DEN INTERNATIONALE @KONOMISKE SITUATION

Det vesttyske betalingsbalanceoverskud, — Konjunktursituationen
i Italien. — Forhandlingerne pa arbejdsmarkedet i Norge og Sverige.

DET VESTTYSKE BETALINGSBALANCEOVERSKUD

I sidste nummer af @konomi og Politik blev der givet et flygtigt overblik
over den internationale okonomiske situation, saledes som denne blev
bedemt ved begyndelsen af 1964. Som helhed er konjunkturbilledet ikke
vasentligt forandret siden. I USA viser de seneste oplysninger ¢n betydelig
styrke i konjunkturfremgangen, og samtidig har betalingsbalancen nasten
varet 1 ligevaegt i arets forste kvartal. Selv om dette ikke indebzerer, at de
amcrikanske valutatab vil ophere i nar fremtid — uofficielle forudsigelser
samler sig om et samlet underskud pa 1,5-2 mia § i 1964 — betyder det
dog, at dette problem vil komme til at indtage en mindre fremskudt
plads i den internationale ekonomiske debat end i det sidste par ar. 1
UK er den samlede eftersporgsel tydeligvis ogsa i sterk vakst; gennem en
beskeden forhojelse af forbrugsafgifterne har den engelske regering ved
budgetforelaeggelsen i april sogt at legge en demper pa udviklingen, séle-
des at vaeksten i eftersporgslen nedbringes fra de ca. 6 % p. a., som har va-
ret tempoet siden midten af 1963, til de 4 %, som Det nationale Udviklings-
rad (NEDC) har fastlagt som mélsztning for den britiske ekonomi frem til
1966. UK’s betalingsbalance vil svackkes i 1964, men dog nappe sa kraftigt,
at det skulle give anledning til alvorlige bekymringer for pundets stilling.

Medens der i de senere ar har varet en tendens til uligevagt i betalin-
gerne mellem pa den ene side USA (og undertiden UK) og pa den anden
side de kontinentaleuropziske lande, er det ikke herfra, at de mest iojne-
faldende farer lurer i 1964. Til gengld er tegnene pa uligevagt i betalin-
gerne mellem de kontinentaleuropziske lande — og iszr blandt medlems-
landene i Det europziske okonomiske Fallesskab (CEE) — efterhanden ble-
vet foruroligende. Dette viser sig iser ved en fornyet opsvulmen af det
vesttyske overskud og ved et meget stort underskud pa Italiens betalings-
balance, en udvikling, der i begge lande for nylig har nedvendiggjort @n-
dringer i den ekonomiske politik.



UDLANDET 53

I Forbundsrepublikken Tyskland giver udviklingen i den indre efter-
sporgsel ikke anledning til bekymringer. Men eksporten har siden midten
af 1963 vacret inde i en si kraftig opgang, at det samlede konjunkturbillede
har mattet revideres. Eksportfremgangen og de foragelser af investeringer
og forbrug, som den trazkker med sig, har fact forbundsekonomiministeriet
til at revidere sit skon over den sandsynlige veekst i bruttonationalproduktet
i indevaerende ar fra 4,5 til 6%. Dette synes ikke i sig selv at indebzre nogen
overanspandelse for den tyske ekonomi; nok er der knaphed pd arbejds-
kraft og nogen longlidning, men produktivitetsfremskridtene er fortsat me-
get betydelige, og mulighederne for at tiltrekke udenlandsk arbejdskraft
ikke udtomte, hvad sidste ars indvandringstal fra Spanien, Tyrkiet, Graken-
land og Nordafrika antyder. Men det indebarer et overskud pa den tyske
vare- og tjenestebalance af hidtil ukendt omfang; handelsbalanceoverskud-
det anslas nu til g mia. DM i 1964 mod 3,5 og 6,0 mia. DM i hhv. 1962 og
1963. Et sadant overskud vil skabe forventninger om en revaluering af
den tyske valuta og dermed fore til en nettokapitalimport, saledes at ophob-
ningen af valutareserver vil blive meget voldsom. Dette er ikke onskeligt;
dels vil det bidrage til at ege likviditeten i Forbundsrepublikken pa et tids-
punkt, hvor hensynet til den indre stabilitet snarest tilsiger en likviditets-

TABEL 1

Den regionale fordeling af det tyske handelsbalanceoverskud of stigningstakten
1 vareeksporten.

