =6,7 +13,8 406,2 5,6 2,4

Den indenlandske afmatning skabte som omtalt nedenfor basis for en
kraftig forbedring af betalingsbalancens lebende poster. Tyske eksportmulig-
heder berertes naturligvis ikke af den indenlandske recession. Da afsatnin-
gen pd hjemmemarkedet svigtede, vendte tyske producenter sig i stadig
hoejere grad mod udenlandske markeder. Her kunne man levere uden lang-
varige afleveringsfrister til priser, der dels var praget af stagnerende pro-
duktionsomkostninger, dels af producenternes villighed til at nedskzre sad-
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vanlige profitter for at opna ordrer. Da omkostningsudviklingen pé tysk
industris udenlandske hovedmarkeder fortsat pegede opad, egedes Tysk-
lands konkurrencemassige fordel. Eksporten fortsatte derfor som et eks-
pansivt element under recessionen. Omvendt var importen faldende.

Overskudet pa de lebende poster gav landet egede valutaindtzgter, der
forbedrede banksystemets likviditet. Denne lettelse i kreditsituationen kunne
dog ikke modvirke de recessive krafter. Forst henimod slutningen af 1966
begyndte Bundesbank at lempe pengepolitiken gennem en forste nedsazttelse
af bankernes kassereserveprocent. I januar 1967 nedsattes diskontoen. Den
pengcepolitiske lempelse blev gennemfort langsomt og var ferst fuldstendig
i september 1967. I takt med diskontonedszttelserne stettede Bundesbank
kapitalmarkedet gennem massive obligationsopkeb. En aftale blev samti-
dig indgdet mellem Bundesbank og de finanspolitiske myndigheder om regu-
lering af den offentlige lanoptagelse pa det frie marked. Det offentlige fi-
nansieringsbehov i forbindelse med de konjunkturstimulerende programmer
(se nedenfor) blev i stedet dakket ved trek pi Bundesbank. Ogsd dette
medvirkede til en vasentlig foragelse af banksystemets likviditet i lobet af
1967.

Denne likviditetslettelse forplantede sig i forste omgang ikke til det inden-
landske marked. Bankerne kunne med fordel omveksle de frigjorte midler
til udenlandsk valuta og investere dem i euro-dollarmarkedet, hvor renten
var hej. I juli 1967 provede Bundesbank at bremse denne likviditetslzkage
ved at oge sin salgskurs og senke sin kebskurs for udenlandsk valuta. Herved
fik bankerne storre omvekslingsomkostninger, der reducerede betydningen
af rentefordelen pa euro-dollarmarkedet.

Lige sa hardhandet som likviditetsstramningen, for recessionen blev er-
kendt, havde vzret, lige s2 omfattende var den pengepolitiske lempelse fra
slutningen af 1966. Resultaterne af indgrebene var derimod ikke symme-
triske. Mens en kreditstramning fysisk kan forhindre en virksomhed i at
opna lan, der er nedvendige for gennemforelsen af et investeringsprojekt,
behaver overstremmende tilbud om lan ikke at garantere, at investerings-
aktiviteten stiger. Erhvervslivet investerer for at udvide sin produktionskapa-
citet. Er salget af faerdigvarer sd lille, at den allerede eksisterende produk-
tionskapacitet ikke kan udnyttes fuldt ud, vil der ingen tilskyndelse vere til
at foretage omkostningskrzvende udvidelser, sa lenge renten ligger over
nul. Da vi har konstateret, at det underliggende investeringspres i den
tyske skonomi allerede i 1965 var temmeligt svagt, er der ingen grund til
at antage, at det skulle vare tiltaget i lebet af nedgangsperioden. Vel ville
den meget lave investeringsaktivitet under recessionen med tiden medfore
en opsamling af rentable projekter, men disse ville forst blive bragt til ud-
forelse, nér erhvervslivet havde sikkerhed for, at der ikke ville finde en yder-
ligere indskraenkning i efterspergslen efter deres faerdigvarer sted. Sa lenge
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arbejdslesheden var stor og lenindtegterne stagnerende, kunne man ikke
forvente nogen umiddelbar stigning i den indenlandske efterspergsel.

