DEN INTERNATIONALE @KONOMISKE
SITUATION

Pengepolitik og internationale kabita!bcumgﬁlmr.

de sidste ar har renten i de fleste lande varet stigende, og renteniveauct

ligger i dag nasten overalt forholdsvis hojt. Néar rentestigningen har vie-
ret sa udbredt, var det narliggende at tro, at der har varet tale om en vis
»afsmitning« fra det ene land til det andet. Der synes imidlertid kun i ringe
grad at have varet tale om, at landene har forhojet renten, fordi den hejere
rente i udlandet har tvunget dem til det. De fleste lande har haft deres egne
specielle indenlandske arsager til rentestigningen. Baggrunden har som re-
gel varet onsket om at bekampe et internt inflationspres. 1 de tilfzlde,
hvor der har varet en direkte forbindelse mellem rentestigning i det pa-
gzldende land og i udlandet, har forbindelsen nzrmest haft den form, at
den stigende rente ude omkring har gjort det muligt for landet at gennem-
fore en renteforhajelse, som det i ovrigt enskede af interne grunde.

Etableringen og udviklingen af virkeligt internationale penge- og kapital-
markeder 1 de senere ar ma naturligvis have medfert en tendens til udjev-
ning af forskellenc mellem vilkarene pa de enkelte landes penge- og kapital-
markeder. De internationale markeder er dog endnu af moderat stor-
relse sammenlignet med de nationale markeder, sa betydningen for rente-
udviklingen i de enkelte lande har varet beskeden. Desuden har flere lande
indfort eller udvidet den direkte kontrol med kapitalbevaegelserne for at
kunne fore en mere uvafhangig rentepolitik. Der er derfor ikke sket nogen
tilnzermelse mellem de forskellige landes renteniveauer, og forskellen fra
land til land er fortsat betydelig.

I en lang arrakke efter krigen gik bestrabelserne overalt i retning af at
afvikle restriktioner pa kapitalbetalingerne. Liberaliseringsbestrabelserne ko-
ordineredes inden for OEEC, som senere blev aflest af OECD. Selv om
man forst koncentrerede sig om at fa liberaliseret de lebende betalinger,
har man dog i de senere ar ogsa stillet forslag om en vis liberalisering af
kapitalbetalingerne. Ogsa inden for Fallesmarkedet har man arbejdet for
yderligere liberalisering. Baggrunden for disse liberaliseringsbestraebelser har
varet onsket om at fremme den internationale arbejdsdeling mest muligt.
Liberaliseringen af kapitalbetalinger er blevet betragtet som et nedvendigt
supplement til liberaliseringen af handelen m. v.
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Man var i begyndelsen af 60’erne néet frem til en betydelig grad af fri-
hed 1 kapitalbetalingerne i de vigtigste lande. USA havde hele tiden haft
fuld frihed for alle kapitalbetalinger til og fra udlandet. Normale kreditter
i forbindelse med varehandel o. 1. kunne i de fleste lande frit gives — og mod-
tages — inden for vide granser. Direkte udenlandske investeringer (d.v.s.
investeringer i datterselskaber, filialer o.1.) var stort set frie, og bestem-
melserne om personlige kapitalbetalinger (f. eks. gaver, arv, o.1.) var ogsa
meget liberale. Mange steder, bl. a. i de kontinentaleuropaiske lande, var
portefoljeinvesteringer ogsa frigivet, d. v.s. at disse landes indbyggere frit
kunnc kobe udenlandske vardipapirer, ligesom udlzndingene kunne kobe
vardipapirer, som var udstedt 1 det pagzldende land. Derimod har emission
af udenlandske lan pa de nationale kapitalmarkeder hele tiden vzret for-
budt — eller kravet speciel tilladelse — i de fleste lande. Kun Tyskland har
ogsa frigivet sadanne transaktioner. England kombinerede meget liberale
regler over for landene i sterling-omradet med temmelig restriktive bestem-
melser over for andre lande. I de nordiske lande har portefoljeinvesteringer
m. v. hele tiden varet undergivet stramme restriktioner.

Den friere adgang til kapitalbetalinger medferte selvfolgelig en tendens
til at lane i udlandet, hvis det var billigere end pa hjemmemarkedet, og
til at placere kapital i udlandet, hvis det gav et bedre udbytte. Disse rente-
betingede kapitalbevagelser kan naturligvis pavirkes ved pengepolitiske for-
holdsregler. Pa den anden side er det med frie kapitalbevegelser ofte van-
skeligt at anvende pengepolitikken til regulering af den indenlandske ak-
tivitet. En stramning af kreditten vil {. eks. snarere medfere en tilstromning
af kapital fra udlandet end en dempning af den indenlandske ekonomiske
aktivitet.

