DEN INTERNATIONALE OKONOMISKE
SITUATION

Den okonomiske situation i Vesttyskland.

esttysklands ekonomi har 1 det sidste par ar varet praget af ct cfter-
Vspargsclsprcs, som har fert til stigende priser og lenninger, underskud
pa betalingsbalancen, osv.

Eftersporgselspresset skyldes en forsterket vakst 1 det private og offent-
lige forbrug kombincret med fortsat store investeringer og stor eksport.
Det private forbrug blev bl. a. stimuleret af en skattenedsettelse i januar
1965.

Siden efteraret 1965 synes der dog at vare sket en vis afdempning
af konjunkturerne. Bl. a. er investeringslysten blevet h&emmet af en falden-
de gevinstmargen, der igen h@nger sammen med, at industrien som folge
af konkurrence fra udlandet vanskeligt kan lade de stigende omkostninger
sla ud i hejere priser. Ogsi den hojere rente og de ringere lanemuligheder
har varet af betydning. Forbruget er imidlertid fortsat stort, og eksporten
viser heller ikke tegn pa afsvakkelse.

Arbejdsmarkedet har lznge varet meget stramt. I sommeren 1965 var
der under go.000 arbejdslese, svarende til ca. o,4 pct. af arbejdsstyrken.
En mindre stigning i vinterméanederne skyldes udelukkende sasonen. Det
registrerede antal ledige stillinger androg samtidig over 600.000. Denne
knaphed pa arbejdskraft har medfert en yderligere kraftig tilstromning af
udenlandske arbejdere, saledes at der i efteraret 1965 var beskaftiget
ca. 1,2 millioner udenlandske arbejdere, eller ca. 200.000 mere end aret
for. Da nettotilgangen af indenlandsk arbejdskraft var meget ringe, og
da den gennemsnitlige arbejdstid blev reduceret, var det samlede antal
prasterede arbejdstimer dog omtrent uandret.

Industriens omkostninger pr. produceret enhed var indtil midten af
1964 nogenlunde konstante som felge af en kraftig stigning i produktivi-
teten. Da kapaciteten efterhanden var fuldt udnyttet, og produktiviteten
derfor ikke lzngere steg sa starkt, begyndte omkostningerne at stige. Fra
efterdret 1964 til efterdret 1965 steg timelonnen i industrien med ca. 12
pct., men produktiviteten steg samtidig kun 4-5 pct. De forholdsvis gode
afsztningsforhold bevirkede, at de stigende omkostninger til at begynde med
kunne inddzkkes ved prisforhojelser.
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Fra foraret 1965 har den kraftige stigning i importen — hvor priserne
var forholdsvis stabile — dog begrznset mulighederne for at forheje de
indenlandske priser. For hele aret 1965 androg stigningen i forbrugerpri-
serne ca. 4,3 pct. Da fodevarepriserne steg sarlig kraftigt, var stigningen
i prisernc pa industrivarer m. v. dog kun 3,6 pct.

Som folge af det stagnerende antal prasterede arbejdstimer og den lang-
sommere vackst i produktiviteten steg nationalindkomsten malt i faste pri-
ser kun med ca. 5 pct. i 1965 mod en stigning pa ca. 6!/2 pct. aret for.
Vaksten 1 industriproduktionen faldt fra 7-8 pct. i 1964 til kun godt
2 pct. 1 1965,

PENGE- OG KREDITFORHOLDENE

Forholdene pa penge- og kapitalmarkedet var i 1965 karakteriseret
ved, at eftersporgselen efter kapital til finansiering af private investeringer
og det offentliges lanebehov oversteg den udbudte kapitalmzngde. Som
folge heraf var renten kraftigt stigende.