Den finanspolitiske lem pelse

Pengepolitik kan ikke med sikkerhed skabe ct ekonomisk opsving, selv
om lempelige kreditforhold vil vare en forudsztning for, at et sadant kan
finde sted. Dkonomien ma forst skubbes i gang gennem dirckte stimulering
af cn eller flere af eftersporgselskomponenterne.

Regeringen havde betragtet udviklingen i 1966 med tiltagende uro. Ikke
mindst den socialdemokratiske regeringspartner havde vanskeligheder med
at godtage en »stabiliseringspolitik«, der som resultat havde en fircdobling
af arbejdslasheden.

Forbundsregeringens skridt til at lempe finanspolitiken og sege den om-
skabt til et mere effektivt konjunkturpolitisk instrument cr tidligere udferlig
omtalt i Gkonomi og Politik (nr. 2, 1967, side 213-218). Kort fortalt
indeholdt det dels en lempelse af den kortfristede finanspolitik (1967%-
budgettet) gennem indferelsen af »Eventualbudgetter«, sarlige anlags-
budgetter med konjunkturpolitisk sigte uden for det ordinzre budget og
finansieret ved lanoptagelse, i et vist omfang gennem Bundesbank. Dels
gennemfortes den langsigtede »lov til fremme af den ekonomiske stabilitet
og vakst, der ligefrem kodificerer en moderne finanspolitik. Den arlige
budgetbalance opgives. I stedet for opstilles fem-arige planer for forbunds-
finanserne, hvor man for perioden som helhed ber tilstrazbe balance, men
1 ovrigt tilpasse finanspolitiken i det enkelte ar til den herskende konjunk-
tursituation. For at sikre at hele den offentlige sektor optraeder konsistent
ud fra denne malsztning, palegges det linder og kommuner — hvis grund-
lovssikrede finansielle autonomi tidligere havde skabt vanskeligheder for en
sammenhangende finanspolitik — at folge forbundets anvisninger 1 deres
budgetpolitik.

Det forste szrlige anlaegsbudget pa 2,5 mldr. D-mark blev frigivet i be-
gyndelsen af 1967, men ordreafgivelserne trak ud og reflationsforseget fik
ikke den ventede effekt. I efteraret var et nyt szrligt budget stillet op, bedre
forberedt end det forste. Der blev fastsat tidsfrister for ordreafgivelsen, ldn-
der og kommuner blev inddraget og udgiftsbelebet sat op til 5,3 mldr.
D-mark.

For at pavirke den private scktors investeringstilbajelighed indfertes i be-
gyndelsen af 1967 sarligt fordelagtige afskrivningsregler for investeringer
i den private sektor pabegyndt for oktober 1967. Tidsbegransetheden var
sat for at animere til investeringer midt i lavkonjunkturen. Desuden ville
regeringen ikke binde sig til indtagtsreducerende lovgivning for det fol-
gende finansar.
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Lt specielt — af konjunktursituationen uafhengigt problem — var er-
hvervslivets reaktion ved forbundsrepublikkens overgang til mervardiafgift
pr. 1. Januar 1968. Den nye afgilt ville betyde en lavere beskatning af ind-
kob i tidligere led af produktionsprocessen end den, der var gzldende un-
der den eksisterende omsatningsafgift. Man kunnc derfor antage, at er-
hvervslivet i sa hej grad som muligt ville udskyde lagerinvesteringer, der
normalt ville blive foretaget i slutningen af dret, til efter arsskiftet. Da la-
gerinvesteringer udger cn vasentlig del af det samlede investeringsvolu-
men, var det regeringen magtpaliggende at undga en lagerreduktion, mens
den i ovrigt segte at stimulere investeringsaktiviteten. I september 1967
offentliggjordes en bestemmelse om, at 85 pct. af erlagt omsztningsafgift pa
lagre, der fortes over fra 1967 til 1968, ville blive tilbagebetalt erhvervslivet.