Konsekvensen heraf er, at et land, som har gennemfeort frie regler for ka-
pitalbetalinger, ma vare indstillet pa at regulere den indenlandske aktivitet
forst og fremmest ved finanspolitiske og indkomstpolitiske foranstaltninger,
medens pengepolitikken ma reserveres til at udligne udsving i betalingsba-
lancen.

Det har imidlertid vist sig, at man i mange lande ikke har villet — eller
af politiske grunde ikke har kunnet — zndre finans- og indkomstpolitikken
tilstraekkeligt til at opna den enskede virkning pd den indenlandske aktivi-
tet, navnlig ikke efter at der i flere og flere lande er opstdet inflationsten-
denser. I denne situation har man da alligevel grebet til penge- og kredit-
politikken, fordi det pa dette omrade har vaeret muligt hurtigt at gennem-
fore kraftige @ndringer. For sd vidt muligt at forhindre, at den indenland-
ske virkning af de pengepolitiske forholdsregler blev edelagt af uenskede
kapitalbevagelser, har man da gennemfort forskellige direkte reguleringer
af kapitalbevagelserne.

I det folgende gives en oversigt over udviklingen i nogle vigtige lande,
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hvor man har mattet supplere pengepolitiske foranstaltninger med indgreb
over for kapitalbevagelserne.

USA

I mange Ar efter krigen var USA nzsten det eneste land, som havde helt
fric kapitalbetalinger. Da lnevilkarenc samtidig var meget fordclagtige,
foregik der en betydelig udenlandsk lintagning i USA, samtidig med at
amerikanske firmaer foretog store direkte investeringer i udlandet. Det var
dog forst omkring 1960, at nettokapitaludstromningen svulmede si meget
op, at den blev et problem. (I arene 1960-64 androg nettokapitaludstrom-
ningen ca. 5'/2 milliard § om aret, eller 2-3 gange sa megct som i det fore-
gaende femar).

Kapitaludstremningen synes ikke at have varet spckulativt betonet,
men har tilsyncladende haft normale forretningsmassige motiver. Der er
vel ikke tvivl om, at genindferelsen af konvertibiliteten 1 Europa og etable-
ringen af Fallesmarkedet medforte et kraftig forogelse al de amerikanske
virksomheders interesse for investeringer 1 Europa, men den lave rente og
den lette adgang til lan i USA har dog ogsa varet af stor betydning for
kapitaludstremningens omfang.

Da konjunktursituationen 1 USA i begyndelsen af 6o’erne var usikker,
onskede myndighederne ikke at stramme kreditforholdene, og navnlig ville
man af hensyn til investeringsaktiviteten undga en forhojelse af den lange
rente.

Myndighederne forsegte derfor forst at forheje den korte rente uden at
andre den lange rente, i hab om at den hejere korte rente ville gore det
mere attraktivt for udlendinge at placere midler i USA. Det lykkedes fak-
tisk ved »open-market operations« at indsnzvre forskellen mellem den
korte og den lange rente vasentlig. Forskellen mellem renten af g-méne-
ders skatkammerbeviser og lange statsobligationer var i 1958 over 1%/2
pct., men er siden gradvist reduceret, og var i 1965 kun ca /s pct. Det
viste sig imidlertid, at den forhejelse af den korte rente som kunne gen-
nemfores pd denne made, ikke var tilstrekkelig til at mindske nettokapi-
taludstremningen.

I juli 1963 indfortes da den sakaldte rentcudligningsskat, som betyder,
at udlendinge, som vil optage obligationslan i USA, kommer til at betale
en rente pa 1 pct. over den amerikanske markedsrente. Skatten omfatter
ogsa amerikansk keb af udenlandske obligationer og aktier, og den er senere
blevet udvidet til tillige at omfatte udenlandske banklan med en lebetid
over 1 ar. Skatten gennemfortes i forste omgang for en begranset periode,
der udleb med udgangen af 1965, men den er siden blevet forlnget, fore-
lebig til udgangen af juli 1967. — Ogsa dette indgreb havde forholdsvis
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ringe virkning pa nettokapitaludstromningen, jfr. nedenfor om det inter-
nationale kapitalmarked.