%ol il Handelsbalancesaldo') ZEndring i eksport i [. t, dret for (pect.)?)
ande eller 1962 s 1084 siilhe sy
e mill. DM 1. halvir 2. halvir
Italien .........co0vuun + 371 +1763 +21 +33 +25 +41
Frankng ....sococanoss + 170 + 937 +14 +18 +15 + 21
Nederlandene ......... + 687 + 929 + 3 +17 + 8 +26
Belgien-Luxembourg ... -+ 818 + 783 +10 +16 +10 +21
CEE-lande i alt ....... + 2046 +4412 +11 +21 +10 +27
103 — 397 — 259 - 8 +13 +i1r +16
Schwelz snsnpessunsans +2290 +2563 +10 + 7 + 5 + 9
Bverile oy v + 669 + 967 + 2 +12 . +16
Andre OECD-lande
i Butopd -oewvenmmns +13845 +4111 + 2 + 4 + 4 + 4
Europaiske OECD-lande +8453 +11794 + 7 414 +10 +18
USA og Canada ...... —3408 — 3961 + 9 + 7 + 3 + 9
Andre lande .......... —1478 — 1801 -5 0 — 5 + 3
i g 1| RN — +3477 +6032 + 4 +10 + 6 +14

1) Opgjort pA produktions- og forbrugs-lande. *) Opgjort pi forbrugslande.
Kilde : Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1963 p. 27.
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stramning, dels er modstykket til en sadan udvikling en svakkelse af andre
landes valutariske bevagelsesfrihed.

Nir man ser pa sammensztningen af det tyske handelsbalanceoverskud
igennem det sidste par ar, er det ikke vanskeligt at identilicere arsagerne til
den staerke stigning i 1963. Den helt overvejende del af forogelsen af over-
skuddet skyldes udviklingen i samhandelen med de evrige CEE-lande, i for-
ste reekke Italien og Frankrig. Der er utvivisomt ikke ringe vagt i det syns-
punkt, som tyske forhandlere utratteligt fremforer 1 CEE og andetsteds, at
de ikke ville have sazrlige problemer, hvis de ikke havde varet nedt til at
importere de to store CEE-partneres inflation. Denne udvikling er fort-
sat ind i 1964; sammenlignet med den tilsvarende periode 1 1963 ogedes
det tyske handelsbalanceoverskud med i alt 1200 mill. DM i januar-februar,
og heraf skyldtes 730 mill. DM storre overskud i samhandelen med Ita-
lien, Frankrig og Nederlandene.

Selv om der i Frankrig og Italien er sket en vis stramning af den okono-
miske politik, er det ikke sandsynligt, at der i lebet af 1964 vil ske en klar
vending 1 den iagttagne udvikling. Fra tysk side vil der ikke blive taget
skridt, der vasentligt vil modificere udviklingen i efterspergslen. Alt, hvad
man har foretaget sig internt, er at udskyde ikrafttraedelsen af lempeligere
afskrivningsregler i byggeriet og at mane til tilbageholdenhed med lenkrav.
Til oktober udleber en rakke storre overenskomster pa arbejdsmarkedet,
hvor man ma vente betydelige lonkrav, som arbejdsgiverne 1 alt fald ikke
vil kunne afvise under henvisning til eksportvanskeligheder. Men virk-
ningerne af sadanne lonforhejelser vil selvsagt forst blive markbare i 1965,
og indtil da vil det tyske omkostningsniveau sikkert vise storre stabilitet end
andetsteds inden for CEE. Mulighederne for gennem ensidige toldnedszt-
telser at fremme importen er efterhinden begrznsede, og andre indgreb
over for vare- og tjenestebalancen skal man nappe vente fra tysk side.
Navnlig har alle ansvarlige instanser med forbundskansler Erhard i spidsen
gentagne gange afvist en revaluering af DM som en udvej.

At den tyske regering finder det vanskeligt at gribe ind med storre effekt
over for en udvikling, som de finder CEE-partnerne ansvarlige for, kan
ikke undre, isar ikke pa baggrund af forbundsdagsvalget i 1965. Men na-
turligvis er de tyske myndigheder ikke uvillige til at gribe ind over for den
private kapitalimport, der har ledsaget foregelsen af handelsbalancecover-
skuddet. Savel den langfristede kapitalimport, der for storstedelens vedkom-
mende bestar af udlazndinges kob af tyske obligationer, som den kortfristede
import, der har form af udlzndinges opbygning af bankindskud i tyske
banker, steg i 1963 netto med omkring 1 mia. DM. Ved at fjerne en vz-
sentlig del af denne uenskede kapitalimport kan de tyske myndigheder
saledes yde et bidrag til stabiliseringen af det internationale betalingssam-
kvem, samtidig med at de begranser den indenlandske likviditet. De penge-



UDLANDET 55

og valutapolitiske indgreb, som man i denne omgang har benyttet sig af i
Forbundsrepublikken, gor derfor krav pa interesse. Med den stigende be-
tydning, som de internationale kapitalbevagelser har faet for den valutari-
ske stabilitet i de storre lande, ma mulighederne for at bremse skadevirk-
ningerne af sadanne kapitalbevagelser samtidig blive ret afgerende for den
holdning til en liberalisering pa dette omrade, som de mere »restriktions-
venlige« lande, deriblandt Danmark, vil indtage i de kommende ar.

