DEN INTERNATIONALE OKONOMISKE
SITUATION

FRANKRIG

Hovedtrek af udviklingen 1958-63

I 1958 grundlagdes den femte republik, der gav den nye regering under
general de Gaulle en storre magt end nogen fransk regering siden den
anden verdenskrigs afslutning havde besiddet. Hermed var vejen ogsa banet
for et forseg pa at rationalisere og genoplive den svage franske okonomi.
Denne rehabiliteringsproces mé ses som et middel til at realisere det gaul-
listiske Frankrigs politiske mélsztning — atter at placere Frankrig fremme
blandt verdens store nationer.

Det okonomiske hovedproblem havde tidligere varet en tydelig inflatio-
nar udvikling, der havde svakket den franske konkurrenceevne, reduceret
landets valutabeholdning og gjort det afhzngig af international stette. Den
nye regerings forste skridt var derfor at devaluere francen med knap 30
pct., stramme den ekonomiske politik og liberalisere importrestriktionerne.
Fra denne udgangsposition trak den franske okonomi sig selv i gang,
gennem en betydelig ekspansion af sin eksport, der snart blev efterfulgt af et
kraftigt investeringsopsving. Den franske ekonomi afgiver i disse ar et lzre-
bogseksempel pa en succesrig devaluering, hvor produktionsfaktorerne gen-
nem en forbrugsbegransende indre politik stilles fri til at udnytte en pludse-
lig forbedring i den konkurrencemassige stilling over for udlandet. Med
cksporten som den drivende kraft sges valutareserverne, investeringslysten
vokser, hvilket giver anledning til hurtige produktivitetsstigninger i de be-

TABEL 1
Nationalproduktets vakst 1960-64
(Arlig stigning i pct., faste priser)

1960 1961 1962 1963 1964 Gl‘]:;f:;n:;:h
Bruttonationalprodukt ... 8,0 4,6 6,8 5,6 6,2 6,2
Bruttoinvesteringer ...... 6,8 10,5 7,9 7,6 10,1 8,5
Samlet konsum ......... 5,2 54 751 6,8 5,0 6,0
EEIDORY)  vons cimansun 19,5 11,4 9,6 11,0 9,2 12,1
IMpPOrt!) ...oceens insva 19,1 7,2 13,0 21,7 14,8 15,0

i) Ekskl, Franc-omridet.




UDLANDET 81

rorte scktorer. Beskzftigelsen forbedres, hvilket atter sger det indenlandske
forbrug. Vakstekonomiens typiske menster er skabt.

To forhold er af betydning for analysen af denne periode. For det forste
regeringens store vagt pa en stabil prisudvikling og for det andet strukturen
i den indre franske okonomi. Da regeringen i sin essens reprasenterer et
borgerligt »staerkt« regime i modsatning til tidligere »svage« regeringer,
under hvilke den inflationzere udvikling fik lov til at ga sin gang, kan det
ikke undre, at den nye regering i hoj grad ville satse pa stabile forbruger-
priser som et »index« for sin politiks succes — selv om en sddan politik
skulle medfore en lavere vakst og en storre arbejdsleshed. Vel er akonomisk
vzkst en af forudsztningerne for skabelsen af det store Frankrig, men denne
vackst ma ikke ske pa bekostning af prisstabiliteten. Den gaullistiske mid-
delklassevaelger er ikke umiddelbart udsat for arbejdslesheden som den
traditionelt venstreorienterede arbejderklasse. Derimod frygter han udhu-
ling af sin opsparings realvaerdi. Det franske samfund har ikke udviklet
den mere generelle velfaerdspolitik, der til en vis grad isolerer smaspareren
fra inflationens virkninger gennem udbredt pristalsregulering af pensioner
0g opsparing.

Imidlertid rejser den franske middelklasse som det politisk bzrende lag
et andet problem. Den franske erhvervsstruktur er kun delvis blevet moder-
niseret. Mens store dele af industrien (savel som statsadministrationen) ta-
ler sammenligning med andre store industrilandes, er landet belemret med
et folkerigt landbrug med en lav produktivitet, et gammeldags detailhandel-
apparat og en foraldet boligsektor.

Disse sektorer skaber let flaskehalse i okonomien. Giver den hejere pro-
duktivitet 1 byerhvervene sig udslag i stigende reallenninger udenfor land-
distrikterne, vil landbefolkningen sege den relative indtagtstilbagegang mo-
dificeret gennem krav om hojere priser for landbrugsprodukter. Da gaul-
listerne ma holde sig gode venner med den store landbefolkning, har disse
prisstigninger faet lov til at sld igennem. I modsztning til f. eks. Danmark
har landbrugspriserne i Frankrig veeret kraftigere stigende end prisniveauet
som helhed.

Detailhandelen vil ogsa typisk vare en gaullistisk stottepille og regerin-
gen har derfor ogsa varet forsigtig med direkte indgreb i denne sektors
struktur, selv om det er erkendt at en ikke ringe del af prisstigningerne
kan feres tilbage til det inefficiente distributionsleds enske om at opretholde
sin relative indtagtsplacering.