I februar 1965 ctableredes derefter et sakaldt »frivilligt« betalingsba-
lanceprogram, som fastsatter snaevre grenser for forogelsen af bankernes
lan til udlandet, og som henstillede til de sterste virksomheder at forbedre
deres individuelle betalingsbalancer med 15-20 pct. i 1965. I december
1965 udvidedes programmet med en henstilling om at begraense valutafor-
bruget ved direkte investeringer i udlandet til 135 pct. af de gennemsnitlige
investeringer i 1962-64. Da virksomhederne havde planlagt en meget kraf-
tig foregelse af deres investeringer i udlandet 1 1966, beted denne regel, at
virksomhederne matte begranse de planlagte udenlandske investeringer
meget vasentligt, med mindre de kunne skaffe midler ved lantagning i ud-
landet.

Efter at intensiveringen af krigen i Vietnam 1i lobet af 1965 havde med-
fort begyndende tegn pa et eftersporgselspres, har myndighederne ikke laen-
gere vaeret sa bange for konsekvenserne af en rentestigning, og de traditi-
onelle pengepolitiske midler er derfor blevet taget i brug. Diskontoen blev
forhojet, og bade den korte og den lange rente er steget noget. Da renten
i udlandet ogsa er géet op, har virkningen dog nappe varet mere end no-
genlunde at opretholde den hidtidige renteforskel. Kreditstramningen har
saledes ikke bidraget til at begrense kapitaludstromningen, og der har ikke
vaeret basis for nogen afvikling af de direkte indgreb i kapitalbevagelserne.

Virkningen af de amerikanske indgreb har varet, at USA’s kapital-
marked i det sidste par ar er blevet isoleret, dels ved at det er blevet gjort
dyrere for udlendinge end for indlendinge at optage lan i USA, dels ved at
det er blevet gjort tillokkende for amerikanske virksomheder at lane i udlan-
det, til trods for at renten dér er hojere end i USA. De amerikanske forsog
pa at begrense kapitaludstromningen kan endnu ikke siges at have haft no-
gen overbevisende succes. Det er ganske vist lykkedes at bremse visse kon-
krete former for kapitalbetalinger (f. eks. udviklede landes optagelse i obli-
gationslan 1 USA og amerikanske bankers 1dn til udlandet), men indtil
nu har kapitaludstremningen hele tiden fundet nye veje. 1 1965 medforte
de private kapitalbevagelser en nettokapitaludstromning pa ca. 3'/2 mil-
liard $, eller ca. det samme som i 1962 og 1963. 1965-tallet var dog lavere
end udstreomningen 1 1964, der androg over 6 milliarder §, men ned-
gangen skyldtes nasten udelukkende, at de amerikanske banker — formentlig
iseer som folge af den stigende indenlandske eftersporgsel efter lan — for-
mindskede deres udlan til udlandet.

ENGLAND

Siden efteraret 1964 har England i perioder varet ude for en meget
kraftig kapitaludstromning som folge af svigtende tillid til pundet. Ud-
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stremningen er dels sket ved, at udlaendinge har trukket deres tilgodchaven-
der i England hjem, dels ved at engleenderne har foretaget store kapitalbe-
talinger til udlandet, is@r i form af dirckte investeringer og forskydninger
1 »leads and lags«, d. v.s. fremskyndelse af kommerciclle betalinger til ud-
landet og forsinkelse af hjemtagningen af sidanne betalinger.

For at begrznse udlandets tilbagetrzkning af sterlingtilgodechavender og
om muligt endda bevirke en vis tilbagestromning har renten varet holdt
pa et hejt niveau. Diskontoen forhejedes i november 1964 til 7 pct., og efter
en nedszttelse til 6 pct. i juni 1965 blev den igen sat op til 7 pct. i juli 1966.
De ovrige rentesatser har ligget pa et tilsvarende hojt niveau. I en periode
med uro om sterlingkursen vil udenlandske investorer altid kurssikre even-
tuelle pengeanbringelser i England. Investorernes nettoudbytte af sadanne
anbringelser vil derfor vare den opnacde rente med fradrag af kursikrings-
omkostningerne. Hvis valutaterminsmarkedet — over hvilket kurssikringen
foretages — var blevet overladt til sig selv, ville omkostningerne utvivlsomt
i mange perioder vare vokset sa steerkt, at en anbringelse i sterling til trods
for det haje engelske renteniveau ville give et vasentlig ringere nettoudbytte
end f. eks. en anbringelse i dollars. For at undga dette har de engelske
myndigheder i lange perioder interveneret i terminsmarkedet for at bringe
kurssikringsomkostningerne sa langt ned, at placering i sterling blev fordel-
agtig.

