DEN INTERNATIONALE OKONOMISKE SITUATION

Den amerikanske okonomi

1. »THE GREAT SOCIETY«

den forste del af Johnsons prasidenttid vidercfartes den politik, som var
blevet pabegyndt af Kennedy. Forarbejdet til de store love: loven om
skattereduktionerne og borgerrettighedsloven, var gjort allerede inden
Johnson overtog preasidentposten efter Kennedy’s ded. Lovgivningsarbejdet
i 1964 bar saledes i det vasentlige Kennedy's praeg. Der er imidlertid
nzppe nogen tvivl om, at Johnson var enig i hovedtraekkene i Kennedy's
politik, og han tog de store lovforslag til sig som sine egne og forte dem
igennem kongressen. Allerede inden prasidentvalget i november 1964 be-
gyndte Johnson dog at tegne konturerne af sin personlige udformning af
indenrigspolitikken. Det skete med slagord som »War on Poverty«, »Oppor-
tunity for Allg, og i en tale til studenter har han fremfort slagordet »Great
Society«: »In your time we have the opportunity to move not only toward
the rich society and the powerful society, but upward to the Great So-
ciety«!).
Hvad der nzrmere menes med udviklingen mod »the Great Society«
er endnu uklart. En republikansk senator har karakteriseret Johnsons vi-
sioner som yblueprint for paradise«. Den nzrmeste fremtid vil vise, om
det er mere end slagord. Krigen imod fattigdommen ma ses som et aspekt
af Johnsons »nye« politik, og den har allerede taget mere konkret form.
Kongressen har bevilget penge til et stort program under hvilket uddan-
nelsesvilkarene for de darligst stillede skal forbedres. Ogsa til omskoling og
videreuddannelse af voksne kan der pa forskellig made ydes penge under
dette program. Sigtet er vel forst og fremmest socialt; man vil afhjalpe
ulemperne ved den hoje arbejdsleshed. Johnson er blevet kritiseret for
dette forsog pa at afbode virkningerne af den store arbejdsloshed i stedet
for at forsege at afskaffe den. Problemet er imidlertid, at en for kraftig
eftersporgselsekspansion hurtigt kan fore til mangel pa visse typer af ar-
bejdskraft og derved sztte lon- og prisstigninger igang. Set fra en okono-

1) Her citeret efter Economist, den 26. december 1964.
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misk synsvinkel er programmet derfor ogsa et forsog pa at ege arbejdskraf-
tens mobilitet og derigennem forege vacksten og mindske risikoen for pris-
stigningstendenser.

Det er karakteristisk for den amerikanske ekonomi, at det trods nzaesten
4 ars ubrudt ekspansion ikke er lykkedes at nedbringe arbejdslosheden til
et acceptabelt niveau. I begyndelsen af den nuvarende ckspansionsperiode
faldt arbejdslesheden fra omkring 7 % til godt 5 %, men fra omkring
1962 og frem til den allerseneste tid er ledigheden i det store og hele ikke
blevet reduceret yderligere. Efter okonomernes mening er arsagen hertil
forst og fremmest, at finanspolitikken ikke har varet tilstrakkelig ckspansiv.
Det har i mange ar i USA varet accepteret overtro, at en sund ekonomi
var ensbetydende med balance pa de offentlige budgetter. Skattelettelserne,
som Kennedy tog initiativet til, var et brud med denne doktrin, men yder-
ligere skattelettelser kan blive nodvendige, hvis ckspansionen skal fortsztte.
Hvorvidt noget sadant indgar i Johnsons politik for »the Great Society« er
endnu et abent spergsmal.

Nedbringelse af arbejdslesheden er et vigtigt mal, men det er prissta-
bilitet ogsa, dels i sig selv dels som middel til losning af valutaproblemet.
USA har i begyndelsen af 1964 forbedret sin betalingsbalance ganske va-
sentligt, til dels som folge af stigning i eksporten. Det ma antages, at denne
forbedring hanger sammen med den forbedring af USA’s konkurrenceevne
som den relativt rolige len- og prisudvikling her, sammenlignet med vest-
curopziske lande, har medfert. Underskuddet er imidlertid stadig for stort
til, at det kan financieres udelukkende ved akkumulering af dollar-tilgode-
havender 1 udlandet, og en yderligere forbedring er derfor nedvendig. Pris-
og lenstabilitet ma saledes stadig vare et helt centralt mal for den ekono-
miske politik og mange mener, at en bedre balance mellem det offentliges
indtaegter og udgifter er en nedvendig forudsatning for at fa dette mal
opfyldt.