Endelig har boligsektoren vaeret en kilde til social uro. Ikke blot ligger
huslcjerne relativt hojt, hvilket pavirker arbejdernes lonkrav, men efter-
sporgslen efter nybyggeri — her ikke mindst parcelhuse — har givet anled-
ning til vanskeligt kontrollerbare byggeboom, der har udlest unedvendige

pris- og lenstigninger.
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TABEL 2
Prisudviklingen 196064
(Stigning i pct. over iret)

1960 1961 1962 1963 1964
Indust.engrospriser ...... 4,3 1,5 1,8 2,8 2,1
Landbr.produc.pris. ...... 3,5 5,7 5,8 9,7 +3,7
Detailpriser ......oovuvn.. 9,6 4,0 4,1 B 2,2
heraf: Fodevarer ........ 1,6 5,7 5,1 5,0 2,5

Kilde: Main Economic Indicators.

Disse faktorer, der vel var en arv fra fortiden men ogsd en af betingel-
serne for gaullismens politiske succes, var medvirkende til at skabe et mar-
kant inflationzrt pres i ekonomien 1 1962-63. I disse ar fandt den store
immigration af fordrevne franskmznd fra Algeriet sted. En stor del af denne
befolkningstilvakst, der 1 Algeriet havde varet selvstendige erhvervsdri-
vende, sogle at genoprette deres status 1 Frankrig. I stedet for en udvidelse
af arbejdsstyrken, der kunne lette det pres pa arbejdsmarkedet som de sidste
ars konjunkturopsving havde frembragt, betod assimileringen af Algier-
franskmandene et yderligere pres pa de ressourcer, der gik til investering.

Da vaksten i okonomien samtidig modereredes under den fulde beskaf-
tigelse af alle ressourcer, tog importen et valdigt opsving. Betalingsbalan-
cens lobende poster udviste et stadigt mindre overskud.

I 1962-63 er den inflationzre pris-lenspiral i fuld udvikling. Regerin-
gen kunne ikke frasige sig et vasentligt direkte ansvar for denne udvik-
ling, da det dels var de offentligt regulerede fodevarepriser og de statsansat-
tes lenninger, der drev index i vejret.

Mens finanspolitiken havde vzret stram i periodens begyndelse og med-
virket til at {risette ressourcer til eksportproduktion, oversteg de offentlige
udgifter i 1962 og -63 indtzgterne, da regeringen undlod at ege skatterne
1 takt med sit stigende finansieringsbehov.

I foraret 1963 tog regeringen et forste forsigtigt skridt til at bremse den
inflationzre udvikling gennem en pengepolitisk stramning. Denne stramning
kunne dog hejst fa en vis modererende virkning pa den likviditetskabelse,
der fandt sted over statsbudgettet og magtede hverken at standse importop-
svinget eller stigningen 1 priser og lenninger, der fortsatte i sget tempo.

Stabiliseringsplanen 1964—66

I september 1963 lancerede regeringen da en bred okonomisk-politisk
plan under det fanfareklingende navn »Stabiliseringsplanen«. Der matte
ikke herske tvivl i befolkningen om regeringens styrke og beslutsomhed.

Prasentationsformen af stabiliseringsplanen fortjener en bemarkning.
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Den franske nation havde oplevet en fem-arig periode med uhert vakst i
velstand, fuld beskzftigelsc og trods alt relativt stabile priser. En lengere-
varendc opgangsperiode pavirker befolkningens forventninger pa en sidan
méde, at blot en afdempning af stigningstakten — for den enkelte blot ¢n
mindre reallenstigning end aret for — foles som et tilbageslag. Det er derfor
en politisk betzenkelig ting at bringe den ekonomiske vackst ned pa et lavere
niveau. Et forste skridt er at bryde forventningerne — udmale en fremtid 1
inflationens og senere stagnationens tegn. Nar opinionen efterhanden har
godtaget disse forventninger, kan regeringen uden vanskelighed prasentere
ct program for tilbagevenden til gkonomisk sundhed. Denne udbygning af
okonomisk politik — manipulation af befolkningens forventninger gennem
massemedierne — har varet udnyttet i flere lande i 1g60’erne, med varie-
rende resultat. England og Danmark i perioden omkring devalueringen,
Tyskland og USA er narliggende eksempler. I intet land er en ekonomisk
saneringsplan dog blevet gennemfort med bedre cffekt og storre apparat
end i Frankrig. Selvom en stabiliseringsplan i sig selv indeholder en implicit
kritik af regeringens tidligere politik (eller mangel p4 samme), lykkedes
det den franske regering at bevare flertallets tillid til dens evne til at videre-
fore en langsigtet vaekstpolitik.

Stabiliseringsplanen havde tre indbyrdes forbundne mal. Prisstigningerne
skulle bremses, eksportindustriens konkurrenceevne forbedres og betalings-
balancen styrkes. De indenrigspolitiske og udenrigspolitiske malsztninger
forenedes.

Industriens omkostningsproblem var pa lengere sigt en afgerende vanske-
lighed, som matte leses. Som medlem af Fzllesmarkedet skulle Frankrig af-
skaffe al told og kvantitative restriktioner pa samhandlen med industri-
varer, og fransk industri, der tidligere havde varet beskyttet bag relativt
heje mure, ville blive udsat for tysk, men ogsa for italiensk industris ekspan-
sionstrang. Under disse omstandigheder kunne en bremse pa den franske
ekonomiske aktivitet komme til at skade den fortsatte tilpasning i fransk in-
dustri til den fri konkurrence i Feallesmarkedet.