Den hoje rente ma naturligvis ogsa have tenderet i retning af at be-
grense de engelske kapitalbetalinger til udlandet. De engelske virksomhe-
ders og privates langfristede investeringer i udlandet har lange varet ret
store — 1 1965 androg de over 300 mill. £. I en situation med akutte be-
talingsbalancevanskeligheder var det derfor nzrliggende at sege at begranse
disse betalinger. Da den hoje rente alene ikke var tilstrekkelig til at opna
den onskede begrznsning, har myndighederne efterhdnden strammet va-
lutarestriktionerne. Siden krigen har alle portefeljeinvesteringer i lande
uden for sterlingomradet skullet ske mod betaling af en sarlig »investerings-
valuta« (»investment exchange«, undertiden blot kaldet »investment dol-
lars«) Denne valuta kunne kun kebes af andre, som havde solgt udenland-
ske vardipapirer, eller hos bankerne, som havde tilladelse til at handle med
investeringsvaluta. Virkningen af dette system var, at engelske keb af uden-
landske vardipapirer ikke belastede valutastillingen, da de kun kunne fore-
ga i det omfang, der tidligere var solgt udenlandske vardipapirer. Da efter-
spergslen efter udenlandske vardipapirer var forholdsvis stor, var der som
regel en overpris pa investeringsvaluta. I april 1965 fastsatte den engelske
regering, at 25 pct. af provenuet ved salg af udenlandske vardipapirer
skulle afleveres til myndighederne til normal kurs. Dette vil bl. a. betyde,
at de samlede engelske investeringer i vardipapirer efterhinden vil blive
reduceret, T juli 1965 fastsattes det endvidere, at direkte investeringer i
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lande uden for sterlingomradet skulle finansieres over investeringsvaluta-
omradet — for si vidt de overhovedet opndede myndighedernes tilladelse.
Folgen heraf var naturligvis, at disse dirckte investeringer ikke lengere
medferte noget valutatab, men skete pa bekostning af engelske vardipapir-
beholdninger. Da man ved disse ndringer bade har formindsket udbuddet
og foreget eftersporgslen efter investeringsvaluta, er overkursen pa den vok-
set. I sommeren 1966 har den ligget pd omkring 25 pct. Der er siledes tale
om en vasentlig fordyrelsc af de dirckte investeringer.

I maj 1966 gennemfortes for farste gang restriktioner over for kapital-
betalinger til sterlingomradet. Af formelle grunde havde restriktionerne
form af ct »frivilligt« program efter amerikansk menster. I henhold til dette
program henstiller myndighederne til engelske virksomheder, som patan-
ker investeringer 1 de udviklede sterlinglande (Australien, New Zealand,
Sydafrika og Irland), at de overvejer, om investeringernc kan udskydes, og
at de sager at fa udgifter i udlandet finansieret lokalt. Virksomheder, som
alligevel onsker at foretage en investering, der nedvendigger en valuta-
overforsel fra England pa mere end 25.000 £, opfordres til at indsende
deres planer til Bank of England. Hvis projektet ikke ser ud til at medfere
hurtige, vasentlige og vedvarende valutaindtzgter for England, vil Bank
of England alvorligt henstille, at projektet opgives eller udsazttes. Bank of
England anlagger i ovrigt samme vurdering af, om der skal gives tilladelse
til direkte investeringer uden for sterlingomradet. De institutionelle investo-
rer, bl. a. forsikringsselskaber, er ogsa opfordret til at begrznse deres porte-
foljeinvesteringer i sterlingomradet mest muligt.

Der gelder saledes i dag meget stramme restriktioner for de engelske
kapitalbetalinger til udlandet.

DE OVRIGE EUROPAISKE LANDE

Nogle europziske lande — iszr de nordiske lande — har hele tiden fast-
holdt en forholdsvis stram regulering af kapitalbevagelserne netop med
henblik pa at bevare muligheden for at fore en selvstzndig pengepolitik.
I de fleste kontinentaleuropziske lande har man i hojere grad formelt fri-
givet kapitalbevagelserne, men ogsa i disse lande har man dog i flere ar
pa forskellig vis forsegt at regulere kapitalbetalingerne med henblik pd at
pavirke den interne likviditet. I det sidste par &r har problemet i de fleste
af disse lande varet begyndende inflationstendenser. Som et led i bestre-
belserne pa at begranse den indenlandske likviditet har man derfor stimu-
leret kapitalbetalinger til udlandet, samtidig med at man har bestrebt sig
pa at begraense kapitaltilstromningen fra udlandet.