TABEL 4

Produktion, beskeftigelse og priser
(Stigning i pet. 1. f. t. foregiende kvartal)

Industriprod.
Bygge- og | Arbejds- |  Lon- .
. Invest- | smimgw. | lose | indkomst | Priser
alt
varer
4. kvartal 1967 ..... 13,4 21,4 6,2 +18,5 2,4 0,4
1. kvartal 1968 ..... +6,7 e W =57 +21,0 +1,4 1,21)
2. kvartal 1968 ..... 9,5 11,2 2,5 22,6 0,2
Bevagelse 4. kv. 1967~
2. kvartal 1968 .. 16,0 15,2 2,1 50,2 1,0

1) Tallet pivirket af overgang til mervaerdiafgift pr. 1. 1. 1968.

Den finanspolitiske reflation, der iszr kom til at virke omkring arskiftet
1967/68, fik, kombineret med den lempelige kreditpolitik, den enskede ind-
flydelse pa investeringstakten. I lobet af de tre kvartaler fra oktober til juni
steg industriproduktionen 16 pct., bygge- og anlegsvirksomheden 7 pct. og
antallet af arbejdslese halveredes. Imidlertid var den finanspolitiske lem-
pelse baseret pa engangsforanstaltninger med sigte alene pa investeringsvirk-
somheden. Effekten af indgrebene var ebbet ud ved begyndelsen af 2.
halvar 1968. P3 dette tidspunkt strammedes budgetbalancen noget gennem
en forhojelse af skatterne (mervardiafgiften sattes op fra 10 til 11 pct.)
og en reduktion af det offentliges forbrugsudgifter til forsvar, sociale foran-
staltninger og landbrugsstette.

Det kan ikke pa nuvarende tidspunkt afgoeres, om de stimulerende en-
gangsforanstaltninger har vearet tilstraekkelige til at skubbe gkonomien 1i
gang, saledes at okonomien af egen kraft kan lobe videre i en kumulativ
vackstproces. Investeringstempoct er fortsat godt, arbejdslesheden er naet
ned pa 0,8 pct. (svarende til 175.000 arbejdslese) ved udgangen af septem-
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ber. Men det private forbrug vokser kun langsomt. Skatteforhejelserne og
en langsom vakst i lenindtagterne er hovedarsagen. Da produktiviteten i
den tyske industri i lebet af 1968 er steget kraftigt, er det pa lidt laengere
sigt et spargsmal, om udbud og eftersporgsel kan holde hinanden i skak.
Viser der sig hen+imod arsskiftet 1968/69 afsztningsvanskeligheder — dels
indenlands, men ogsi pa de store eksportmarkeder efter Frankrigs, Eng-
lands og USA’s forskellige importbegrensende foranstaltninger — ma man
frygte en fornyet svakkelse af investeringsvirksomheden i Tyskland. OECD
skenner (juli 1968) at vacksten i det tyske bruttonationalprodukt vil aftage
fra 5 pet. i forste til 3'/2 pct. i andet halvar 1968. I betragtning af kapaci-
tetsudvidelsen under det nuvarende hoje investeringsniveau og det store
spring i produktiviteten, ma man forvente voksende ledig kapacitet hen
imod arets slutning. OECD tilrader en snarlig finanspolitisk lempelse for at
stimulere det private forbrug. En anden lesning kunne vzre betydelige lon-
forhajelser under de kommende overenskomstforhandlinger mellem det tyske
arbejdsmarkeds parter.