Stabiliseringsplanen satsede derfor pa fortsat ekonomisk vakst, men un-
derkastede priser og lenninger kontrol gennem en elastisk indkomstpolitik.
Da en indkomstpolitik ikke kan sta alene udenfor et centraldirigeret sam-
fund, fulgtes den op med passende finans-, penge- og toldpolitiske indgreb.

1. For at begranse prisstigninger gennemfortes et prisstop i engrosleddet.
I detailleddet gennemfortes et avancestop. Toldsatserne for en lang rakke
faerdigvarer sankedes overfor omverden, i et forseg pa at intensivere pris-
konkurrencen. Priser, der var underkastet offentlig kontrol, blev frosset.
Dette gjaldt saledes for transporttakster, el- og gaspriser samt visse fode-
varepriser.

Prisfrysning er et diskutabelt instrument i den okonomiske politik. Vel
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kan fastfrysning af producentpriserne inspirere virksomhederne til at soge
deres enhedsomkostninger ncdbragt, for pa denne made at oge deres nctto-
indtjening. Den kan dog lige s vel medfere en kvalitetsreduktion og en for-
vridning af produktionsstrukturen over mod varer, der pa frysningstids-
punktet giver en nettofortjeneste over gennemsnittet.

Imidlertid har frysningen en ojeblikkelig og derfor politisk dramatisk
virkning. Dcsuden vil den vare et fremragende argument 1 regeringens
forsag pa at gribe ind i lonfastszettelsen. Arbejdsgiverne vil mere helhjertet
ga ind for lanstop, fagforeningerne taber deres bedstc argument mod et
sadant indgreb: at lonstop vil medfere en skavere indkomstfordeling.

2. Da et almindeligt lonstop var politisk vanskeligt gennemforligt, sat-
sede regeringen forst og fremmest pa en forsticlse mellem arbejdere og ar-
bejdsgivere indenfor rammerne af regeringens okonomiske sckretariat (Co-
missariat au Plan). Den offentlige sektors lenpolitik blev koordineret og
mere fast, hvilket understottede bestrazbelserne pa det private arbejdsmar-
ked. Staten er i Frankrig, med mange nationaliscrede virksomheder inden
for negleindustrierne, landets sterste arbejdsgiver for de fleste kategorier
arbejdskraft.

3- En finanspolitisk stramning fandt sted, dels gennem en afsvaekkelse i
stigningen i statens anlagsudgifter, dels gennem en forogelse af de offentlige
indtagter. Man undlod ganske vist at hzve de direkte skatter, men en til-
svarende effekt opniedes gennem en voldsom foregelse af satserne for de
sociale sikringsordninger, der opkraves over skattebilletten. Erfaringen har
vist, at befolkningen ikke reagerer helt s& negativt overfor disse foregelser.

4. Endelig blev pengepolitiken yderligere strammet. Diskontoen egedes
1 november 1963 med en halv procent til 4 pct., bankernes udlansstigning
matte maksimalt ligge pa 10 pct. arlig og afbetalingssatser og -tider blev
strammet.

Stabiliseringsplanen blev en succes. Lonstigningerne reduceredes, prisstig-
ningerne modereredes og vaksten i importen opherte. Samtidig lykkedes
det at fastholde en passende — omend langsomt aftagende — ekonomisk
vaekst. Vendepunktet nas i midten af 1966, dels pa grund af et tilbageslag
1 eftersporgslen fra udlandet, dels som resultat af den langsommelige af-
vikling af den restriktive skonomiske politik.

Stagnationen 196667

Den bedre balance, der var resultatet af stabiliseringsplanen, var i hej
grad afhzngig af en opretholdelse af den samlede eftersporgsel. Eksporten
skulle vare det dynamiske element, de industrielle investeringer skulle sti-
muleres herigennem, mens det private forbrug skulle tejles gennem den
sk@rpede finanspolitik.
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Imidlertid viste det sig, at regeringen havde lagt en for optimistisk vurde-
ring af situationcn til grund for sin politik. Forventningsbruddet, der var
formalet med stabiliseringsplanen, viste sig efterhdnden at have gjort savel
crhvervslivet som forbrugerne mere forsigtige i deres dispositioner. Den for-
udsatte balance mellem udbud og efterspergsel viste sig omkring midten af
1066 at vaere vaeltet. Eftersporgslen slog ikke til.

Eksporten udviklede sig langt darligere end antaget. Da omkring 20 pct.
af den franske cksport gar til Tyskland, fik det kraftige ekonomiske tilbage-
slag i dette land hajst uvelkomne virkninger for Frankrig. Hverken England
cller USA aftog franske varer i samme stigende tempo som aret for.

Investeringsaktiviteten havde 1 arene for varet praget af ct byggeboom.
Dette havde cfterhanden givet anledning til kraftigt stigende grundpriser,
vanskelige finansieringsforhold og heje priser og lejer. Eftersporgslen reage-
rede kraftigt herpa, hvilket snart slog igennem pa pabegyndelserne af nyt
byggeri. Faldet i 2. halvar af 1966 ramte bade stottct og ustottet byggeri,
den forstc katcgori som resultat af en reorganisering af statten.

Investeringerne indenfor virksomhederne udviklede sig tilfredsstillende
som resultat af regeringens selektive politik.