I flere og flere lande har man saledes sogt at begranse forretningsban-
kernes indenlandske likviditet ved pa forskellig vis at hindre dem i at bruge
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udenlandske tilgodehavender — eller udenlandske kreditmuligheder — til at
finansiere en kreditudvidelse 1 indlandet. I Holland er det saledes fastsat,
at bankerne ikke ma have nettogald til udlandet, og i flere andre lande er
der efterhanden gennemfert lignende begraensninger. I Tyskland begrzanses
bankernes interesse i at lane 1 udlandet ved, at bankerne i henhold til kasse-
reservelovgivningen skal deponere g0 pct. af deres nettogzld til udlandet
pa en rentefri konto hos centralbanken. I Schweiz indfortes 1 1964 en be-
stemmelse om, at bankerne skal deponere vaksten i1 indskud fra udlandet
hos centralbanken, medmindre de genanbringes i udlandet. Der findes i
evrigt en bestemmelse af samme karakter i Danmark, idet bankerne i hen-
hold til aftalen af 24. februar 1965 med Nationalbanken skal deponere ikke
blot en del af deres indlansstigning, men ogsa hele en eventuel stigning i de-
res nettogzld til udlandet.

Nogle lande anvender ogsa valutakurspolitikken til at pavirke bankernes
likviditet. F. eks. har Tyskland og Italien i perioder tilbudt at kurssikre
bankernes udenlandske pengeanbringelse pa vilkar, som var gunstigere end
valutamarkedets. Det er pa denne made muligt at gore det interessant for
bankerne at anbringe penge i udlandet, selv om markedsomkostninger ved
kurssikring ville bevirke, at nettoudbyttet var ringere end ved indenland-
ske placeringer.

Tilstremning af kortfristet kapital til et land vil som regel have form af
investeringer i pengemarkedspapirer (Treasury Bills e. lign.) eller 1 mangel
heraf indskud pa opsigelse i pengeinstitutterne. I lande som Italien og
Frankrig begranses tilstremningen alene derved, at der ikke findes egentlige
pengemarkedspapirer. I andre lande som Tyskland og Belgien har udlan-
dinge normalt ikke adgang til at kebe sadanne papirer. For yderligere at
begranse tilstremningen af korte penge har en razkke lande, bl. a. Tysk-
land, Schweiz og Italien, i de sidste &r tillige forbudt betaling af rente af
udenlandske indskud pa opsigelse.

Ovenfor er nzvnt nogle eksempler pa den teknik, som de kontinental-
europzeiske lande har taget 1 anvendelse for at pavirke kapitalbevagelserne.

Det vil fore for vidt at give en detaljeret oversigt over alle de europziske
landes politik pa dette omrade, men et par eksempler vil antagelig vere
illustrerende.

I Schweiz har man 1 princippet altid haft meget frie regler for kapital-
overforsler. Den mest betydningsfulde restriktion pa kapitalbetalingerne
har varet myndighedernes ret til at regulere de udenlandske emissioner i
Schweiz. Denne adgang er hele tiden blevet udnyttet til at regulere den
indenlandske likviditet, saledes at myndighederen, nar man fandt, at lik-
viditeten var for rigelig, gav tilladelse til mange udenlandske emissioner,
medens man i perioder med stram likviditet indskrankede de udenlandske
emissioner eller helt lukkede for dem.
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Schweiz har lnge haft ry for politisk og skonomisk stabilitet. Dette har
bl. a. betydet, at internationale politiske kriser — og senere afspzndinger —
har medfort store kapitalbevagelser til og fra Schweiz. I begyndelsen af
60’crne foregik der en betydelig tilstromning af kapital til trods for det me-
get lave schweiziske renteniveau. Den fortsatte tilstremning var en med-
virkende arsag til en overdreven kreditudvidelse i Schweiz, og i labet af
1963 var resultatet blevet, at der opstod et efterspergselspres med efter
schweiziske forhold store prisstigninger o. s. v. Af indenlandske grunde fandt
man det derfor rimeligt at gennemfere en vis kreditstramning. Det var
derfor vigtigt at begrense tilstromningen af udenlandsk kapital, der jo ville
medfere en likviditetsforegelse i Schweiz. Som et led i et omfattende sta-
biliseringsprogram gennemfeortes derfor i april 1964 en rakke forholds-
regler, der skulle demme op for kapitalindstremningen. Der blev saledes
indfert forbud mod, at udlendinge kebte schweiziske vardipapirer, og
bankerne {ik pligt til at deponere foregede udenlandske indskud pa en ikke-
forrentet konto i nationalbanken, medmindre midlerne blev genanbragt i
udlandet. Det ville egentlig have varet logisk at tillade mange udenland-
ske emissioner 1 Schweiz, for at de kunne bidrage til at opsuge noget af den
for store likviditet. Da der imidlertid var en meget sterk vakst i de inden-
landske emissioner, valgte man at begranse de udenlandske for at undga
overbelastning af kapitalmarkedet med deraf folgende kraftig rentestigning.