Den tyske betalingsbalance

Det store tyske betalingsbalanceoverskud, der udviklede sig i lobet af
1966, og som siden ikke har veret til at aflive, kan vere hovedarsagen til
OECD’s enske om, at de tyske myndigheder fremmer den indenlandske
eftersporgsel. Det massive overskud vanskeligger den internationale beta-
lingsbalancetilpasningsproces. Hvis USA og England skal bringe deres beta-
lingsbalancer i ligevaegt for at genskabe tilliden til det internationale valuta-
system, vil et fortsat tysk kempeoverskud krave en sa kraftig afkeling af den
engelske og amerikanske ekonomi, at verdenshandlen vil skrumpe ind og pa-
fore en lang rzkke mindre lande store afsztningsvanskeligheder med en
pafolgende kontraktion i aktiviteten til folge.

Strukturen i Tysklands samkvem med udlandet indeholder visse faste
track.  Varecksporten overstiger vareimporten og vokser med 8-12 pct.
arlig. Importen er konjunkturfelsom og varierede i den betragtede periode
fra 20 pct.s vackst i 196465 til et 3 pet.s fald i 1966-67. Overskudet pa
handelsbalancen varierer derfor sterkt, afhangig af den indenlandske kon-
junktur. De usynlige betalinger (fragt, forsikring, rejser, renteindtagter,
fremmedarbejderes lenoverforsler til hjemland osv.) viser traditionelt et
stort underskud. Bortset fra konjunkturtoppene viser de lebende betalinger
i 1g6o’erne et overskud, der pges vasentligt i konjunkturdalene. Mcget tyder
pa, at de lebende betalinger over en langere periode vil vise et ikke ube-
tydeligt overskud. Man kan derfor med Den internationale Valutafonds ter-
minologi sige, at Tyskland har et »fundamentalt uligevaegtsproblem« i sam-
handlen med udlandet. Baggrunden for denne uligevagt udtrykkes ved, at



TABEL 5
Vesttysklands betalingsbalance
(i mldr. DM.) ’ 1964 ’ 1965 1966 1967 iu:--iuli

Eksport f. 0. b. ..cvvvucnninis 64,9 71,7 80,6 87,0 54,0
Import c. 1 B S sais semRTG 58,8 70,4 72,7 70,2 45,8
Handelsbalance .............. 6,1 1,3 7,9 16,8 9,1
Tjenester Netto . ccceecvavvone 0,7 1,4 — 1,4 ‘i—O,g 0,2
Fremmedarbejdere ........... +1,6 +2,2 +2,5 +2,2 1,1
Andre overforsler ............ +3,6 4,1 =97 N +a25
Lobende poster .............. 0,2 +6,4 0,3 9,6 5,7
Lange kapitalbevacgelser ...... +0,9 0,9 2,3 =32 =6,1

heraf:
Direkte invest-net. ....cvo0euuue 1,3 2,3 2,2 1,7 - 0,0
Eksport af tyske vardipapirer .. 0,0 0,0 +0,3 0,6 +0,2
Import af udenl. verdipapirer .. <0,5 +0,5 +0,8 +1,4 +2,7
Ialt basisbalance ..::veoeesuvs +0,7 =59 +2,0 6,4 0,4
Korte kapitalbevagelser ....... 1,2 1,5 2,6 4,7 0,7

heraf:
Pengeinstitutter ............. 0,1 +0,2 0,4 +3,2 0,1
Fejl og udeladelser .......... 1,9 2,5 0,4 ~1,3 2,5
Ialt = andring i Bundesbanks

valutabeholdning .......... 0,0 +1,5 1,0 0,4 2,8

den tyske valuta er undervurderet i forhold til andre landes valuta. Denne
undervurdering kan vzare opstiet, da D-markens vaerdi over for guld op-
rindelig fastsattes efter 2. verdenskrig. Men en sidan undervurdering burde
blot have haft til folge, at det tyske omkostningsniveau blev presset hur-
tigere i vejret end udlandets som folge af en overeftersporgsel efter tyske
varer. Selv om Tyskland muligvis har bedre held med at gennemfore en
inflationshzzmmende politik, er det lidet sandsynligt, at D-marken kan have
vaeret konstant undervurderet i 20 ar. Desuden revalueredes marken i 1961,
hvilket gav folelige vanskeligheder for det tyske erhvervslivs konkurrence-
evne.