Nodvendigheden af stadig at forbedre betalingsbalancen er i den sc-
neste tid blevet understreget af den kendsgerning, at Federal Reserve-syste-
mets guldkvote er faldet til omkring 28 %. Ifelge loven skal Federal Re-
serve-systemets guldbeholdning udgere mindst 25 9% af den cirkulerende
seddelmangde plus korte tilgodehavender hos Federal Reserve-systemet.
Guldkvoten har vaeret faldende siden 1958 vasentligst som felge af faldet
i USA’s guldbeholdning. I de to sidste ar har guldtabet dog vzret ret be-
granset, og det stadige fald i guldkvoten i disse ar hanger sammen med
en oget likviditet i den private scktor. Den lempcelige pengepolitik som
har vaeret fort i disse ar, er hidtil blevet betragtet som et nedvendigt
supplement til finanspolitikken, men selv.om USA ikke mister yderligere
guld til omverdenen kan en fortszttelse af den lempelige pengepolitik fore
til vanskeligheder.
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Hvad Johnson forestiller sig med udviklingen henimod »the Great
Society« ved man som sagt ikke meget om endnu, men der ma blandt an-
det menes cn fortsxttelse af den nuvarende ckspansion og en yderligere
reduktion af arbejdslesheden. Den okonomiske politik mé indrettes herpa,
og det vil indebzre en yderligere lempelse af finanspolitikken og maske
ogsa en fortsat lempelig pengepolitik. Heroverfor star imidlertid nedvendig-
heden af fortsat at arbejde henimod en genoprettelse af den eksterne ba-
lance, og de to mal er umiddelbart i modstrid med hinanden. Ved realisa-
tionen af »the Great Society« star den nye administration saledes overfor
at skulle finde en politik, der sikrer den meget vanskelige balance mellem
indenlandsk ckspansion og ekstern ligevagt.

2. V/AEKST OG ARBEJDSLOSHED

Arsagen til den relativt store arbejdsleshed i USA ma som antydet so-
ges i en utilstreekkelig indenlandsk eftersporgsel. Den produktion, som
kunne frembringes ved fuld udnyttelse af produktionsresourcerne, over-
stiger den samlede eftersporgsel. Det kan ogsa udtrykkes ved at sige, at in-
vesteringsaktiviteten er for lav sammenlignet med opsparingen, eller at op-
sparingen er for stor sammenlignet med investeringerne. Om det ene eller
det andet er tilfzldet lader sig ikke afgere, men det er en kendsgerning,
at investeringerne i den nuvarende opgangskonjunktur har varet lave
sammenlignet med tidligere opgangsperioder. P4 denne baggrund kan det
maske forekomme markeligt, at man seger at fremme forbruget gennem
skattelettelser, men det er jo tankeligt eller endog sandsynligt, at en stig-
ning i forbruget gennem de egede afsztningsmuligheder, der derved ska-
bes for erhvervslivet, vil fremme ogsa investeringslysten.

Gennem en mere ekspansiv finanspolitik kan det offentlige stimulere
efterspergslen og derigennem nedbringe ledigheden. Hvor langt ledigheden
kan nedbringes, uden at der opstar et efterspergselspres i sa store dele af
okonomien, at det giver anledning til en generel stigning i pris- og om-
kostningsniveauet, er det vanskeligt at afgere. Prasidentens ekonomiske
radgivere, Council of Economic Advisers (CEA), har ansldet, at denne
sminimumsledighed« ligger pd omkring 4 9%. Fra 1962 og frem til den

TABEL 1

Arbejdslosheden 1955-1963.
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Arbejdsstyrken (i mill.)y .... 659 675 67.9 686 69.4 70.6 71.6 719 73.0
Ledige (imill) ... .. ... .. =29 28 29 47 38 39 48 40 4.2
Ledighedsprocent .......... 44 42 43 68 55 56 6.7 56 5.7

Anm. Fra 1960 inkluderer tallene Hawaii og Alaska,
Kilde : OECD, General Statistics. November 1964,
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seneste tid har ledigheden ligget pd omkring 5'/2 %. Man skal helt tilbage
til midten af 19535 for at finde et ledighedsniveau pa omkring 4 %. Perioden
1954—57 var en opgangsperiode i hvilken ledigheden bragtes ned fra om-
kring 6 % til de 4 %. CEA skenner, at den arlige mulige produktionstil-
vaekst som felge af stigning i arbejdsstyrken og i produktiviteten (den reale
stigning i nationalproduktet pr. beskaftiget) ligger pa ca. 3'/2 %. Med ud-
gangspunkt i 1955 kan man derfor &r for dr beregne den produktion, som
kunne vare fremstillet, hvis ledigheden var blevet holdt nede pa de 4 %.
Ved at sammenligne dette »potential output« med den faktiske produktion
(»actual output«) far man ct udtryk for differencen imellem eftersporg-
sel og produktionsmuligheder. I 1957 satte en nedgangskonjunktur ind,
hvorved afstanden mellem »potential output« og vactual output« voksede.
Opgangen 1958-60 mindskede igen afstanden, men man niede ikke op
pa strenden« inden en ny nedgangsperiode begyndte i 1960. I de nuvz-
rende opgangskonjunktur, der startede i begyndelsen af 1961, steg efter-
sporgslen 1 det forste ar kraftigere end »potential output« saledes, at af-
standen igen blev mindre, men siden 1962 har stigningen i eftersporgslen
kun lige holdt trit med stigningen i »potential output« og forskellen mel-
lem »actual output« og »potential output« har varet omtrent konstant
svarende til det omtrent konstante ledighedsniveau pa 5'/2 %. I lebet af
1964 har der dog varet en yderligere nedgang i ledigheden. Selv om USA
siden nedgangen i 1957 har oplevet to opgangsperioder, er tilbageslaget
1 1957 sa at sige ikke blevet indvundet endnu.