Den tyske centralbank (Deutsche Bundesbank) havde allerede i som-
meren 1964 fundet det nedvendigt at begrense den indenlandske efter-
sporgsel ved en stramning af pengepolitikken. Man begrensede siledes de
private bankers likviditet ved pa forskellig vis at gore det dyrere og vanske-
ligere for dem at forege deres gzld til udlandet. I 1965 strammedes penge-
politikken yderligere. I januar og august forhejedes diskontoen med i alt
1 pet. til 4 pct., hvad der medferte en tilsvarende stigning af de private
bankers rentesatser. I marts blev bankernes rediskonteringskontingenter i
Bundesbank begranset og 1 juli gennemfortes en stramning af kassereserve-
bestemmelserne.

Til trods for den restriktive pengepolitik havde bankerne mulighed for
at udvide udlanene kraftigere i 1965 end i de foregaende ar, dels fordi
indskuddene som folge af de stigende indkomster voksede meget staerkt,
dels fordi de kunne skaffe sig den nedvendige likviditet ved at reducere
deres obligationsbeholdninger, hjemtage udenlandske tilgodehavender og
lane i Bundesbank.

Den stramme pengepolitik fik stor virkoning pa kapitalmarkedet, bl. a.
fordi pengeinstitutterne som folge af stramningen hoerte op med at foretage
deres saedvanligvis ret store obligationskeb og 1 stedet for optradte som szl-
gere. Den stigende private opsparing stettede ikke obligationsmarkedet, for-
di den hovedsagelig fandt sted i pengeinstitutterne. Tyskerne har endnu
ikke helt overvundet deres uvilje mod gt kebe obligationer, og de faldende
kurser gjorde ikke interessen storre. Det var ogsa af stor betydning for ud-
viklingen pa obligationsmarkedet, at de udenlandske kob af tyske obliga-
tioner var ophert. Indtil begyndelsen af 1964 foregik der betydelige uden-
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landske kob af tyske obligationer, idet udenlandske investorer var til-
trukket af den forholdsvis heje rente og D-markens ry for at vacre en hard
valuta. I foraret 1964 fremsatte den tyske regering imidlertid lovforslag
om en kuponskat pa tyske obligationer i udenlandsk cje. Der skulle af sa-
danne obligationer tilbageholdes 25 pct. af rentebetalingerne. Uanset at
denne skat kunne refunderes, hvis der var afsluttet dobbeltbeskatningsaf-
tale med obligationsejerens hjemland, bevirkede forslaget, at den uden-
landske interesse for tyske obligationer svandt bort.

Resultatet af disse forhold var, at obligationsrenten begyndte at stige.
Bundesbank sogte i nogen tid at modvirke rentestigningen ved forholdsvis
store obligationskeb — efter sigende for omkring 800 mill. DM (1 DM =
kr. 1,72) — men i foraret 1965 opgav man denne politik, og renten steg
derefter kraftigt.

Da den effcktive rente af statsobligationer i lebet af sommeren 1965
naede op over 7 pct. mod knap 6 pct. i begyndelsen af 1964, besluttede
myndighederne at gennemfore et midlertidigt stop for obligationsemissi-
oner. Dette totale stop blev i september aflost af en frivillig begraensning
af emissionsaktiviteten. Forbundsregeringen besluttede at nedskare sin lan-
optagelse i den kommende tid, og andre offentlige myndigheder vedtog
at forsege at gennemfore en tilsvarende begransning og at fere forhand-
linger inden nye emissioner blev foretaget. Til trods for disse forholdsreg-
ler steg obligationsrenten yderligere, og i begyndelsen af 1966 androg den
effektive rente af statslan over 7'/2 pct.

FINANSPOLITIKKEN

Ligesom i 1959-61 har myndighederne i det sidste par ar forsegt at
begraznse eftersporgselspresset ved at gennemfere en stramning af penge-
politikken, og ligesom sidst har virkningen pa eftersporgselen veeret beske-
den. Derimod har kredtistramningen bevirket, at det tyske renteniveau er
steget til et internationale set hejt niveau.