De tyske myndigheder ser anderledes pd sammenhangen mellem D-mark-
kursen og landets konkurrenceevne. Dels har Tyskland befundet sig i en
konjunkturbelgedal, da den okonomiske aktivitet i resten af den industria-
liserede verden fortsat 1a hojt. Dels har der i de seneste ar varet en ud-
praget slaphed over for inflationare tendenser i betydende lande, der har
foraret tyske producenter et omkostningsmaessigt forspring. De tyske myn-
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digheder narer ingen sarlige illusioner om deres mulighed for at isolere
Tyskland fra den almindelige omkostningsudvikling i omverden, nar ekono-
mien atter er blevet bragt op pa sit fulde beskzftigelses-niveau. Lykkes det
ikke at dzmme op for de evindelige prisstigninger 1 udlandet, kan Tyskland
fole sig tvunget til at revaluere marken for at retablere de normale omkost-
ningsrelationer.

Revalueringsrygterne

Det var den tyske centralbankchef, Blessing, der i en tale til ct rent tysk
publikum navnede en revaluering af D-marken som en mulighed, hvis om-
verden ikke tog lzre af den tyske anti-inflationspolitik. I slutningen af
august 1968 var der forlydender fremme i engelsk og fransk presse om en
forestdende D-mark opskrivning. Da sddanne rygter af sig selv plejer at
skabe den situation, hvor en valutakurszndring viser sig uundgdelig, métte
de tyske myndigheder opbyde al deres autoritet for at pavise det urimelige
1 en D-marksopskrivning pa dette tidspunkt. Spekulationskapital, der ha-
bede pa en let gevinst, strommede ind i Tyskland i slutningen af august. For
at lette trykket pa markkursen, der truede med at stige ud over sit faste
kursforhold over for dollars, @ndrede Bundesbank sine regler for keb af
valuta pa termin og satte fordelagtige satser, der opmuntrede de tyske ban-
ker til at placere valutacn, der stremmede ind, pa det internationale penge-
marked. Omkring midten af september begyndte presset at aftage og
myndighederne kunne atter vende tilbage til deres sedvanlige valutapolitik.

Augustspekulationen accentuerede imidlertid D-mark problemet. Rygter
vil vide, at de engelske og franske avisers indiskretioner har varet inspireret
af kredse med ansvar for disse landes ekonomiske politik. Begge lande har
vanskeligheder med at kunne konkurrere med det tyske erhvervsliv. Hvor
meget lettere ville det ikke vaere at fore gkonomisk politik i disse to problem-
ramte lande, hvis Tysklands konkurrenceevne med et slag reduceredes?

Ud fra en realistisk bedemmelse af situationen ma man dog afvise en
tysk revaluering som nogen fremkommelig lesning for Frankrigs, Englands
eller USA’s nuvarende skonomiske problemer. En revaluering ville realoko-
nomisk vare en tibelig handling, nar man i forvejen betragter den interne
konjunkturudvikling med nogen skepsis. Der ville vare mere grund til at
presse pa for at fa den interne efterspergsel stimuleret, si Tysklands import
kunne pges. Revalueringen vil bringe uorden i den tyske budgetlaegning for
de kommende ar pa grund af den stigende betydning, som tyske udgifter til
Fazllesmarkedets enorme landbrugsfond har faet for budgetsituationen.
Endelig ville en ny tysk valutakursjustering kunne ryste det internationale
betalingssystem endnu en gang.