Det er pa denne baggrund man ma se de senere ars bestrzbelser pa at
skabe en stzrkere ekspansion 1 den amerikanske okonomi. Arbejdslesheden
er fortsat hej, og den kan nedbringes ved en starkere stigning i efter-
sporgselen. Det sidste tidrs lave vackstrate (forstaet som den faktiske gennem-
snitlige produktionstilvackst pr. ar) i USA skyldes ikke, at den »underlig-
gende vakstrate« er lav, men at cftersporgselsstigningen har varet util-
strakkelig. Til sammenligning kan anfores, at det modsatte tilsyneladende
er tilfzldet 1 England. Her synes den »underliggende vakstrate« at veare
lav og forseg pa at fremme vaksten ved en foregelse af den samlede efter-

TABEL 2
Arbejdslosheden 1961-1964. Kvartalsvis (ikke sesonudjavnet ).
1961 1962 1963 1964
i Z 2 E £z X X 2 x2Zi i Iz
d d B e = & @& @ < & & ¢ £ & @
Ledige (i mill.) ... 5.5 5.1 4.6 40 4.5 40 3.8 3.6 4.7 43 3.9 3.7 4.5 41 3.6
Ledighedsprocent .. 7.8 7.1 6.3 5.6 6.5 56 5.2 5.1 66 59 52 5.1 6.2 5.4 4.8

Anm. Fra 1960 inkluderer tallene Hawaii og Alaska.
Kilde : OFECD, General Statistics. November 19064,
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sporgsel har gang pa gang fort til prisstigninger og betalingsbalanceulige-
vacgt.

At den underliggende vaekstrate er s stor skyldes blandt andet, at tilgan-
gen til arbejdsstyrken er relativ stor og fortsat vil veere det i de kommende
ar, hvor dc storc argange kommer ud p arbejdsmarkedet. Men netop det,
at tilgangen skyldes, at s mange unge kommer ind i arbejdsstyrken, stiller
store krav til uddannelsessystemet. Meget tyder pé, at der er et meget stort
udbud af ung arbejdskraft med for lidt uddannelse, hvorimod udbuddet af
aldre veluddannede er lille. De unge med en ringe uddannelse har vanske-
ligt ved at finde arbejde. En opdeling af de ledige pa aldersklasser viser da
ogsa, at ledigheden er sa langt storst blandt de unge. Dette aspekt af ar-
bejdsleshedsproblemet understreger betydningen af Johnsons »nye« politik.

Til en yderligere belysning af arbejdsleshedsproblemet kan anfores
folgende tabel 3:

TABEL 3
Antal ledige i 1962 fordelt efter ledighedens varighed.
Midler-
e Nyt Und - 15-26 Ov
[:‘f&st” arbejde?) 4 [:g:: ?ng: lfgll' 26 u;:r Lal Total
Antal (i 1000) ... 121 125 1754 1134 534 585 4007 4253
Procent .....s.... : g 45 28 13 14 100 :

1) Ledige, men med meddelelse om at vende tilbage indenfor g0 dage.
2) Ledige, men med planer om at pibegynde nyt arbejde indenfor 30 dage.

Anm. De under 1) og 2) nmvnte personer er ikke medregnet som ledige i opgorelsen i tabel 1 og 2.
Kilde: The Annual Report of The Council of Economic Advisers, January 1963. Table C-21 og C-23.

Hurtige tekniske fremskridt ma formentlig indebzre en stor mobilitet
pa arbejdsmarkedet og dermed pa et givet tidspunkt en relativt stor, men
midlertidig ledighed. Som det fremgar af ovenstiende tabel, er det en
ganske veasentlig del af arbejdslesheden som zkke kan henfores til denne
arsag.

3. VALUTAPROBLEMET

Arbejdslesheden er det ene af de to store problemer i den amerikanske
okonomi. Valutaproblemet er det andet, og i en samtidig losning af dem
begge ligger som navnt umiddelbart en modstrid. Nedbringelse af arbejds-
lesheden tilsiger en forogelse af den samlede eftersporgsel, hvilket forment-
lig vil fore til en oget import. Rigelige kreditmuligheder og lav rente vil lige-
ledes vaere gavnligt for den indenlandske ekspansion, men det vil samtidig
stimulere kapitaleksporten. I begge tilfaelde risikerer man siledes en for-
vaerring af betalingsbalancen.

Underskuddet pa USA's betalingsbalance blev et problem fra omkring
1958. Indtil da var underskuddet ensbetydende med et kaerkomment til-
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skud til de europziske landes valutabeholdninger. Siden »dollarknaphe-
dens« opher er problemstillingen vendt om, og den fortsatte vakst i
Europas dollarbeholdninger er ikke langere sa velkommen. Nar det er
tilfeeldet, henger det sammen med, at vaksten 1 verdens dollarreserver re-
prasenterer en potentiel fare for, at dollarkursen ikke kan opretholdes, og i
fald USA matte blive nedt til at devaluere, er det ensbetydende med, at
de lande, der ligger inde med dollartilgodehavender, realiserer ct tab. Det
er i hvert fald et af de argumenter som fremfores fra europaisk side. Snz-
vert sammenhzngende hermed kan det siges, at den fortsatte vakst i ver-
dens dollarbeholdninger medferer storre ustabilitet i det internationale be-
talingssystem. Fra curopzisk side fremhaves endvidere, at vaksten i deres
valutareserver medforer en forogelse af den indenlandske likviditet, som i
en periode med haj beskzftigelsesgrad er uvelkommen, idet den kan bi-
drage til det inflationzre pres. Hvadenten man vil acceptere disse argu-
menter eller ¢j, er det en for USA ubehagelig kendsgerning, at lande med
store dollartilgodehavender kan lagge et pres pd USA ved trusler om at
omveksle deres dollartilgodehavender til guld. Frankrigs planer om at
omveksle en del af sine dollartilgodehavender til guld og det sterke fald
1 USA’s guldkvote, som er omtalt foran, har medfert, at Johnson for nylig
har fremsat forslag om at @ndre reglerne for gulddakningen.