Alvorligere var dog stagnationen i det private konsum. De darligere be-
skeftigelsesforhold, der efterhanden var begyndt at gere sig geldende, ville
i sig selv have en modererende effekt pa efterspergslen gennem sin virk-
ning pd kebckraften. Men herudover fandt der en forskydning sted i det
private forbrugsmenster. Keb af varige forbrugsgoder blev udsat og op-
sparingen ogedes. I en situation med svigtende eftersporgsel pa andre om-
rader er en sadan udvikling ikke enskvzrdig. Stagnationen, der overgik
regeringens forventninger, kan forklares ved en frygt for de fremtidige be-
skzftigelsesmuligheder hos store dele af befolkningen.

Regeringens ekonomiske politik var przget af forsigtighed. Man havde
konstateret, at det forventede opsving efter stabiliseringsplanen var i
fuld gang omkring arskiftet 1965/66 og blev forst sent klar over, at bevz-
gelsen ikke kunne bzre sig selv. I stedet for at stimulere aktiviteten over
statsfinanserne, sogte regeringen inden for rammemne af sin strukturmoder-
niseringspolitik at stimulere investeringerne. Man forbedrede siledes af-
skrivningsreglerne for industrielt udstyr, bestilt i 1966 og leveret for ud-
gangen af 1967. Dette ogede nok investeringsaktiviteten i slutningen af
1966, men der var kun tale om en fremskyndelse af allerede planlagte
projekter. Resultatet blev i 1967 en betydelig langsommere stigningstakt i
investeringerne.

Det afgorende trak i stagnationen har varet den ringe udvikling i det
private konsum. I stedet for skattelettelser, der kunne {rigore mere kobekraft,
pibegyndte regeringen med hjemmel i gkonomiske fuldmagtslove i foraret
1967 en recorganisering af den offentlige takstpolitik inden for transport,
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kraft og socialforsikring. De hejere takster paforte befolkningens disponible
indkomster et betydeligt dren. Reformerne var maske velbegrundede nok,
men tidspunktet for deres gennemferelse synes ikke at vare pracget af kon-
junkturpolitisk omtanke.

P2 lngere sigt kunne regeringens industrimoderniseringspolitik forven-
tes at virke stimulerende. En rakke restriktioner cr blevet afviklet, hvilket
bl. a. har forbedret mulighederne for fusioner. Reorganiseringen af kapital-
markedet har lettet industrifinansieringen.

Regeringens anti-cykliske politik begransede sig til visse skattelettelser
for de lavere indtzgter, fremskyding af allerede planlagte offentlige arbej-
der og lofter om yderligere hjlp til det stottede boligbyggeri. Pengepoli-
tiken lempedes atter, bl. a. ved en diskontonedszttelse.

Summen af disse foranstaltninger gjorde kun statsfinanserne »svagt
stimulerende«. For at forsta regeringens tilbageholdenhed i en situation,
hvor befolkningen i stigende grad synes at reagere mod dens ekonomiske
politik, md man erindre sig den tilstundende overgang til frie varcbeva-
gelser mellem Fallesmarkedslandene. Kan Frankrig holde sin indenlandske
eftersporgsel nede, er det sandsynligt, at landet vil vise sig mere konkur-
rencedygtigt i denne periodes begyndelse. Regeringen hiber fortsat pa et
cksportopsving.

Prisudviklingen har varet foruroligende. Forbrugerpriserne steg i lo-
bet af 1967 med 3'/2 pct. pa trods af svagere stigende fodevarepriser. Lon-
ningerne har ikke reageret pa de darligere beskzftigelsesforhold, men har
fortsat deres stigning pa ca. 6 pct. arlig. Da man har indfert en generel
mervardiomsztningsafgift pr. 1. januar 1968 (TVA), forventedes pris-
tallet at stige yderligere i begyndelsen af 1968. Kun en klemme pa forbruget
kunne moderere prisstigninger.

Den tilbageholdende ekonomiske politik praegede det finanslovsforslag,
der blev forelagt i slutningen af 1967. Den internationale uro i kelvandet
pa sterlings devaluering har imidlertid forandret situationen pa vasentlige
punkter.

TABEL 3
Nationalproduktets vakst 1965-67
(Arlig stigning i pct., faste priser)

1965 1966 1967 (skon)
Bruttonationalprodukt .. 4,2 4,9 3,8
Bruttoinvestering ....... L ) 12,0 6,4
Samlet konsum ......... 3,9 4,5 3,0
Blart). v aes swwenes 14,2 10,6 4,1
et riany seeeee 4,9 16,9 5,6

1) Ekskl. Franc-omridet, ®ndring i Arcts priser.
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Udsigterne for 1968

OECDs arlige bedommelse af Frankrigs ekonomiske udvikling og de
umiddclbare fremtidsudsigter giver — i de indpakkede vendinger organisatio-
nen er nodt til at betjene sig af — den tilbageholdende skonomiske politik
hovedskylden for den fortsatte stagnation i den franske gkonomi. Der peges
med rette pa, at et skonomisk opsving i den nuvazrende situation i for hej
grad afhanger af et eksportopsving og en ndring i forbrugernes opspa-
ringsvaner — to komponenter, som den interne gkonomiske politik ingen di-
rekte indflydelse har pa. Myndighederne er »overforsigtige«, nir man tager
de ledige ressourcer og de meget store valutareserver i betragtning. OECD
opfordrer derfor til en generel skattencdszttelse efter mervardiskattens ind-
forclse.