Der skete som nzvnt 1 1963 en steerk foregelse af udlendinges keb
af tyske obligationer. Denne foregelse lader sig ikke umiddelbart forklare ud
fra rentebevagelserne i Forbundsrepublikken og andetsteds. Afkastet af tyske
langfristede obligationer har siden begyndelsen af 1962 ligget ret stabilt
omkring et niveau pa 6 % p. a., hvilket er vasentligt mere, end man kan
opna af tilsvarende papirer i Schweiz og Nederlandene og noget mere end
den effektive rente i Frankrig, Italien og UK. Det vasentlige er imidlertid,
at der ikke i 1963 skete en sadan forskydning i det relative afkast, at det
kan forklare foregelsen af den tyske kapitalimport. Nok er der en sammen-
hang mellem renteforskelle og kapitalbevagelsernes retning, men pa kort
sigt giver rentebevagelserne kun meget begranset vejledning for en vurde-
ring af kapitalbevagelsernes omfang. Nar man ser pa sammensztningen af
de udenlandske nettoobligationskeb, jvf. tabel 2, kan dette ikke give an-
ledning til undren. Det viser sig nemlig her, at savel de samlede nettokeb
som stigningen fra 1962 til 1963 hidrerer fra tre lande: Schweiz, Neder-

TABEL 2
Udlendinges nettokob af fastforrentede vardipapirer i Forbundsrepublikken
Tyskland?).

(mill. DM
Lande eller landegrupper 1960 1961 1962 1963
Belgien-Luxembourg .......... 166 67 136 423
Franktlg «uconmvenvsavvyaiies 5 3 —9 12
Ialieli oo inssnammye auengss 3 4 14 6
Nederlandens s .:ivieivesanava 527 96 13 202
CEE-lande i alt?) ............ 706 154 287 620
SERWEIZ  wovwmawimmareameie s e s 510 151 375 1186
T sl et s s e e e 56 -3 20 14
@vrige OECD-lande i Europa .. 39 —33 —1 36
Europxiske OECD-lande ...... 1311 269 681 1856
BISAL  imsioresumsummanin s siansms 28 —50 6 19
Andre lande ........ .00 34 84 35 116
LAIE: oot i e 1373 303 722 1991

1) Fordelt efter kobernes valutariske status. *) Incl. Den europxiske Investeringsbank.
Kilde: Geschiiftshericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1963, p. 25.
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landene og Belgien-Luxembourg. De schweiziske keb afspejler formentlig
kun i meget ringe udstrzkning schweiziske statsborgeres transaktioner; i
det vaesentlige ma de store kob forklares som et resultat dels af kapitalflug-
ten fra Italien, der som en mellemstation har benyttet Schweiz, dels af om-
placeringer, som andre internationale spckulanter har foretaget i forvent-
ning om cn revaluering af DM. Ogsé skattcovervejelser kan have spillet en
rolle, som de helt tydeligt har gjort det for de belgiske kobs vedkommende,
idet man i januar 1963 forhejede den belgiske kildeskat af renter og udbyt-
ter.

Det er klart, at det 1 denne situation ikke ville gore storre gavn at soge
det tyske renteniveau presset lidt nedad. De tyske myndigheder har da ogsa
grebet til andre midler, ikke mindst da den indre konjunktursituation ikke
kan siges at vare moden for en rentesenkning. Hovedmidlet har vaeret ind-
forelsen af en kildeskat pa 25 9 pa afkastet af tyske vaerdipapirer 1 uden-
landsk cje. Pa papiret ser forholdsreglen maske ikke sarlig effektiv ud, idet
Forbundsrepublikken har dobbeltbeskatningsaftaler med de fleste europai-
ske lande, herunder Schweiz, siledes at de pagzldende udlendinge i prin-
cippet kan fa den erlagte skat refunderet andetsteds. Under alle omstan-
digheder medferer dette besvar for obligationsejerne, men dernaest rammer
det naturligvis udlandinge, der ikke opgiver de indtjente renter i skat. Sa-
fremt der har vaeret latinamerikanske og mellemestlige investorer med over-
vejelser om at kobe tyske papirer, er den ny kildeskat ogsa effektiv, idet der
ikke findes dobbeltbeskatningsaftaler med disse lande. Under alle omstzn-
digheder medferte offentliggorelsen af de tyske myndigheders skridt en
markbar reaktion pa bersen, sa kraftig, at dele af den tyske presse rejste
tvivl om, hvorvidt markedet kunne bazre det foretagne indgreb. Kurserne
rettede sig dog hurtigt igen, men Bundesbanken har meddelt, at der siden
slutningen af marts, hvor skatten blev gennemfert, har varet nettosalg af
obligationer fra udlzndinge. Man har ogsa pa anden made gjort det van-
skeligere for udladninge at erhverve tyske obligationer; de bankkonsortier,
der arrangerer offentlige myndigheders emissioner, vil saledes forst abne teg-
ningen for udlendinge seks dage efter, at den er abnet for valutaindlan-
dinge - altsa nar lanene i normale tilfzlde allerede vil vare overtegnet. En-
delig tilstraber man ogsa at gere det lettere for udlzndinge at emittere ob-
ligationslan i Forbundsrepublikken, eventuelt ved at afskaffe skatten pa
emission af private lan.