Set fra USA’s synspunkt vil en europzisk uvilje mod fortsat at akku-
mulere dollartilgodehavender indebaere risiko for, at USA ma nedsztte den
indenlandske aktivitet, begrense sin private kapitaleksport og indskranke
sin udgiftskrazvende virksomhed i udlandet. Dette sidste drejer sig dels om
de militzere udgifter dels om hjalpen til udviklingslandene. Dertil kom-
mer, at et almindeligt sammenbrud i1 det internationale betalingssystem
ogsd for USA vil vaere edelzggende. Selv om mange af de problemer der
rejses omkring USA’s betalingsbalance og det internationale betalingssy-
stem Kkan synes overdrevne og praget af irrationalitet er de politisk set
reelle nok. Den amerikanske regering har da ogsa ferst i Kennedy’s og si-
den i Johnsons prasidenttid udfoldet store bestrabelser for at nedbringe
underskuddet, jfr. ogsa @konomi og Politik 1962, 4 og 1963, 2.

Det forste store forseg pa at begranse valutatabet indledtes i 1961.
Programmet omfattede en lang razkke midler sivel af kortsigtet som mere
langsigtet karakter. Formalet var dels at soge valutatabet begranset dels
at sikre sig financieringsmuligheder. Til trods for regeringens bestrabelser
og til trods for, at disse resulterede i en lang rakke bilaterale aftaler, der
havde positiv virkning, forringedes betalingsbalancen, og ved midten af
1963 var underskuddet sa stort som nogensinde. Forvarringen skyldtes
overvejende en kraftig stigning i den private kapitaleksport, iszr i form
af udenlandsk lantagning pa det amerikanske obligationsmarked.

I juli 1963 gennemfertes derfor et nyt program, der dels indferte
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TABEL 4
Betalingsbalancen. Sasonudjavnet drsrate.

I millioner dollars '3?13:-1?? |.1lalv5:96:. halvir 1. ||.alv.{f63'z. halvir ..}';:?:sr
Handelsbalancen') .............. 3.433 4526  4.358 4426 5560 6.424
Militere udgifter .............. —2.643 —2.408 —2.368 —2.182 —2.294 —2.192
Usynlige poster ................ 1.994 2.836 3.182 3064 2796 3.850
Varer og tjenester i alt .......... 2.784 4.954 5.172 5.308 6.062 8.082
Pensioner og lignende ........... —637 —952 —724 —836 —816 —81i0
Offentlige kapitaludgifter?) (netto) —2.148 —3.508 —3.586 —4.138 —3.432 —3.416
Private direkte investeringer ..... —1.324 —1.412 —1.896 —2.190 —1.586 —2.060
Private langfristede lin ......... —468 —1.386 —1.068 —2,288 —1.082 —g76
Private kortfriste 1an ............ —200 —594 —512 —1.052 —416 —2.462
Andet?) oL e RTERE 931 —70 —1.820 230 —284 —18o
Den samlede balance ........... —1.052 —2.768 —4.434 —4.966 —1.554 —1.822

Anm. Tabellen viser kun de »regulere« transaktioner. Kapitalbevrgelser hidrorende fra specielle bilaterale
aftaler mellem USA og andre lande er udeladt.

1) Inklusive eksport financieret ved lin og gaver fra USA.
2) Inklusive gaver.
3) Herunder ogsd fejl og udeladelser.

Kilde: OECD, Economic Surveys, United States. November 1964. Table 7.

nye midler dels forsegte at forege virkningen af de allerede tidligere gen-
nemferte. Den vigtigste af de nye forholdsregler var indferelsen af rente-
udligningsafgiften. Samtidig oprettedes en »stand-by«-aftale med valuta-
fonden pa $ 500 mill. Dette sidste forseg har tilsyneladende virket bety-
deligt bedre end 1g961-forseget. Som det fremgar af nedenstiaende tabel 4,
reduceredes det samlede underskud fra en arsrate pa $ 5 milliarder i 1.
halvar 1963 til ca. § 1,5 milliarder i 2. halvar 1963. 1. halvar 1964 viser
igen en ubetydelig stigning. Mellem udviklingen i 2. halvar 1963 og 1.
halvar 1964 er der imidlertid en vzsentlig forskel, jfr. nedenfor.
Forbedringen fra 1. til 2. halvar 1963 pa ca. $ 3,5 milliarder regnet
pa arsbasis kan groft henfores til handelsbalancen med $ 1 milliard,
til en nedgang i de offentlige 1an og gaver til udlandet med knapt $ 1
milliard, til en nedgang i de private dirckte investeringer i udlandet med
godt $ /2 milliard og til en nedgang i den udenlandske obligationslantag-
ning med godt $ 1 milliard. Det vasentlige ved denne udvikling ma siges
at vaere dels forbedringer af handelsbalancen, dels nedgangen i udlandets
optagelse af obligationslan i USA. T 1. halvir af 1964 var det samlede
underskud som nzvnt ovenfor en ubetydelighed storre end i 2. halvar
1963. De tendenser til forbedring pa den samlede balance som konstatere-
des i 2. halvir 1963 synes at vaere fortsat i 1964, omend tempoet har varet
lidt langsommere. Desuden udviser de usynlige nettoindtegter i 1. halvar
af 1964 en betydelig stigning. Til trods herfor er den samlede balance
ikke forbedret yderligere, men tvaertimod forringet med omkring $ 300
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mill. Dette skyldes, at den private kortfristede kapitaleksport har vzret
uszdvanlig stor. Stigningen har varet af samme storrelse som forbedringen
pa de lebende poster, ca. $ 2 milliarder.