Regeringen kendte ordlyden af OECD-rapporten allerede ved arsskiftet
og den efter omstandighederne stzerke formulering af en politik, som dele
af den franske opposition havde kaldt pa, har vaeret medvirkende til frem-
leeggelse af en »reaktiviseringsplang, hvis formal er at stimulere den interne
eftersporgsel.

Den konjunkturstimulerende politik falder ogsa i trad med beslutningen
pa Fzllesmarkedslandenes finansministermede i marts 1968, hvor man blev
enige om at fore en sadan ekonomisk politik inden for fallesskabet, at den
kontraktive virkning, der ville udga fra de engelske og amerikanske beta-
lingsbalanceprogrammer (omtalt i denne oversigt, 1967, nr. 4, s. 442—444
0g 447-449), blev imodegaet, selv om det mitte medfore underskud pa
betalingsbalancerne i de enkelte lande. P4 den anden side har Frankrig
ikke vist storre offervilje ved direkte stotte til amerikansk eksport gennem en
accelerering af Kennedyrundens resultater.

Den franske holdning kan til dels forklares ved linjen i den franske politik
over for USA (se nedenfor), men ma ogsa tilskrives fransk erhvervslivs
angst for intensiveret konkurrence med udlandet. Toldafskaffelsen over for
andre Fzllesmarkedslande har i sig selv fiet erhvervslivet til at se med
nervositet pa fremtiden. Opretholdelsen af Fellesmarkedets ydre toldmur
kunne dog begranse den ogede konkurrence til at omfatte Fallesmarkeds-
kollegerne. Skal den ydre toldmur som accelerationsplanen udsiger, redu-
ceres vasentligt i begyndelsen af 1969, ville Frankrig bade pa sine privilege-
rede markeder og pa hjemmemarkedet mode kraftig eget konkurrence, ikke
mindst fra England, hvis devaluering atter har gjort landet til en formidabel
konkurrent pa industrivarefeltet. Det var derfor kun med de storste beten-
keligheder, at Frankrig tilsluttede sig tanken.

Den i foriret offentliggjorte reaktiviseringsplan satser dels pa en stimule-
ring af forbruget, dels pa at fremme investeringsaktiviteten.
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a. De direkte personskatter reduceres med 5 pct. — i form af et 15 pet’s
nedslag i den pr. 1. februar forfaldne rate (skatterne indbetales i 3 ra-
ter),

b. Forhojelser af familietilskud og pensioner, der skulle have fundet sted i
flere rater i cfteraret, fremskyndes ligeledes til 1. februar,

c. Endelig reduceres kedafgiften med 40 pct.

Investeringerne fremmes gennem:

d. Ogede fradrag ved mervardiomsindbetalingen i forbindelse med inve-
steringsaktivitet,

e. Staten vil undlade at optage lan pa kapitalmarkedet for at stille flere
finansielle ressourcer til radighed for fremtidige investeringer i den pri-
vate sektor. Samtidig eges udbetalingerne fra det offentlige Fond for
ekonomisk og social udvikling, der yder langfristede 1an til privat virk-
somhed,

f. Offentlige investeringsopgaver fremskyndes og yderligere midler stilles
til radighed for udbygning af kommunale vzrker, og

g. Yderligere 10.000 lejligheder skal pAbegyndes med statsstotte.

Programmet betyder intet radikalt brud med den forsigtige politik,
og oppositionen mener ikke, at arbejdslesheden vil aftage. Imidlertid er det
nu klart, at regeringen ikke satter ligevagt lig stagnation og at de tegn pa
storre aktivitet, der har vist sig ved arsskiftet, ikke vil blive udslukt af en
restriktiv budgetpolitik, som OECD frygtede.

Den franske betalingsbalance

Den franske regerings ekonomiske politik i de senere ar kan virke para-
doksal, nar man tager landets store guld- og valutareserver som udgangs-
punkt for en vurdering af landets konjunkturpolitiske bevagelsesfrihed. Der
har, bortset fra 1967, varet overskud pa betalingsbalancens lebende poster.
Bortset fra 1962 og 1966 har landet desuden varet nettoimporter af lang-
fristet kapital, saledes at basisbalancen har vist endnu sterre overskud.

For Frankrig var valutakrisen, nedvendigheden af international stette og
den endelige devaluering af franc’en i 1958 en traumatisk oplevelse, der
har medfert, at regeringen siden da med nidkarhed har overvaget udvik-
lingen pa betalingsbalancen og i valutabeholdningen.

Frem til 1963 udviklede handelsbalancen sig stadig bedre — pa grund
af den relative fordel, Frankrig prismassigt havde erhvervet sig ved at de-
valuere — pa grund af det almindelige opsving i verdenshandlen og den
forbedrede position Frankrig specielt opnaede indenfor Fallesmarkedet.