Den schweiziske hejkonjunktur er fortsat siden, bl. a. med den folge, at
det indenlandske renteniveau er steget sa kraftigt, at nationalbanken i juli
1966 matte forhoje diskontoen med en hel procent for at tilpasse den til
markedsrenten. For at begraznse stigningen i obligationsrenten har man
begranset de udenlandske obligationsemissioner yderligere. Disse emissioner,
der sa sent som i 1961 androg 860 mill. sfrs., faldt til 280 mill. sfrs. i 1964
og til kun 260 mill. sfrs. i 1965. Da konjunktursituationen samtidig var
blevet lidt mindre overophedet, og da risikoen for en voldsom tilstremning
af udenlandsk kapital syntes at vare forsvundet, gennemfertes i april og
juni 1966 lempelser i kapitalrestriktionerne. Bl. a. fik udlzndinge igen ad-
gang til at kebe schweiziske obligationer (men ikke aktier). Myndighederne
fremhavede dog, at de i betragtning af usikkerheden med hensyn til de in-
ternationale kapitalbevagelser forbeholdt sig ret til at genindfere restrik-
tionerne 1 det hidtidige omfang.

I Italien har man i mange ar anvendt regulering af de private bankers
udenlandske mellemvarender til at pavirke den indenlandske likviditet. I
1962 @ndredes den italienske betalingsbalance fra overskud til underskud.
Da myndighederne ikke onskede at bremse den ekonomiske udvikling, fik
bankerne i november 1962 lov til at optage korte lan i udlandet til at opveje
det likviditetstab, som betalingsbalanceunderskuddet medforte. Tidligere
havde bankerne ikke mattet have nettogzld til udlandet. Betalingsbalance-
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underskuddet blev langt sterre end ventet, men det viste sig, at de private
banker var i stand til at forege deres kortfristede udenlandske gzld 1 samme
omfang. Pa et ar forogede de deres udenlandske gald med over 1.200 mill.
8. Dette enorme beleb blev lant i dollars hos banker i andre lande pa det
sakaldte Euro-dollarmarked. I lebet af efterdret 1963 blev det imidlertid
klart, at betalingsbalancesituationen var ved at blive endnu darligere, og at
det derfor var nedvendigt at gennemfore en kreditstramning. I september
1963 {ik bankerne derfor besked om, at de ikke matte forege deres uden-
landske gzld yderligere.

Allerede i 1964 @ndredes den italienske betalingsbalance igen, og der
har siden varet overskud. Den interne likviditetssituation lettedes igen,
dels pa grund af betalingsbalanceoverskuddet, dels som folge af myndig-
hedernes dirckte foranstaltninger. Da den indenlandske aktivitet var stil-
net af under kreditstramningen, var eftersporgslen efter kredit i ovrigt
moderat. Myndighederne har i denne situation hindret, at det store valuta-
overskud medferte en for voldsom udvidelse af den indenlandske likviditet
ved gradvis igen at stramme reglerne for bankernes adgang til at lane i
udlandet. Ved udgangen af 1965 var bankernes necttogzld til udlandet
nedbragt til under 200 mill. §, d. v.s. omtrent samme niveau som i slut-
ningen af 1962.

Fra begyndelsen af go’erne og til den anden verdenskrigs slutning gen-
nemfortes 1 de fleste lande mere og mere vidtgaende restriktioner pa be-
talingerne til og fra udlandet og herunder ikke mindst pa kapitalbetalin-
gerne. Fra krigens slutning og til begyndelsen af 60’erne skete der en hurtig
afvikling af disse restriktioner, og selv om de lebende betalinger 1 almindelig-
hed var de forste, der blev liberaliseret, skete der dog ogsa en vasentlig
frigorelse af kapitalbetalingerne, og alt tydede pa, at denne udvikling ville
fortsztte. Siden da er udviklingen imidlertid gdet i retning af flere restrik-
tioner.

Arsagen til denne udvikling er meget trzffende blevet beskrevet i den
sidste arsberetning fra Den internationale Betalingsbank i Basel!), hvori
det hedder, at myndighederne i en situation, hvor finanspolitikken ikke kan
@ndres, og indkomstpolitikken ikke virker, sjzldent har andre muligheder
end at anvende kreditpolitikken til indenlandske formal og at beskytte beta-
lingsbalancen ved restriktioner pa kapitalbevagelserne. Indtil nu kan det
vel ogsa siges, at de indforte restriktioner ikke har varet sa alvorlige, at de
har medfert vasentlige problemer for andre lande. Sa lenge der kun er
tale om midlertidige indgreb under vanskelige okonomiske forhold, er sé-
danne restriktioner derfor muligvis ikke sa alvorlige. Der er dog erfarings-

1) Bank for International Settlements: Thirty-sixth Annual Report, Basle, 13th June
1966.
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maessigt en reel fare for at restriktionerne bliver bevaret meget leengere end
man oprindclig havde tankt sig, fordi det altid skaber vanskelighcder at
afvikle beskyttelsesforanstaltninger.