De vasentligste trak ved udviklingen i USA’s betalingsbalance si-
den sommeren 1963, hvor underskuddet som navnt kom op pa knapt
$ 5 milliarder regnet pa arsbasis, har siledes varet cn stadig bedring i
savel handelsbalancen som i de usynlige poster, en kraftig nedgang i den
langfristede private kapitaleksport og i 1. halvar 1964 en usadvanlig kraf-
tig stigning i den private kortfristede kapitaleksport.

Forbedringen pa de lebende poster (handelsbalancen plus de usynlige
poster) kan fores tilbage dels pa en kraftig stigning i cksporten dels pa
ogede rente- og udbytteindtaegter. For eksportens vedkommende ligger en
del af forklaringen formentlig i USA’s forbedrede konkurrenceevne. Op-
gangskonjunkturen har hidtil varet praget af meget modcrate lon- og
prisstigninger. Samtidig har Europa oplevet vasentlig sterkere lon- og pris-
stigninger, saledes at lenomkostningerne pr. produceret enhed er faldet i
USA sammenlignet med de curopziske lande. Stigningen i rente- og ud-
bytteindtagterne (netto) hanger formentlig sammen med den store ka-
pitaleksport i de senere ar. Udfra dette ma det antages, at forbedringen
pa de lobende poster er af mere permanent karakter. Stigningen i 1. halvar
har dog varet usedvanlig stor, og man kan derfor nzppe vente vasentlige
yderligere forbedringer i 2. halvar, men trenden synes at vare opadgaende.

Selv om der saledes er udsigt til en nedgang i det samlede underskud,
vil det formentlig stadig vere for optimistisk at tro, at det helt vil for-
svinde inden for en overskuelig fremtid alene som folge af nzvnte udvik-
ling pa de lebende poster. Ogsd kapitaleksporten ma formentlig falde,
hvis det skal lykkes. Den nedgang i udlandets obligationslantagning, som
er konstateret er derfor et yderligere positivt trak. Arsagen er formentlig
1 nogen udstrezkning den i 1963 indferte renteudligningsafgift, men det
ma antages, at virkningen i 1963 har varet ekstraordinar stor, fordi usik-
kerheden omkring afgiftens storrelse kan have bevirket en vis tilbageholden-
hed. Nu, hvor afgiften er kendt, ma man formode, at lanoptagelsen igen
vil tage til. Det er vanskeligt at afgere, hvor stor den samlede virkning
herefter bliver, men man kan i hvert fald nzppe regne med yderligere
reduktion 1 denne del af kapitaleksporten i 1965.

Om arsagerne til stigningen i den private kortfristede kapitaleksport er
det vanskeligere at udtale sig. For en dels vedkommende kan det hange
sammen med den kraftige stigning 1 eksporten. I det omfang det er tilfal-
det, vil stigningen i fremtiden formentlig blive mindre. Stigningen i den
korte rente i flere europziske lande i begyndelsen af 1964 kan ogsa tan-
kes at have haft betydning. Forhejelsen af diskontoen i USA i november
1964 ma ses som et forsog pa ad denne vej at lagge en demper pa den korte
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kapitalflugt. Forhejelsen var imidlertid ret beskeden og den fortsatte stig-
ning i den korte rente i Europa kan hurtigt eliminere virkningen. Der sy-
nes endvidere at have varet en tendens til omlagning af udlandets lantag-
ning fra obligationsmarkedet til de private banker, hvis langivning hidtil
har vzeret fritaget for renteudligningsafgiften.

I 2. halvar af 1964 har der igen varet en forringelse af betalingsbalan-
cen, saledes at denne for 1964 som helhed udviser en betydelig mindre for-
bedring i forhold til 1963 end den der konstateredes i 1. halvar. Pa bag-
grund heraf har prasident Johnson i et budskab til kongressen bebudet nye
forholdsregler mod valutatabet. Endvidere har han udnyttet sin bemyn-
digelse efter renteudligningsloven til at inddrage bankudlan med en lobetid
pa over 1 ar under afgiftspligten.