I lebet af 1963 forringedes overskudet vasentligt og slog éret efter om i



UDLANDET 89

TABEL 4
Frankrigs betalingsbalance

(mill. US §)
1960 196t 1962 1963 196y 1965 1966
Handelsbalance (f.o.b.) ........ 92 417 501 177 = 8 388 = 38
Andre lobende betal. ........... 542 536 343 334 176 130 71
Lebende poster, ialt ............ 634 953 844 511 87 518 33
Langfristet kapital, off. ......... =184 112 741 437 + 76 245 =138
Langfristet kapital, priv, ........ 239 283 288 444 470 271 41
Pavabalance sk ivsiig sar s 689 1.124 391 518 481 544 + 64
Off. reserver ult. ret .......... 2.070 2.939 3.610 4.457 5.105 5.459 5.745
heraf guld i oo s 1.641 2.121 2,587 3.175 3.729 4.706 5.238

Anm, Ult. 1967 var off. reserver 6.108 mill. §, heral 5.234 i guld.
Kilde: International Financial Statistics.

et mindre underskud. Som resultat af stabiliseringsplanen bremsedes den
stzerke vaekst i importen efterhanden, mens eksporten voksede pa grund af
de fortsat gode konjunkturer hos Frankrigs vigtigste handelspartnere.

Da der fandt tilbageslag sted i Vesttyskland og England i 1966, blev det
vanskeligt at oge eksporten yderligere, og et mindre underskud opstod atter.
Det er blevet storre 1 lobet af 1967.

Andre lobende betalinger — hvor den vigtigste post er turistindtzgterne —
gav 1 begyndelsen af perioden anledning til betydelige overskud, men disse
er senere skrumpet betydeligt ind. Stigningen i befolkningens realindkom-
ster 1 lobet af 196o’erne har eget interessen for udlandsrejser. Mens Fran-
krig i 1960 havde en nettoindtzgt ved turisme pa over 200 mill §,
bruger franskmand nu lige sa meget i udlandet som udlendinge i det tra-
ditionelle turistland Frankrig. Landet er ikke alene om at opleve udslet-
telsen af sit turistoverskud — lande med hej gennemsnitsindkomst pr. ind-
bygger som USA og Sverige har lenge haft underskud pa denne post.
Danmark opnaede dette 1 1967.

Indtil 1967, hvor et mindre underskud pa de lobende poster nappe er
undgdet, har overskudet pa andre lobende betalinger kunnet opveje de pe-
riodevise sma underskud pa handelsbalancen. Dette gor Frankrig til det
storre vestlige land med den mest stabile udenrigssektor. Selv Vesttyskland
har i 1960’erne ikke undgéet underskud pa sine lobende poster.

Denne starke position skulle kunne tillade Frankrig at optrede som
nettoeksportor af langfristet kapital. Bortset fra 1962 og 1966 har dette
ikke varet tilfaeldet. Selv om den franske stat milbevidst har nedbragt sin
store gald, iser til USA, der stammer fra tiden lige efter den anden ver-
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denskrig, og selv om Frankrig i perioden har ydet hjalp til udviklingslan-
dene med ca. 100 mill. § i gennemsnit arlig, har den private sektor i hele
perioden varet nettoimporter af kapital. Den private kapitalimport havde
indtil 1965 en kraftig stigende tendens, men pa grund af en strengere of-
ficiel holdning overfor udenlandsk indflydelse pa fransk erhvervsliv, reduce-
redes kapitalimport i form af direkte investeringer 1 1965 og 1966. Det er
iser amerikanske firmaer, der har foretaget direkte investeringer i Frankrig.
Det har givet anledning til politisk uro, da amerikanerne iser har vist
interesse for de erhvervsgrene, der har det storste vakstpotenticl. General
Electric’s overtagelse af Machines Bull kan nzvnes som et typisk eksempel.

Den franske regering har dog pa den anden side ikke vaeret blind for,
at den omtalte amerikanske indflydelse pa fransk erhvervsliv betyder mere
end »dollarimperialisme«. Amerikansk administrativ og tcknisk tradition
har pévirket de franske konkurrenter i en nedvendig retning, hvis de skal
kunne hzvde sig inden for Fallesmarkedet. Den restriktive holdning over
for udenlandske investeringer er da ogsd blevet lempet noget i 1967, for-
anlediget af den mindre tilfredsstillende udvikling pd de lobende poster.

Portfolioinvesteringer — iszr i form af obligationscmissioner — er i 1967
ligeledes blevet liberaliseret. Det er regeringens hab, at Paris kan blive et
betydningsfuldt internationalt finanscentrum. Franske virksomheder har
fact storre muligheder for at optrede som lantagere i udlandet og har i
1967 foretaget et par storre emissioner pi Euro-dollarmarkedet.

Udviklingen i de franske valutareserver er dels pavirket af overskudene
pa basisbalancen, dels af kortfristede kapitalbevagelser, der i det meste
af perioden har varet indadgaende. Frankrig har desuden stillet betydelige
beleb til radighed for Den internationale Valutafond (IMF).

Mens basisbalancen for hele perioden 1960-1966 har givet et samlet
overskud pa 3,3 mldr. §, er den officielle guld- og valutabeholdning i
samme tidsrum eget med 4 mldr. § og landets nettokreditorposition i IMF,
der kan betragtes som et tilleeg til reserverne, er vokset ca. 0,7 mldr. §. Den
franske regering har fert en bevidst politik for at ege sine reserver. 1 dag er
Frankrig nr. g hvad sterrelsen af reserver blandt landene udenfor estblok-
ken angar og har relativt hejere reserver i forhold til udenrigshandlens
storrelse end USA, Tyskland og Italien.