Disse ting taler mod en revaluering »i den nuvarende situation«. Men
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som Blessing antydede i sin tale ved Volksbank Ohringen’s 100-ars jubi-
lzzum den 3. september 1968, kan en revaluering af D-marken blive »ultima
ratio« — den sidste udvej — for tysk gkonomisk politik. Det tyske betalings-
balanceoverskuds hardnakkethed afhznger ogsa af, om underskudslandene
forer en slap eller en streng valutapolitik. Talen indeholder en til tider pate-
tisk anklage mod »udenlandske stemmer«, der med misundelse betragter
den i forbundsrepublikken herskende prisstabilitet, og som abenbart vil
»kurere« den sunde og ikke den syge. Talen kan opfattes som et forsvar for
Bundesbanks politik, der satter det noget diffuse begreb »valutamoral« i
hejsadet.

Hvilke betingelser skal vare opfyldte, fer »den sidste udvej« ma benyttes?
Lykkes det ikke Vesttyskland i lebet af de kommende ar at nedbringe over-
skudet pa de lobende poster til et vasentligt lavere niveau, kan det taenkes,
at den interne okonomiske aktivitet vil antage et saidant omfang, at infla-
tionen slar ud i lys lue. I denne situation vil Bundesbank atter sla de penge-
politiske bremser 1. Kreditten vil blive indskranket kraftigt, renten vil blive
presset 1 vejret. Den langfristede kapitaleksport vil ophere under disse om-
stendigheder og banksystemet vil trekke deres kortfristede tilgodehavender
hjem og forlange dem omvekslet 1 Bundesbank for at komme los af kredit-
klemmen. En overophedet skonomisk aktivitet, nzret af kapitalimport, ud-
laste revalueringen i 1961. Vi ma forvente, at det samme menster vil gore
sig gzldende under en fremtidig D-markkrise.

Den kortfristede losning

Tyskland er ikke det forste store industriland, der i tiden efter 2. ver-
denskrig i en langere periode har haft massive overskud pa sine lobende
poster. Dette har ogsa veret tilfeldet for USA. Imidlertid eksporterer
USA sa megen langfristet kapital til omverden, at indtzgterne pa den lo-
bende balance ikke slar til. Landet har derfor lige sa l&nge haft et under-
skud pa sin basisbalance (= lebende poster + langfristet kapitalbalance).
Underskudet har medfert en stadig stigning i USA’s kortfristede geld.
Tyskland har varet et af de lande, der har haft storst fordel af den ameri-
kanske kapitaleksport. Det officielle Tyskland har pa sin side varet kapital-
eksporterende, dels i form af udlan til internationale organisationer, dels
1 form af langfristede kreditter til udviklingslande. Frem til 1966 gav kapi-
talbalancen ikke anledning til dybere betragtninger. Mindre overskud og
underskud ophavede hinanden.

I 1966 svackkedes kapitalbalancen imidlertid. Udlandets salg af tyske ver-
dipapirer under indtryk af den i 1964 indferte kuponskat og af den afta-
gende indtjening i tyske virksomheder under nedgangskonjunkturen med-
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forte, at basisbalancen i stagnationsaret 1966 viste et underskud pa 2 mldr.
D-mark.

Tendensen til underskud pa den langfristede kapitalbalance blev forstzer-
ket i 1967. Det var dog langt fra stort nok til at neutralisere kampeover-
skudet pa de lebende poster. Basisbalancen viste i dette ar et overskud pa
knap 6'/2 mldr. D-mark. Den likviditetsmzssige virkning af dette overskud
blev dog reduceret af de tyske bankers placeringer pa euro-dollarmarkedet.
Som ovenfor omtalt var Bundesbank ikke tilfreds med denne tendens.

Det blev efterhanden de tyske myndigheder magtpaliggende at bringe ba-
sisbalancen narmere ligevagt, da udsigterne for en betydelig reduktion af
overskudet pa de lebende poster fortonede sig for 1968. Der er derfor blevet
abnet for en massiv optagelse af udenlandske obligationslan i Tyskland. En
lang rakke lande, deriblandt Danmark, Finland, Canada, Australien og
Japan, har optaget store statslan. Internationale organisationer med Ver-
densbanken 1 spidsen har afsat obligationer i Tyskland til beleb, der cllers
kun kendes fra det store amerikanske kapitalmarked. Pengerigeligheden,
den lave rente og de tyske myndigheders overstremmende velvilje har gi-
vet sig udslag i en kapitaleksport af langfristet karakter, der for perioden
januar-september 1968 kan anslds til 7'/2 mldr. D-mark eller mere end
dobbelt sa meget som i hele aret 1967. De lobende posters overskud i samme
periode var ca. 6 mldr. D-mark. Der bliver séledes nappe grund til at kriti-
sere den tyske betalingsbalanceudvikling for 1968 som helhed.