Nar man til trods for de madelige resultater har fortsat kreditstram-
ningen, skyldes det, at den tyske regering hidtil ikke har varet i stand til
at gennemfore en konjunkturregulerende finanspolitik. Andringerne i sta-
tens indtagter og udgifter er sket uden hensyntagen til de indenlandske
eftersporgselsforhold. Man har saledes et par gange, bl. a. i begyndelsen
af 1965, nedsat skatterne pa et tidspunkt, hvor der foregik starke stig-
ninger 1 efterspergselen og priserne. Finanspolitikken har dog ikke haft helt
odcleggende virkninger, navnlig fordi statsindtagterne i betydelig grad va-
ricrer med indtagts- og omsatningsniveauet. Men det er klart, at en mere
aktiv finanspolitik kunne have begranset eftersporgselspresset vasentlig og
dermed kunne have gjort det muligt at fere en lempeligere pengepolitik.
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[ OECD’s sidste rapport om Tyskland fra december 1965 opfordredes de
tyske myndigheder da ogsa til at stramme finanspolitikken, saledes at penge-
politikken kan lettes.

TABEL 1
Vesttyske konjunkturtal
1963 1964 1965
4 kvt. nokvt. 2 kvt 3. kvt. 4. kvt i kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. ke,

Industriproduktion, sxsonudj.,

TQO0 =100 s v svss e st s s 119 122 124 125 128 132 132 131 132
Arbejdsleshed, sesonudj., 1000 172 172 173 168 158 154 147 140 140
Ledige stillinger, s@sonudj.,

D00, il et g S5 S s o 577 590 603 618 636 637 650 655 658
Lon: timefortjeneste i industri-
en, 1900=100 wicvieiivens 135 136 141 144 148 150 155 159 161

Forbrugerpriser, 1960=100 .. 109,1 110,3 110,9 111,3 11,8 113,0 114,4 1156 1162

Rente af lange statsobligatio-
HRE: BRE on tari s dew v 6o 60 63 64 64 65 7.1 4 7.7

Kilde : OECD: Main Economic Indicators.

En lettelse er s& meget mere pakravet, som en stram pengepolitik,
med den meget frie adgang til kapitalbevaegelser som findes i Tyskland, vil
tiltraekke udenlandsk kapital og dermed i vidt omfang edelzgge den inden-
landske virkning af stramningen. Der er nzppe tvivl om, at man i Tyskland,
hvis man vil opretholde adgangen til frie kapitalbevegelser, efterhanden
bliver nedt til at indrette pengepolitikken forst og fremmest efter betalings-
balanceforholdene, medens den ikke i sterre omfang vil kunne bruges til
regulering af den indenlandske aktivitet. Gennemforelsen af den ovenfor
omtalte kuponskat pa udenlandske besiddelser af tyske vardipapirer har
midlertidig gjort det uinteressant for udlzndinge at kobe tyske obligationer.
Renten er imidlertid steget sa kraftigt, at man narmer sig den situation,
hvor en udenlandsk investor kan betale kuponskatten og alligevel have en
tilfredsstillende nettorenteindtaegt.

Den tyske regering har i princippet erklaret sig enig i, at statsfinanserne
ber bidrage til en dempning af hejkonjunkturen. Det i marts 1966 fore-
lagte statsbudget regner da ogsa med, at udgiftsstigningen i det kommende
finansar skal begranses til ca. 5 pect. i forhold til de faktiske udgifter
i det foregaende finansdr, og at hele udgiftsforogelsen skulle blive dakket
ved hojere statsindtagter. Der bliver dog antageligt et finansieringsbehov
pa ca. 1,4 millarder DM, som ma dakkes ved lantagning.
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BETALINGSBALANCEN

I de ti &r op til 1961 havde Tyskland uafbrudt stort overskud pa be-
talingsbalancens lebende poster. I 1962 og begyndelsen af 1963 var der
et mindre underskud, der dog blev opvejet af et overskud i1 4. kvartal
1963 og 1. halvar 1964. Siden midten af 1964 har Tyskland imidlertid