Regeringen tillegger det heje reserveniveau en selvstendig politisk be-
tydning. Det har ikke varet omkostningsfrit at skaffe og holde den. For
det forste ligger ca. go pct. i form af guld, der ikke forrentes (hvorved
landet gar glip af mindst goo mill. §, i arligt rentetab). Endnu sterre er
dog de produktionstab, som landet har lidt under stagnationen i 1966 og
1967, hvor regeringens passivitet klart har varet dikteret af hensynet til
betalingsbalance og valutabeholdning. Det er blevet en prestigesag for den
franske regering at holde reserverne intakte.
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Frankrig og det internationale valutasysiem

Det franske szrstandpunkt under den internationale diskussion om en
valutareform indcholder et krav om, at guld skal indtage en mere central
plads i likviditetssystemet. Derimod er Frankrig enig med de andre Falles-
markedslande i kravet om, at reservevalutaerne — dollars og sterling - ber
have aftagende betydning for den fremtidige tilvaekst 1 den internationale
likviditet.

Den franske regering har aldrig selv direkte foreslaet tilbagevenden til en
ren guldfod, saledes at alle mellemvarender mellem centralbanker udlignes
ved betaling af guld. En sadan plan er fremlagt af den tidligere chef for den
franske centralbank, ekonomen jagues Rueff. Denne plan har modtaget
megen publicity i den regeringsvenlige franske presse og har veret kilde til
pracsident de Gaulles bemarkninger om en reform af valutasystemet.

Rueffs plan gar kort ud pa, at guldprisen, udtrykt i dollars, skal fordobles.
Herefter skal USA indfri alle udestiende centralbanktilgodehavender i dol-
lars med guld. Alle fremtidige officielle valutaoverforsler skal ske i guld.
Tanken er, at genindferslen af den rene guldfod vil genskabe »betalings-
balancedisciplinen«, saledes at et land vil blive nedsaget til at gribe ind
over for sin indenlandske eftersporgsel, nar denne truer med at pafere lan-
det varige underskud pa betalingsbalancen. Det er iszr USA, der pa grund
af dollarens status som reservevaluta, har kunnet frigere sig fra denne disci-
plin ved at finansierere sine underskud med dollars. Skal USA betale med
guld, ma betalingsbalanceunderskudet bringes ud af verden inden for over-
skuelig tid.

Fordoblingen af guldprisen er nedvendig for at sikre, at der vil vare
tilstreekkeligt med internationale betalingsmidler til at tilfredsstille det in-
ternationale behov for officielle reserver et godt stykke ud i fremtiden. I
ojeblikket er verdien af de samlede internationale reserver (guld og reserve-
valuta) ca. 65 mldr. $. Guldet alene udger ca. 40 mldr. $. En afskaffelse
af reservevalutaerne ville ved uzndret guldpris medfere en international
kreditstramning, som atter ville medfere en verdensomspandende defla-
tion. Ved at oge guldets vaerdi skulle denne udvikling kunne undgas.

Denne guldprisforhejelse er blevet kraftigt kritiseret — iser af den tyske
centralbanks valutaspecialist, Emminger. Han papeger, at en forhojelse i
begyndelsen vil medfere en verdensomspzndende inflation pa grund af de
store guldmangder, private spekulanter givet vil kaste pa markedet. Senere
har man ingen sikkerhed for, at produktionen af nyt guld vil kunne holde
trit med den fremtidige vackst 1 det internationale reservebehov. Man kan
da forudse en dag, hvor den private spekulation i en ny guldprisforhejelse
atter vil lzense de officielle guldreserver. Guld vil under disse omstzndighe-
der med fa ars mellemrum stige i pris og absolut ikke udgere den stabile
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vardimaler, som skulle kunne virke som en bremse pa de almindelige infla-
tionzre tendenser, der har gjort sig geeldende 1 den vestlige verden 1 tiden
efter den anden verdenskrig.

Ud fra et teoretisk synspunkt synes Rueff ikke at have ret og de politiske
odds mod planen er naturligvis formidable. Is@r USA vil blive ramt af en
ren guldfod. Iszr verdens to storste guldproducenter, Sydafrika og Sovjet-
unionen, vil profitere af en guldprisforhajelse.

Netop det politiske element i planen har tiltalt den franske regering. Ved
indirckte at fremme Rueffs tanker har den kunnet sprede international
mustillid til dollaren og herved hzemmet USAs udenrigspolitiske bevagelses-
frihed.

Man har pastdet at de magtpolitiske motiver skulle vare de eneste, der
dikterede den franske holdning, og at regeringen i virkeligheden slet ikke
onskede nogen guldprisforhejelse, da en sidan ville lette presset pa USA.
Et simpelt regnestykke viser dog, at Frankrig vil have stor fordel af en re-
form som den i Rueff-planen antydede. De franske reservers verdi ville
med ct slag oges fra 6 til 11 mldr. § pa grund af deres store guldindhold.
USAs reserver ville ogsd fordobles, til ca. 22 mldr. $. Herudaf skulle USA
dog udrede 15 mldr. § til andre centralbanker, der ligger inde med dollar-
tilgodehavender i deres reserver. Frankrig ville da have storre valutareser-
ver end USA og herigennem kunne forstzrke sin position i det storpolitiske
magtspil.