FRANKRIG EFTER STREJKERNE

I Okonomi og Politik 1968, nr. 1, side 8o-g4 omtaltes den okonomiske
udvikling i Frankrig frem til foriret 1968. Der blev her redegjort for den
deflatoriske skonomiske politik som regeringen ferte — trods landets store
valutareserver og den ledige produktionskapacitet. Denne politik var med-
virkende til at udlese den revolutionslignende strejkebevaegelse, der i for-
sommeren 1968 ganske kuldkastede de forventninger man kunne have om
landets fortsatte ekonomiske udvikling.

OECD fremhzver i sin halvarsoversigt for juli 1968, at strejken ikke har
haft sin lige i noget industrialiseret land. To trediedele af en arbejdsstyrke pa
15 millioner mennesker nedlagde arbejdet i tre uger. Det gjaldt ikke blot
vareproduktionen — det industrielle produktionsindeks for maj 1968, der
kun delvis 14 i strejkeperioden, var 33 pct. lavere end i april — men ogsa
administrationen, transportapparatet — ja, selv banker og forsikringsselska-
ber. Det skennes, at bruttonationalproduktet i 1. halvir 1968 13 4 pct.
lavere end i det umiddelbart foregaende halvar.

Af storst betydning for en vurdering af den franske okonomis fremtids-
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udsigter var den aftale om lenforbedringer — sprotocole de Grenelle«
— der omsider bragte de strejkende tilbage i arbejde. Ifelge aftalen havedes
minimallenningerne med 35 pct. — inden for landbruget endda med 56 pct.
Andre lenninger sattes 1 vejret med 10 pct. OECD har anslaet den gen-
nemsnitlige stigning 1 lenindtaegter fra udgangen af 1967 til 1968 til at ville
udgoere 13—-14 pct.

De franskc lonstigninger har deres lige 1 moderne tid. Frankrig oplevede
sclv i begyndelsen af 1g60’erne stigninger i befolkningens pengeindkomster
pa 13 pct. p. a. Samtidig oplevede Italien i flere ar i trak loneksplosioner,
der anslas til 16 pct. p. a. Hollands lenniveau steg i arene 1964-66 med
12'/2 pct. p. a. I alle tilfzelde kunne prisstigningerne holdes indenfor 6 pct.
p. a. Ingen af landenc blev tvunget til sa drastiske skridt som en devaluering
af valutaen.

Regeringen Couve de Murville havde en taknemmelig udgangsposition
efter sommervalget. Produktionsreserverne i skonomien for strejkerne kunne
mobiliseres og pa lengere sigt tilfredsstille en vasentlig del af den egede
private eftersporgsel, som leneksplosionen ville give anledning til. En tilbage-
venden til fuldbeskzftigelsesniveauet fra 1g6o’ernes begyndelse ville blot
styrke regeringens indenrigske position. Pa den anden side matte Frankrigs
stormleb mod dollaren og det internationale valutasystem lagges pa hylden.

De kortsigtede problemer har dog vearet store. For at undga en drastisk
forvaerring af den franske handelsbalance efter det langvarige produk-
tionsstop indfertes midlertidige importrestriktioner for en rxkke fardigva-
rer. Da lenstigningerne havde medfert en pludselig forskydning af den fran-
ske konkurrenceevne — iszr over for England og Tyskland — indfertes eks-
portsubsidier. Denne stotte til det franske erhvervsliv bade hjemme og
ude forudszttes dog at skulle falde bort i begyndelsen af 1969.