TABEL 2

Vesttysklands betalingsbalance

Millioner DM 1963 1964 1965

Tidloe]: o commemis san S0 o0 %0 0 52277 58839 70448
LIdbarse] o aumis seast Caisn s o 58309 64920 71651
Handelsbalance ..... SR R RS 6o32 6081 1203
Tienesteydelser . ......00:000 R — 10l —655 —1598
OUVEHBIET atn s s s i — 4958 — 4945 —5819
I alt loberide poster . vvs v vvs wuwvans 973 481 —6214
Langfristede kapitalbevagelser:

PEVRER o cnwmwimin i wi it v s 3131 445 1986

DHERIEe: sy ieissioeiimm s — 1181 — 1259 — 1288

| e 1950 —814 698
Kortfristede kapitalbevagelser

PAURLE o o sei=bie saian o P ceoes 725 224 650

OIS o it s ons smmasins —458 — 1447 1149

LAlG crmuanminseoniise g o 267 ~— 1209 1799
Fejl og udeladelser ................ —618 1568 2211

Modsvares af:

Andring i officielle valutareserver . 2572 12 — 1506

Kilde: Monatsberichte der Deutschien Bundesbank.

haft betydelige underskud pa betalingsbalancens lobende poster. Arsagen
til denne udvikling har bl. a. varet en forringelse af handelsbalancen. Over-
skuddet har vazret mindre end szdvanligt, og i 2. og 3. kvartal 1965 har
der endda for ferste gang i mange ar varet underskud. For hele 1965
blev overskuddet pa handelsbalancen kun pa 1,2 milliarder DM mod ca.
6 milliarder DM i hvert af arene 1963 og 1964. Eksporten viste ganske
vist en stigning pa ca. 10 pct. fra 1964 yil 1965, men samtidig steg im-
porten som folge af det indenlandske eftersporgselspres med ikke mindre
end 18 pet. Denne udvikling cr fortsat i de forste maneder af 1966.
Underskuddet pa de usynlige poster er ogsd steget stzerkt, ikke mindst
pa grund af de kraftigt stigende rejseudgifter. Tyske turister anvendte i
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1965 ca. 5'/2 milliard DM til rejseudgifter, en stigning pa omtrent 1 mil-
liard DM i forhold til 1964. Som folge heraf steg underskuddet pa turist-
balancen til ca. 2,7 milliarder DM. Desuden var der en ret stzrk vaekst i
overforselen af renter og udbytte til udlandet, ligesom de mange udenland-
ske arbejdcre overforte stigende beleb il deres hjemlande.

Tilsammen bevirkede disse [orhold, at et overskud pa betalingsbalan-
cens lobende poster pa knap 1/2 milliard DM i 1964 blev aflast af et
underskud pa over 6 milliarder DM i 1965.

Den langfristede private nettokapitalimport er siden midten af 1964
blevet opvejet af den offentlige langfristede kapitaleksport. Den private
kapitalimport har hovedsagelig haft form af direkte udenlandske investe-
ringer i Tyskland, hvorimod der ikke l&ngere er tale om nogen nettokapi-
talimport som felge af vardipapirtransaktioner, idet de forholdsvis sma
udenlandske nettokeb af tyske vardipapirer opvejes af tyske keb af uden-
landske vardipapirer. Som allerede nzvnt bremsede den tyske kuponskat
de udenlandske keb af tyske vardipapirer. I den sidste tid er store tyske
virksomheder imidlertid begyndt at omga kuponskatten, idet de etablerer
datterselskaber i Luxemburg og lader disse emittere obligationslan lyden-
de 1 DM - og naturligvis med garanti fra det tyske moderselskab. Disse
obligationer adskiller sig reelt ikke fra obligationer emitteret i Tyskland,
men da de er emitteret uden for Tyskland, falder de ikke ind under reg-
lerne for kuponskatten. Obligationerne szlges derfor hovedsagelig til ud-
lzendinge.