4. DEN NUV/AERENDE OPGANGSKONJUNKTUR

Som navnt ovenfor satte en opgangskonjunktur ind i begyndelsen af
1961, og den varer endnu. Sammenlignet med de eovrige opgangskon-
junkturer i efterkrigsarene, er den usadvanlig lang, og den tegner til at
blive den lengste i fredstid, nar bortses fra opgangen efter krisen i 30’erne.
Nar man pa trods heraf anser udviklingen for at vare utilfredsstillende,
hanger det sammen med den fortsat heje ledighed. Endvidere er man i
den allerseneste tid begyndt at bekymre sig om, hvorvidt opgangen vil
fortsaette.

Opgangen begyndte forholdsvis kraftigt, men fra omkring midten af
1962 svaekkedes stigningstakten en del. T slutningen af 1963 tog opgangen
igen til i styrke. Nedenstaende tabel 5 viser @ndringerne i nationalproduk-
tet og i de vigtigste efterspergselskomponenter i opgangsperioden.

Blandt arsagerne til opgangen ma forst og fremmest navnes en vz-
sentlig stigning 1 unionsregeringens udgifter bl. a. til forsvarsformal. Uni-
onsregeringens keb af varer og tjenester har varet stigende igennem hele
opgangsperioden, men stigningen var sarlig kraftig i begyndelsen, sidan

TABEL 5

Bruttonationalproduktet og de vigtigste eftersporgselskomponenter.
Procentuis stigning — drsrate (s@sonudjeuvnede tal). 1954-priser.

1. kv, 1961 4. k\' lth 4 kv lgﬁ'.- 4. kv. 1963
til til

4. kv. 1961 4. kv 1961 4 k\. 196_], 3. h 1964

Bruttonationalprodukt .........cc00iciinans 8.8 4-4 3.9 4.7
PEVAE TOIDPOR o oo v v s avs CVa TRV 5.4 4-4 3.3 6.9
Privat investering (excl. boligbyggeri) ........ 7.7 7.0 6.3 8.8
Bolighyggeri . ...t 15.8 5.7 7.4 —5.5
Det offentliges kob af varer og tjenester ...... 9.7 3.4 1.9 0.6

Kilde: OECD, Economic Surveys, United States. November 1964.
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som det ogsa fremgar af tabel 5. Den stadige stigning 1 unionsregeringens
udgifter, der uden skatteforhejelser har medfert et stadigt underskud pa
budgettet, er et karakteristisk trek ved den nuvarende opgangskonjunktur.
I de to foregaende opgangskonjunkturer har unionsregeringens budget vir-
ket kontraktivt. I den ferste, 1954—57, steg indtagterne staerkt som folge af
de stigende indkomster, men der fandt ikke en tilsvarende udgiftsstigning
sted. I den anden, 1958-1960, steg udgifterne 1 begyndelsen ret stacrkt,
men fladede derefter af og den stxrke stigning i indtegterne, der fulgte
med indkomststigningerne, forvandlede efter et ars tid underskuddet til et
mindre overskud. En stadig udgiftsstigning har som navnt varet en va-
sentlig faktor i den nuvarende opgang, men som tidligere har de stigende
indkomster medfert stigning ogsd i unionsregeringens indtagter, og det
samlede underskud pa budgettet var i 1962 af samme storrelse som i
1961, og i 1963 reduceredes det. Skattenedszttelsen, der fik virkning fra
juli 1964, medferte igen en stigning i budgetunderskuddet, og det har en
vasentlig del af aren for den fortsatte opgang.

En anden faktor, der har varet medvirkende til opgangen er bolig-
byggeriet. Dette har ogsi til en vis grad varet tilfzldet tidligere, men i
begge de to foregaende konjunkturopgange har stigningen varet af relativ
kort varighed. I den nuvarende konjunkturopgang synes vaksten i bolig-
byggeriet at have varet mere stabil og mere langvarig. Ganske vist viste
pabegyndelserne i begyndelsen af 1963 en nedgang, men den var forbi-
gaende. Noget tilsvarende gzlder for 1964, hvor 2. og 3. kvartal har vist
nedgang og det er et af de tegn, der kan tages som varsel om, at en @ndring
1 konjunkturen er ved at finde sted. Nar man tager boligbyggeriets betyd-
ning for opgangskonjunkturen i betragtning kan denne seneste udvikling
maske nok give anledning til bekymring. P4 den anden side kan man som
i en nylig udsendt OECD-rapport om USA’s skonomi?) henvise til erfa-
ringerne fra 1963 og til usikkerheden ved vurderinger, der er baseret pa
kvartalstal for en sterrelse, der sa vanskeligt lader sig korrigere for sasons-
faktorer. Om arsagerne til den nzvnte uszdvanligt kraftige vakst 1 bolig-
byggeriet havder CEA?), at denne til en vis grad forklares ved gode
kreditmuligheder og -betingelser. Derudover fremhzves betydningen af
befolkningsmassige forskydninger. De senere ars stigning i antallet af per-
soner i de unge savel som i de zldste aldersklasser har bevirket en for-
ogelse af eftersporgslen efter lejligheder. Hvorvidt de senere ars store bolig-
byggeri har varet tilstrakkeligt til at dakke det opstaede behov for flere
lejligheder, saledes at man har naet et forelobigt »matningspunktc, er et
vaesentligt usikkerhedsmoment ved bedemmelsen af boligbyggeriet i den
narmeste fremtid.