Kapitalflugten, der begyndte under selve strejken som folge af usikker-
hed om, hvilken farve den politiske fremtid ville antage, fortsatte efter at
prasident de Gaulle atter havde fastslaet sin kontrol. Det umiddelbare ind-
tryk af lenforhojelserne som en ekonomisk katastrofe, der matte udlese en
franc-devaluering, fik den besiddende del af befolkningen til at soge deres
franc-tilgodehavender omlagt til udenlandsk valuta. Francsedler blev i store
mangder smuglet til udlandet, hvor bankerne en overgang nzgtede at
veksle dem til den officielle kurs pa grund af usikkerheden om regeringens
planer med franc-kursen.

Regeringen havde tidligt under strejken indfort en omfattende valuta-
kontrol, som den imidlertid ikke var i stand til at administrere effektivt.
Valutabeholdningen faldt med 300 mill. § i lobet af maj maned. I juni
niede tabene op pa 1100 mill. $. For at skaffe den nedvendige valuta matte
Frankrig dels soge om stette hos Den internationale Valutafond, dels sxlge
ud af sin guldbeholdning til USA. Indenlandske pengepolitiske indgreb
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— bl. a. en diskontoforhejelse fra 3,5 til 5 pct., havde heller ingen virkning
pa valutasituationen.

I slutningen af august 1968 var guld- og valutabeholdningen faldet til
4,6 mldr. §. Siden krisens udbrud havde landet mistet en trediedel af
sine reserver.

For ikke at blive lebet over ende af de kortsigtede problemer var det
derfor vigtigt for regeringen at genskabe befolkningens tillid til franc’ens
styrke og ekonomiens sundhed. Det var psykologisk rigtigt — samtidig med
forelxggelsen af en skitse for regeringens kommende ekonomiske politik — at
ophave de nyttelase valutarestriktioner igen i begyndeclsen af september. Pa
trods af denne »fristen af skabnen« faldt reserverne kun med 225 mill. §
i méanedens leb, mod et tab pa 250 mill. $ i august.

Regeringens skitse til den fremtidige okonomiske politik viser stabilisering
pa et hejt niveau. Dens skon for den realokonomiske udvikling i lebet af
1969 har felgende udseende:

Det private forbrug vil stige med . ...... 5t Tk
De private investeringer .............. +7,8 -

Offentlig cftersporgsel ................ +11,0 -

EREDOIt oo bvieniw s simiss & awines » asie + 100 -

til dekning heraf star:

Stigning i bruttonationalproduktet med . . 7,0 pct.
Stigning i importen med ............. 12,7 -

Regeringen har meddelt at prisstigningerne kun vil andrage 4,1 pct. For
at na dette mal har regeringen udfoldet hele sin autoritet over for erhvervs-
livets prispolitik.

Statsbudgettet for 1969 blev offentliggjort i oktober. Det viser et under-
skud pa 11'/2 mldr. FF ved samlede udgifter pa ca. 150 mldr. FF. Skatte-
indtegterne forventes at stige med 10 pct. Dels vil lenstigningerne oge be-
skatningsgrundlaget, dels vil beskatningsprocenten blive oget for de heje
indtaegter og for en rakke afgiftsbelagte varer. Pa den anden side reduceres
crhvervslivets skatteudgifter som kompensation for, at lenforhojelserne ikke
ma sla fuldt igennem pa priserne. Afskrivningsreglerne er saledes forbedret.

Man skal vare sig for at spa om den franske francs fremtid. I gaullistisk
okonomisk politik er tyngdepunktet lagt pa ordet politik. Tjener det noget
formdl at undlade at devaluere, ma dette i lige si hej grad seges i presi-
dentens prestige som i den objektive skonomiske situation. Det bliver nappe
af hensyn til det internationale valutasystems svaghed. Den har Frankrig
selv vaeret ivrig for at afslore.

20. 10. 1968
P. .