DET INTERNATIONALE KAPITALMARKED

I mange ar efter krigen blev udenlandske obligationslin forst og frem-
mest emitteret 1 USA. Der var ingen amcrikanske valutarestriktioner, som
stillede sig hindrende i vejen for sddanne emissioner, og vilkdrene pa det
amerikanske kapitalmarked var bedre end i nasten alle andre lande. Sam-
tidig var kapitalmarkederne i de europaiske lande for det meste lukkede
for udenlandske lan. Kun Schweiz har regelmzassigt givet tilladelse til emis-
sion af udenlandske 1an, selv om der ogsa nu og da blev givet sidanne til-
ladelser i andre lande.

Denne situation har imidlertid @ndret sig meget 1 de sidste ar. Siden
1963 har USA som bekendt sogt at begranse de udenlandske emissioner
ved indferelse af en renteudligningsskat, som forhojer renten for de fleste
udenlandske lantagere med 1 pct. Skatten har varet meget effektiv, for
sa vidt som den har bevirket, at der ikke siden er emitteret 1an af betydning
for lantagere fra lande, som rammes af skatten. Belobsmzessigt er de uden-
landske emissioner imidlertid ikke faldet vesentligt. Dette skyldes isar, at
visse lande blev undtaget fra skatten. Af storst betydning har det vaeret, at
Canada forsat har kunnet line uden at betale skat, men ogsd de fleste un-
derudviklede lande samt inden for visse granser Japan og Australien er
blevet fritaget. Uden skatten ville der dog nok veare sket en foregelse af de
udenlandske emissioner i USA.

Lukningen af det amerikanske marked for mange af de traditionelle lan-
tagere medforte en kraftig udvikling af et europzisk kapitalmarked. Emis-
sioner 1 de enkelte lande var ganske vist stadig underkastet strenge regule-
ringer i de fleste lande, men der blev opbygget et falleseuropaisk marked.
Dette marked har ekspanderet sd hurtigt, at der i 1965 blev emitteret obli-
gationslan for ca. 1.300 mill. § i Europa — eller mere end de udenlandske
emissioner i USA.

I dag fungerer dette marked saledes, at bankkonsortier med deltagere
fra mange lande udbyder obligationerne internationalt. I konsortierne del-
tager ofte bade engelske og amerikanske banker, til trods for at obligati-
onerne praktisk taget ikke sxlges hverken i England eller USA. ( I Eng-
land kan de kun kobes mod betaling af investeringsvaluta, der betinger en
anselig overkurs, og 1 USA skal der betales renteudligningsskat ved keb.)

Det er almindeligt at kalde dette marked for »Det europziske kapital-
marked«, men det er i virkeligheden en for snaver betegnelse. Bade nar
man tager hensyn til de banker, som deltager i emissionen, og til lantagernes
og obligationskebernes nationalitet, ma »Det internationale kapitalmarked«
siges at vaere en mere dackkende betegnelse.
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204 DEN OKONOMISKE SITUATION

Obligationslanene lober i reglen over 10-20 ar. Obligationerne udstedes
oftest lydende i US-dollars, men D-mark-obligationer er ogsa meget almin-
delige. Der forckommer ogsé 1an i andre valutaer cller i sakaldte »europz-
iske regningsenheder« (disse 1an er reelt 1an med en guldklausul, der dog
ikke bliver cffektiv ved en generel @ndring af guldprisen).

Lantagerne har ikke mindst varet storre byer og industrivirksomheder
m. v. fra de skandinaviske lande og Japan. I 1965 og 1. halvdel af 1966 er
der dog sket en vasentlig 2ndring i lantagernes sammensaetning.

I lobet af 1965 - og navnlig i arets sidste maneder — begyndte store
amerikanske industrivirksomheder at emittere ldn pa det europaziske ka-
pitalmarked. Disse virksomheder kunne ganske vist line billigere pa det
amerikanske kapitalmarked, men det »frivillige« betalingsbalanceprogram,
som indledtes i foraret 1965, tvang reelt mange virksomheder til at lane i
udlandet, hvis de ikke onskede at nedskare deres planlagte udenlandske
investeringer. Allerede i 1965 beleb disse emissioner sig til ca. 350 mill. $
eller mere end '/4 af samtlige emissioner. Udviklingen er fortsat 1 de forste
4 maneder af 1966, hvor de amerikanske emissioner har belobet sig til ca.
275 mill. § eller mere end 40 pct. af samtlige emissioner.