De kortfristede kapitalbevagelser viser meget store svingninger fra ma-
ned til maned. For hele 1965 under et har der varet tale om en betydelig
kapitalimport pa 1,8 milliarder DM. Desuden mé det antages, at posten
»Fejl og udeladelser« i vidt omfang dakker over ikke registrerede kapi-
talbevagelser, og denne post viste i 1965 en indtzgt pa 2,2 milliarder DM,
eller 6700 millioner DM mere end aret for. Stigningen i den private
kortfristede nettokapitalimport hanger blandt andet sammen med, at den
stramme likviditet og det heje renteniveau i Tyskland har faet mange fir-
maer til at optage lan direkte i udlandet.

Den kortfristede tyske kapitalimport har siledes i 1965 andraget op
imod 4 milliarder DM. Sammen med den langfristede kapitalimport pa
ca. 700 mill. DM forklarer dette, at Tysklands officielle guld- og valuta-
reserver 1 1965 kun faldt med ca. 1,5 milliarder DM, til trods for at un-
derskuddet pa betalingsbalancens lebende poster androg over 6 milli-
arder DM.

Den okonomiske situation 1 Holland.

Den centrale begivenhed i de sidste ars okonomiske udvikling i Holland
har vaeret den sakaldte »loneksplosion«, dvs. de meget kraftige lonforhojel-
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TABEL 3
Hollandske konjunkturtal

1963 1904 1965

4 kvt. 1o kvt 2o ket 3o kvt 40 kvl -n. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Industriproduktion, 1960=100 124 120 124 116 135 128 133 124 145
Arbejdslose, sesonudj., 1000 . 28 27 27 29 30 32 RR] 32 34
Ledige stillinger, sacsonudj.,
ol [ 127 120 120 132 134 133 127 127 131
Timelonsats 1 industrien,
mand, 1960=100 .......... 126 138 145 148 148 150 159 162 162
Engrospriser, 1960=100 .... 104 107 109 109 110 111l 12 112 113
Forbrugerpriser, 1960=100 .. 107 110 114 114 114 115 120 120 120

Kilde : OECD: Main Economic Indicators.

ser, som blev vedtaget i efteraret 1963 1 forbindelse med lenforhandlingerne
for 1964. Der skete dengang et radikalt brud pa den hidtil ferte lenpoli-
tik. Lige siden 1945 havde Holland gennemfort en indkomstpolitik, hvor-
efter lanfastsattelsen var reguleret. Indtil 1958 var lenningerne mere cller
mindre direkte kontrollerede af staten, og derefter blev de knyttet til ud-
viklingen i produktiviteten. Det lykkedes p& denne méade at holde stigningen
i lensatserne nede i forhold til de fleste andre lande. Da eftersporgselen efter
arbejdskraft i hele perioden var meget staerk, blev der dog efterhdnden ofte
betalt »sorte« lenninger, der 12 en del hojere end de fastsatte lonsatser.

[ drene op til 1963 tilrddede statens centrale planlagningskontor, at
lenstigningerne ikke oversteg produktivitetsstigningerne med mere end 1-
2 pct. om aret. I overensstemmelse med dette princip anbefalede planlag-
ningskontoret i efteraret 1963 lenforhajelser pa 6 pct. for 1964. Fagfor-
eningerne havde hidtil accepteret planlagningskontorets forslag, men den-
ne gang afslog de at godkende det. I stedet for fremsatte de ensker om len-
forhojelser pa omkring 20 pct. Efter langvarige forhandlinger blev der
opnéet enighed om forhejelser pa ca. 15 pct.