?) QECD, Economic Surveys. United States. November 1964.
3) Council of Economic Advisers, Annual Report. January 1964.
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De ovrige private faste investeringer har ogsa varet stigende igennem
hele opgangsperioden, men ikke si kraftigt som i tidligere opgangskon-
junkturer. Det cr karakteristisk for udviklingen i den amerikanske okonomi
i de senere ar, at erhvervslivets investeringer har ligget pa ct ret lavt niveau
sammenlignet med arene fra krigens slutning og frem til nedgangsperioden
1956/57. 1964 cr dog til en vis grad en undtagelse. Som det fremgar af
tabel 5 er crhvervslivets faste investeringer steget kraftigere fra 1963 til
1964 cnd tilfxldet har varet tidligere i opgangsperioden. Undersogelser af
virksomhedernes investeringsplaner peger endvidere pa fortsat opgang.
Den, nar bortses fra den seneste tid, lave investeringsaktivitet er sa meget
mere bemarkelsesvardig, som profitterne har varet stadigt stigende under
den nuvarende opgangskonjunktur i modsztning til tidligere. Forklarin-
gen herpa er tildels den rolige lenudvikling som hidtil har karakteriseret
perioden. I den seneste tid (1964) har stigningen i profitterne varet
kraftigere end tidligere i perioden, hvilket maske kan forklare, at der nu
synes at vaere en livligere investeringsaktivitet. En lettelse 1 selskabsskatten
med virkning fra marts 1964 kan ogsa have medvirket.

Lagerinvesteringerne har, nar bortses fra 1961, ikke haft vasentlig be-
tydning for konjunkturforlebet. I 1961 derimod var en kraftig lageropbyg-
ning medvirkende til at forstzrke ekspansionen. Ved arsskiftet 1964/65
begyndte der igen at vise sig tegn pa en lagerophobning, jfr. ogsa nedenfor.

Det private konsum har ligesom investeringerne varet ret passivt under
den nuvarende konjunkturopgang. Skattelettelserne har imidlertid bevir-
ket, at 1964 for forbrugets vedkommende skiller sig ud fra de tidligere ar.
Som det fremgar af tabel 5, er det forst fra 1963 til 1964, at forbruget er
steget stzrkere end nationalproduktet. De gennemforte skattelettelser har
en ganske vzsentlig del af @ren for denne udvikling. Stigningen i forbru-
get falder iszr pa varige forbrugsgoder og herunder iszr pa indkebet af
biler. Forbrugsstigningen hznger naturligvis i nogen grad sammen med
stigningen i de disponible indkomster, men det er bemarkelsesverdigt, at
stigningstakten i forbruget har varet mindre end stigningstakten i de
disponible indkomster, saledes at opsparingskvoten er gaet i vejret. Udvik-
lingen er sarlig markant i 2. kvartal 1964, hvor forklaringen formentlig
er, at forbruget endnu ikke har naet at reagere pa skattelettelserne. I 3.
kvartal er opsparingskvoten da ogsa gaet ned igen, men det har tilsyne-
ladende mere specifikke arsager. Der er derfor grund til at tro, at de i
1964 gennemferte skattelettelser endnu ikke fuldt ud har slaet igennem
pa forbruget, og da skattelettelserne vil fa virkning ogsa i 1. halvar 1965
(2. halvdel af finansaret 65’, der gar fra juli 1964 til juni 1965), er der
basis for en vis optimisme m. h. t. en fortsat staerk opgang i forbruget i den
narmeste tid.

Sammenfattende kan man sige, at den nuvarende konjunkturopgang
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i de forste faser har varet baret af bolighyggeriet, automobilindkebene og
det offentliges kob af varer og tjenester. Efter gennemferelsen af skattelet-
telserne har der fundet en mere generel forbrugsstigning sted. Samtidig
hermed er ogsa dc private investeringer begyndt at stige staerkere. Til gen-
gzld cr der en del usikkerhed 1 vurderingerne af mulighederne for en fort-
sz:ttelse af den hidtidige byggeboom. Ekspansionen har i 1964 vzeret betyde-
lig sterkere end 1 1963 og ledigheden var ved udgangen af 1964 bragt ncd
1 underkanten af 5 %. Der er god grund til at tro, at ckspansioncn vil fort-
sette med nogenlunde samme styrke i 1. halvar af 1965, men hvad der her-
efter vil ske er betydelig mere usikkert.

5. DEN OKONOMISKE POLITIK OG FREMTIDSUDSIGTERNE

Det er nazppe for sterkt at sige, at den helt centrale problemstilling
for den okonomiske politik har varet og fortsat vil vaere at fortsatte og
helst yderligere forstzrke ekspansionen i den indenlandske eftersporgsel
uden at forringe betalingsbalancen.