Der er undertiden udtrykt tvivl om, hvorvidt de mange amerikanske emis-
sioner 1 Europa i virkeligheden har nogen sterre virkning pa USAs beta-
lingsbalance. Det havdes nemlig, at midlerne til keb af de nye amerikanske
obligationer i stort omfang fremskaffes, ved at udlendinge szlger behold-
ninger af zldre amerikanske obligationer i USA. Denne tilbagestromning
af obligationer skulle opveje valutagevinsten ved salg af nye obligationer,
saledes at der til en vis grad ikke sker andet end, at nogle udlendinge om-
bvtter en slags amerikanske obligationer med en anden — hejere forrentet
— slags.

Til trods for den hurtige forogelse af emissionerne pa det internationale
kapitalmarked er det bemzrkelsesvaerdigt, at cfterspergslen efter obligati-
onerne i lang tid voksede lige sa hurtigt, saledes at lanevilkdrene ikke stram-
medes vasentlig. Ferst den voldsomme vakst i emissionerne i den sidste del
af 1965, som navnlig de amerikanske lantagere bevirkede, forte til en
markbar stramning af vilkarene. Renten af de enkelte lan er ret varierende
— afhangig af lantagerens kreditvardighed og af de evrige lanevilkar. Den
typiske effektive rente er siden begyndelsen af 1965 steget med ca. 1 pct.
og andrager nu 6'/2—7 pct.

Der har ikke blot vaeret tale om en rentestigning, men forholdene pa mar-
kedet har i perioder i foraret 1966 varet sa stramme, at allerede bebudede
lan matte aflyses eller udsattes, fordi det havde vist sig umuligt at placere
obligationerne.

Man har intet sikkert kendskab til, hvem der keober disse obligationer.
Derimod ved man, at bl. a. amerikanere, englandere og skandinaver som
folge af indenlandske valutabestemmelser ikke kan spille nogen rolle som
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kobere. T de fleste andre vesteuropaiske lande er der derimod fri adgang
til at kobe disse obligationer, og det m& antages, at institutioner og private
investorer i disse lande aftager en betydelig andel. Det antages ogsé, at der
saxlges obligationer for store belob gennem schweiziske banker til investorer

i bl. a. Mellemesten og Latinamerika. H. D,
22. 7. 1966.
TABEL 1«
Diskontosatser i en rekke lande
Sats _pr. ~ /Endring i . Sh:u.l \rr;_:‘l
|;:. juli s ’ il { il ‘ "':;E%” l;gii;
Danmark ...ceewerans 61/s ol | += 1 61/a
INOTRE: S i g!/a 31/2
SVEEARE s oo itailutie 4 +1 +1/2 +1/2 6
Baglend - oscavnmruns 41/2 —1f2 3 =3 +i 7
Tyskland v cemnnaess 3 t1 +1 5
Erankrig: covicioansins 31/ $1ifs —1/s 51/s
Lol 5 oo s 4 —1/s i +3/2 5
17 [ 1] R ———— 31/2 +3/4 +1/s +1/s 5'4
Italien .............. 31/a 3'/2
Svejts ... 2 4K +1 32
P i died 5 —1fa 41/a
WSA: oves s aenlana 3 +1/s +1/s +1/a 41/2
Capada oeevereomes 4 +1/4 +1/a +1/a 51/4
"5 S P 6,57 —0,73 +0,73 — 1,095 5,475
TABEL 2
Obligationsldn optaget pd det internationale kapitalmarked
1963 1964 1965 1. f\'.ll'l.’l:
—— miillioner US-dollars ——
Optaget i Europa
Lantager
Wordiske Iande: wcsoms an v geass 83 334 237 42
Fellesmarkedslande .............. 127 89 228 157
Andre curopaiske lande ........... 42 70 104 20
Europiske lande i alt ......000ve. 252 493 569 219
JARaN & st v i aRtivavaS 59 198 35 -
BTSSR o S s s - - 341 196
Andre:dande it s veise 56 o8 148 40
Furopwiske organisationer ......... 72 150 127 44
Andre internationale organisationer . . - 24 76 24
T albt e @t muinres v i 439 962 1.296 5243
Optaget i USA ... coeervesvrnnsnes 1.250 1.063 1.206 450

Optaget i Canada ....ccvnvrrerecnes -- - 23 19