Der var mange forskellige forhold som havde bidraget til leneksplosi-
onen. Arbejdsmarkedet havde leenge varet meget stramt — arbejdsleshe-
den la omkring 1 pct. — og fagforeningerne havde varet ude for et stigende
pres fra medlemmerne for en mere aktiv lenpolitik. Arbejdsgiverne var
heller ikke helt uvillige til at acceptere hejere lensatser, muligvis i hdb om
at komme bort fra systemet med »sorte« lenninger. Dertil kom, at der var
tegn pa, at myndighederne var ved at indstille sig pa, at Holland ikke i
det lange lob kunne holde sit lenniveau nede under omverdenens.

I efteraret 1963 blev det understreget, at den for Holland usadvanlig
voldsomme lonstigning matte vare et eengangsfznomen. Under de fort-
sat meget stramme arbejdsmarkedsforhold blev lenningerne imidlertid for-
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hejet med ca. 11 pct. i 1965, og de forholdsvis store lonforhajelser synes
ogsa at ville fortszette i 1966.

Det er bemarkelsesvardigt, at de store lenstigninger ikke har haft den
adeleggende virkning pa den hollandske ekonomi, som man maske umid-
delbart ville have ventet og som mange hollzndere frygtede. @konomien har
tvaertimod vist en steerk vakst. Bruttonationalproduktet, som malt i faste
priser kun steg med i gennemsnit 3,6 pct. om aret i begyndelsen af tres-
serne, voksede 1 1964 med 8,3 pct. og i 1965 med omkring 6 pct. Det var
ikke mindst industriproduktionen, som steg starkt, men ogsa bygge- og an-
laegsvirksomheden viste betydelig stigning.

Loncksplosionen medferte, at de disponible indkomster i 1964 12 om-
kring 17 pct. over aret for. Som folge af en stigende opsparingstilbejelighed
steg forbruget imidlertid kun med 12-13 pct., og tager man hensyn til
prisstigningerne var den reelle forbrugsudvidelse kun knap 6 pct., eller
mindre end i de foregaende ar. Ogsa i 1965 var forbrugsstigningen mindre
end stigningen i de disponible indkomster. Det er ikke helt klart, hvorfor
forbruget er vokset sa forholdsvis langsomt, men det er indlysende, at det
har hjulpet til at begranse eftersporgselspresset. Den uszdvanlig langsom-
me stigning i det offentlige forbrug i 1964 og 1965 har ligeledes bidraget
hertil.

Det er vanskeligt at give nogen udtemmende forklaring pa, at len-
eksplosionen tilsyneladende ikke har faet alvorlige virkninger pa den hol-
landske ekonomi, men det er i hvert fald givet, at det ikke skyldes nogen
aktiv ekonomisk politik.

Den hollandske centralbank strammede ganske vist sin pengepolitik alle-
rede fra efteraret 1963, da de store lenstigninger blev kendt, men stram-
ningen synes ikke at have varet serlig effektiv. Da de hollandske bankers
likviditet traditionelt er szrdeles god, var det ikke muligt at begrznse deres
udldnsevne ved hjzlp af de s@dvanlige pengepolitiske foranstaltninger som
@ndringer 1 kassereserver, open-market-operations, diskontoforhejelse e. 1.
Bankerne lante praktisk taget aldrig i centralbanken, og de kunne nar som
helst hjemtage tilstraekkelige midler fra udlandet til at dekke ethvert taen-
keligt reservekrav. I stedet gennemfertes en direkte begrensning af banker-
nes kreditgivning til den private sektor. Kreditbegransningen var dog ikke
strammere end at bankerne bade i 1964 og i 1965 kunne forege deres ud-
lan med over 15 pct.