Som omtalt i sidste nummer (»@konomi og Politik«, 1967, nr. 4, side
446) bidrog den franske holdning umiddelbart efter sterlingdevalueringen
i november 1967 til at skabe et voldsomt pres pa det internationale guld-
marked, hvor private vekslede flere milliarder dollars om til guld. Kun gen-
nem de aktive guldpoollandes massive leverancer af guld fra deres officielle
reserver lykkedes det at holde prisen fast pa g5 $ pr. ounce. I begyndelsen
af 1968, efter officielle proklamationer og offentliggerclsen af USAs drasti-
ske betalingsbalanceprogram, sa det ud til, at tilliden til guldprisen var gen-
skabt. Forvarringen af USAs militare situation i Vietnam og den amerikan-
ske kongres manglende vilje til at stramme skattepolitiken i et valgar, svack-
kede i begyndelsen af marts atter tilliden til USAs mulighed for at fastholde
guldprisen, og spekulationen voksede atter. Den 10. marts udsendte guld-
poollandenes centralbankchefer atter en beroligende deklaration, men i
mangel af andre forholdsregler (hvilket tydede pa uenighed mellem cen-
tralbankerne) virkede denne blot stimulerende pé cftersporgslen pa guld-
markedet. Den 14. marts ndede guldomsatningen op pa flere hundrede
millioner dollars pa Londons guldmarked.

Under disse omstandigheder opgav guldpoollandene at holde prisen pa
det private marked. Den amerikanske prasident anmodede den engelske
regering om at lukke Londonmarkedet den felgende dag og inviterede
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guldpoollandenes centralbankchefer til et mede i Washington den 16-17.
marts for at sege en permanent lesning.

Frankrig, der i juni 1967 var ophert med at yde sit bidrag til guldpoolen,
blev ikke inviteret til modet. Der blev ikke lagt skjul pd, at den franske
holdning under krisen havde afskaret landet fra at deltage i et seriost arbej-
dende forum. De ovrige fem Fzllesmarkedslande distancerede sig gen-
nem deres deltagelse klart fra Frankrig.

Den vigtigste beslutning pa Washingtonmedet var, at de deltagende cen-
tralbanker for fremtiden ikke mere ville kebe eller szlge guld pa det inter-
nationale private guldmarked. Pa den anden side blev den officielle guldpris
pa 35 § fastholdt. Da denne ikke mere kunne sikres pa det private marked,
ville der i fremtiden veare to guldpriser — en officiel, der gzlder mellem
centralbanker, og en markedsbestemt, der bestemmes ved udbud og efter-
sporgsel pa det internationale marked. For at forhindre centralbanker i at
udnytte muligheden for at kobe billigt i det amerikanske finansministerium
og videreszlge til en hajere pris pa det private marked, blev man pa medet
enig om, at USA skulle nagte at szlge guld til centralbanker, der bred af-
talen. USAs lofte om ubetinget at veksle dollars om med guld er herigennem
blevet vasentlig modificeret.

Ved denne ordning har man péa den ene side opnéet at undga en officiel
andring i dollarens guldvardi (d.v.s. en devaluering af dollaren) som
kunne have haft odeleggende konsekvenser for hele det internationale be-
talingssystem, og pa den anden side har man isoleret de officielle guldreser-
ver fra den private spekulation.

Losningen betyder i realiteten en begyndende demonetisering af guld.
Det var derfor de tidligere guldpoollande magtpaliggende at sztte noget i
stedet, der med tiden kan aflese guld som det betalingsmiddel, der oger de
internationale reserver i takt med behovet. Inden for rammerne af IMF
havde man i laengere tid segt en sadan losning i form af »speciclle trak-
ningsrettigheder« pa fonden (SDR).!)

Den franske regering matte naturligvis se med skepsis pd denne plan.
Tidligere havde den veret i stand til at mobilisere Fzllesmarkedsenighed
om krav, der skulle reducere USAs indflydelse i IMF. Udviklingen under
guldkrisen havde imidlertid isoleret Frankrig fra sine partnere. Denne isola-
tion kom tydeligt til udtryk ved Tilandegruppens mode i Stockholm 1 slut-
ningen af marts. For at overbevise verden om Washingtonaftalens hold-
barhed matte en principbeslutning om skabelse af SDR tages pa dette mode.
Den franske finansminister sogte at hemme den endelige beslutning, men
fandt en enig front imod sig. Beslutningen om det store reformarbejdes gen-
nemforelse blev truffet og i det afsluttende kommunique nejedes Frankrig

1) Nojere beskrevet i: Boggild: En international Valutareform, »@konomi og Politike,
nr. 4, 1967,
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med at forbeholde sig sin stilling indtil den formelle afstemning blandt
IMFs 106 medlemslande, hvor reformen har massiv tilslutning. Det ber
dog huskes, at reformen giver Fallesmarkedet en meget stark placering
inden for IMF, hvis det optrader samlet. Frankrig m& derfor vzaere interes-
seret 1 at genskabe tilliden inden for gruppen. Med reformen er reserveva-

lutacrnes dage antagelig talte. En bremse pa den fortsatte dollarudstrem-
ning har vide storpolitiske perspektiver.

P.W.
22.4.1968
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