Den mere ckspansive finanspolitik i 1964 er som navnt et brud med
en gammel doktrin i USA. Foregelsen af efterspergselen har hidtil kun-
net forega uden vasentlige pris- og lenstigninger og uden stark stigning i
importen, og det ma betegnes som en sejr for den »nye« finanspolitik.
En fortszttelse af den i 1964 konstaterede eksportstigning, hvilket for-
mentlig forudsaetter fortsat moderate lonstigninger, vil gore det lettere
at fastholde denne politik i 1965. Johnson har i januar forelagt budgettet
for finansaret 1965/66 (»fiscal 66’«), og af de forelebige oplysninger om
budgettets indhold fremgar det, at udgiftsstigningen fra »fiscal 65’« til
»fiscal 66’« bliver pa 4-5 %, hvilket er en lidt mindre stigningstakt, end
den man skenner for nationalproduktet. Ogsa indtegterne vil ved uzndrede
skattesatser stige, og man regner med en lille reduktion af »kasseunder-
skuddet«. Det administrative budget, som disse oplysninger er baseret pa,
er imidlertid ikke velegnet til en nazrmere vurdering af de finanspolitiske
virkninger. Af Johnsons forelzggelsestale fremgik, at udgiftsstigningen var
begraenset til det nedvendige (de sterste stigninger falder pa poster, der
dakker over Johnsons »velfzrdsprogram«), men at disse vil have den
ckspansive tendens, som ma anses for nedvendig, hvis opgangen skal fort-
sette. Pa den anden side fremhavedes ogsa, at budgettet indeholder ve-
sentlige indtagtsstigninger, og dermed reprasenterer en bevagelse henimod
balance pa budgettet. Den gamle doktrin speger stadig, og de forelobige
oplysninger tyder pa, at Johnson gennem den administrative opstilling af
budgettet soger at tilfredsstille de mere doktrinzre. Dette gzlder ogsa
m. h. t. udgiftsstigningen, idet udgifterne igen er sogt holdt under de fa-
mese § 100 milliarder. Af en opstilling i Economist (30. januar 1965)
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fremgér det imidlertid, at underskuddet, opgjort pd nationalregnskabsba-
sis, vil blive vasentlig starre i 1965/66 end i 1964/65,.

Der cr for nylig i automobilindustrien indgiet aftale om lenstigninger,
der vasentligt overstiger regeringens »guide-posts«. Indkomstpolitikkens
indhold 1 USA har hidtil i det vasentlige varet offentliggorelse af sadanne
sguide-posts«, der angiver den lenstigning, som efter regeringens mening
er forenelig med prisstabilitet. Offentliggarelse af disse tal er ledsaget af an-
visninger om, hvordan de skal benyttes. Hvis produktivitetsstigningen i en
branche overstiger den gennemsnitlige produktivitetsstigning, kan dette
ikke begrunde en hajere lonstigning. Den nylig afsluttede aftale i automo-
bilindustrien har ikke fulgt disse retningslinier, og der samler sig derfor en
del interesse omkring de forhandlinger, der skal finde sted i foraret 1965
i den anden store branche, stalindustrien. Et sammenbrud for indkomst-
politikken og en mere kontraktiv finanspolitik kan vel tenkes at true op-
gangen.

Dertil kommer, at usikkerheden omkring forhandlingerne i stilindu-
strien kan tenkes at medfore en lagerstigning, der vil forege eftersporgslen
i 1. halvar og muligvis formindske den i 2. halvér. Forelobige oplysninger
tyder i evrigt pa, at denne lageropbygning allerede er i fuld gang. En
fortsaettelse af den stabile vaekst kan siledes krave ikke blot en ekspansiv,
men ogsa en smidig finanspolitik.

Pa det pengepolitiske omride har dilemmact mellem intern og ekstern
balance sat tydeligt preg. Man har af hensyn til den indre ekspansion fert
en lempelig pengepolitik, og likviditeten er steget kraftigt. Renteniveauet er
fortsat lavt sammenlignet med renteniveauet i de europziske lande, hvil-
ket formentlig sammen med den rigelige likviditet har stimuleret kapital-
cksporten. Iszr af hensyn til byggeriet har man ment, at det var uheldigt at
stramme pengepolitikken, og den uheldige virkning pa betalingsbalancen
er sogt imodegact ved at have den korte rente. Igennem det meste af den
nuvaerende opgangsperiode har den lange rente vearet ret konstant, hvor-
imod diskontoen er blevet forhejet to gange, forst i 1963 fra g 9% til
31/2 % og dernast i slutningen af 1964 i forbindelse med Bank of Eng-
lands diskontoforhejelse fra g1/2 % til 4 %. Det ovenfor omtalte forslag
om at @ndre seddeldekningsreglerne tyder pa, at man er indstillet pa at
soge problemet med den faldende guldkvote lost uden en stramning af
pengepolitikken. P4 den anden side skal man nappe vente en yderligere
lempelse.

Det synes at vare regeringens hensigt at sege ekspansionen opretholdt
ved en fortsaettelse af den lempelige pengepolitik og ved en moderat fi-
nanspolitik, der tilgodeser det udbredte onske om i hvert fald en bevagelse
henimod balance pa unionsbudgettet. Lykkes dette og lykkes det at fasthol-
de den lave lonstigning, vil de private investeringer formentlig fortsat stige
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kraftigt og en del af den Kkapital, der har sogt lennende anbringelse 1 ud-
landet, vil vende tilbage med positiv virkning pa betalingsbalancen. Denne
sammenhzngs usikkerhed, pengepolitikkens tvivisomme virkning pa den
indenlandske aktivitet fremover og dens mere sandsynlige virkninger pa be-
talingsbalancen, taget i betragtning, forckommer det naerliggende at kon-
kludere, at man burde stramme pengepolitikken og yderligere lempe fi-
nanspolitikken.

22.—2.—65.
B. H.