Regeringen gjorde intet forseg pa at begranse virkningerne af lon-
cksplosionen ved at stramme finanspolitikken. Tvartimod var underskud-
det pa statsbudgettet bade i 1964 og i 1965 storre end i de foregaende ar.
I juli 1965 gennemfortes endda en nedsattelse af skatterne. Med virkning
fra den 1. januar 1966 er der dog nu gennemfort forhejelser af de indirekte
afgifter pa en raekke varer, bl. a. biler, radio og fjernsyn.
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Som de okonomiske forhold har udviklet sig, ma det vel siges, at det
har vzret heldigt, at myndighederne ikke, som det maske havde vaeret
naturligt at vente, har gennemfert en kraftig konjunkturdampende po-
litik 1 de sidste to ar. En sadan politik ville naturligvis have pavirket ikke
blot efterspargselspresset, men ogsa produktionen og investeringerne osv.
og dct cr nok ikke sandsynligt, at den skonomiske situation i dag ville have
vaeret bedre.

En del af forklaringen pa, at de stzrkt stigende lenninger ikke har
forvoldt sterre okonomiske vanskeligheder, er sikkert, at der er sket en kraf-
tid stigning 1 produktviteten, Medens produktiviteten i en arrackke var
steget med ca. 4'/2 pct. om aret, steg den i 1964 med ikke mindre end
8 pct. og ogsa i 1965 synes den at vaere steget sterkt — méiske med ca. 6 pct.
Det er ikke usandsynligt, at de hoje stigningsprocenter skyldes, at de store
lenstigninger har givet de hollandske virksomheder en kraftig tilskyndelse
til at rationalisere og spare pa arbejdskraften. Den sazrlig steerke stigning
i 1964 skyldes maske ogsa 1 nogen grad det forbedrede forhold mellem
arbejdere og arbejdsgivere efter lenforliget.

Det var almindelig frygtet, at loncksplosionen ville formindske erhvervs-
livets gevinstmargen og dermed dets investeringstilbejelighed. Dette har
imidlertid ikke varet tilfzldet. Ganske vist steg produktionsomkostningerne
— trods produktivitetsstigningen — forholdsvis starkt, nemlig med ca. 7 pct.
i1 1964 og ca. 5 pct. 1 1965, men det ser ud til at virksomhederne stort set
har varet i stand til at overvzlte de hejere omkostninger pa priserne, sa-
ledes at gevinstmargenen har kunnet opretholdes. De private investeringer

TABEL 4
Hollands betalingsbalance

Millioner hfl. 1963 1964 1965
IO ITEa) e, onme o st B, 9 S R R T T 18881 22184 24082
UTAIMEREL . oinnan i s e wasn ab s o e s 17556 19414 21661 -
Handelsbalanice ..o oonsvnsvionviiniosesosses —1325 —2770 — 2421
Rente- og udbyttebetalinger . .................. 645 738 719
Andre lobende betalinger «.. s vu v snasnnsion s 1592 1533 1486
Lebende betalingerialt ...................... 912 =499 —216
Private kapitalbetalinger ............cc000vunn. 60 744 55
Offentlige kapitalbetalinger ..........cvuevv.en —320 ~53 —26
De private bankers kapitalbetalinger . ........... — 148 21 —527
TURLE s ol e s R T A 504 213 =714
Modsuvares af endringer i: 6
Officielle guld- og valutareserver .............. 604 895 200
Private bankers valutastilling .................. —100 —682 —974

Kilde: De Nederlandsche Bank, Report 1905,
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steg da ogsi ca. 8§ pet. 1 1964, men der var dog kun en lille yderligere stig-
ning 1 1965,

Man ville umiddelbart have ventet, at de kraftige lon- og prisstignin-
ger i 1964 og 1965 ville have medfert en alvorlig forringelse af Hollands
betalingsbalance. Rent faktisk blev virkningen imidlertid af begranset om-
fang og varighed.

Importen steg ganske vist staerkt i forste halvir 1964, men det var en
fortszttelse af en bevagelse fra 1963, og fra sommeren 1964 var importen
omtrent konstant i over et ar. Forst i slutningen af 1965 kom der en for-
nyct kraftig stigning, men den vigtigste drsag hertil var en forceret import
af visse varer, pa hvilke de indirekte afgifter blev forhejet fra begyndelsen
af 1966. Eksporten steg kraftigt bade i 1964 og 1965. Som felge af disse
andringer steg underskuddet pa handelsbalancen fra 1963 til 1964 med
1450 mill. hil. medens det igen faldt med ca. 350 mill. hil. i 1965. (1 gyl-
den (hfl.) = ca. 1,91 kroner).

Der er flere forhold, som har bidraget til, at importen er vokset for-
holdsvis moderat til trods for det store indenlandske eftersporgselspres. Bl. a.
er importen af brandselsstoffer faldet, efter at man er begyndt at udnytte
forckomsterne af naturgas. Men det er alligevel svaert at forklare, hvorfor
importen i 1964 og 1965 malt i forhold til stigningen i nationalindkom-
sten voksede langsommere end i de foregidende ar. Det er heller ikke klart,
hvorfor det indenlandske eftersporgselspres og de stigende priser ikke har
bevirket nogen afsvaekkelse af stigningen i eksporten, men Holland tvart-
imod har varet i stand til at forege sin andel af den samlede verdens-
cksport.

Da de evrige lobende poster pa betalingsbalancen var nogenlunde uan-
drede, opstod der i 1964 et underskud pa de lebende poster pa 1/2 milli-
ard hfl., mod et overskud pa nasten 1 milliard hfl. &ret for. I 1965 faldt
underskuddet til ca. 200 mill. hfl.

Holland har en meget dben gkonomi naesten uden restriktioner pa ka-
pitalbevegelserne. Der foregar derfor ofte ret store forskydninger i ka-
pitalposterne pa betalingsbalancen. Medens de private kapitalbevagelser
1 1964 bevirkede en nettokapitalimport pa 750 mill. hfl., var nettokapital-
importen 1 1965 kun ca. 50 mill. hfr. Den lille nettokapitalimport i1 1965
dakker over storc modgdende transaktioner. Udlendinge kobte siledes
hollandske obligationer for store belob i forste halvdel af aret, men solgte
til gengald en del hollandske aktier i arets sidste del. Desuden kobte hol-
lendere udenlandske vardipapirer for betydelige belob. Endelig ydede
store hollandske virksomheder i stigende grad lan til datterselskaber og
filialer i udlandet — en naturlig folge af, at lanevilkirene og lanemulig-
hederne blev forringet mange steder i udlandet.

De offentlige kapitalbetalinger var sdvel i 1964 som i 1965 kun af ringe
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betydning. Derimod bevirkede de private bankers kapitaltransaktioner en
nettoudgift pa over 500 mill. hfl. i 1965, medens disse transaktioner i 1964
omtrent havde varet i balance.

Da de store kapitalindtzgter i 1964 mere end opvejede underskuddet
pa betalingsbalancens lobende poster, steg de hollandske valutareserver med
ca. 200 mill. hil., idet de officielle guld- og valutareserver (inkl. fordringer
pa Den internationale Valutafond) voksede med ca. goo mill. hfl., medens
de private banker forringede deres valutamellemvarender med henimod
00 mill. hfl. I 1965 medferte kapitalbetalingerne og underskuddet pd be-
talingsbhalancens lebende poster, at valutareserverne faldt med over 700
mill. hfl. Da de private banker forringede deres nettomellemvzarender med
udlandet med omtrent 1 milliard hfl., viste de officielle guld- og valuta-
reserver dog en stigning pa ca. 250 millioner hfl.

Det hollandske centralplanlagningskontor skenner, at lonstigningerne
i 1966 kan begranses til g—10 pct. og prisstigningerne til omkring 5 pct.
Det bliver interessant at se, om dette skon er realistisk, og om stigninger
af denne storrelsesorden fortsat vil kunne absorberes af den hollandske

ekonomi uden storre skadevirkninger.
&1
22. 4. 1966.