For at nedbringe omfanget af den kortfristede kapitalindstremning har
man ligeledes truffet en rakke forholdsregler, hvoraf den vigtigste er for-
hojelsen af kassereservekrav over for udenlandske bankindskud til det i lov-
givningen fastsatte maksimum. Man har samtidig opmuntret bankerne til
at pge deres likvide fordringer i deres udenlandske gald ved at tillade dem
at medregne sadanne fordringer i deres udenlandske gaeld ved beregningen
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af kasscreservekravene. Endelig har man forbudt bankerne at forrente uden-
landske indskud ikke blot pa anfordring, men ogsé pa tid.

Det er endnu for tidligt at vurdere virkningen af disse forholdsregler,
der blev ivzerksat i slutningen af marts, Forbundsrepublikken har traditio-
nelt veaeret et af de mest liberale lande i sit syn pa de internationale kapital-
bevagelser, og de nye skridt markerer ikke noget brud pa denne linie. Ogsa
i udlandet ma man med opmarksomhed folge de tyske forsog pa indirekte
at kontrollere kapitalbevagelserne. Det er af stor betydning for den inter-
nationale valutariske stabilitet, at forsegene far held til at reducere og helst
bremse kapitalimporten til Forbundsrepublikken i 1964. Men selv om disse
forventninger skulle blive opfyldt, vil det tyske betalingsbalanceoverskud 1
indevaerende ar vare en yderst alvorlig belastning for valutasamarbejdet.

KONJUNKTURSITUATIONEN I ITALIEN

Italien har i en arrzkke varet inde i en fantastisk hurtig ekonomisk
udvikling, men i det sidste par ar er mangelen pa stabilitet blevet stadigt
mere igjnefaldende. Dette er sket 1 en periode, hvor tillige politiske nydan-
nelser — iser i forbindelse med regeringssamarbejdet mellem de kristelige de-
mokrater og socialisterne — har péakaldt stzrk interesse ogsd i udlandet.
Der er en klar sammenhang mellem den ekonomiske uligevagt og de poli-
tiske eksperimenter, eller rettere: de har den fzlles arsag, at en ny klasse af
arbejdere og andre lenmodtagere soger at sikre sig en mere tidssvarende
okonomisk og politisk indflydelse 1 det italienske samfund.

Tal, der belyser det sidste tiars ekonomiske udvikling, forekommer nz-
sten utrolige. Industriproduktionen var i 1963 omkring to og en halv gang
sa stor som i 1952; op imod 3 millioner mennesker overgik i denne periode
fra beskaftigelse — eller mangel pa sadan — i landbruget til byerhvervene,
og dermed ikke blot til en hejere levestandard, men ogsa til en fuldstaen-
digt anden livsform.

Frem til 1961 viste denne forbleffende industrielle ekspansion ingen
abenlyse tegn pa uligevaegt. Trods betydelige lonstigninger var omkostnings-
niveauet narmest stabilt i hele denne periode, idet det forcerede investerings-
tempo sikrede en meget hurtig produktivitetsstigning. Investeringerne og
eksporten var de drivende krafter i ekspansionen, og virksomhedernes ind-
tjening syntes ikke at kende nogen granser. Ledigheden var faldende, ef-
terhanden som byervervene sugede arbejdskraften ud fra landdistrikterne,
men dog fortsat sa betydelig, at et egentligt pres pa arbejdsmarkedet ikke
var 1 sigte.

Tabel 3 giver i sammentraengt form et billede af de veldige forskydnin-
ger, som er sket under de seneste ars okonomiske vakst. Det private for-
brug har gradvis overtaget den dominerende rolle; medens stigningen 1 det
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TABEL 3
Vaksten i den samlede eftersporgsel i Italien.

Arlig stigning (lobende priser) i pct. af
stigningen i den samlede eftersporgsel

1960 1961 1962 1963

Privat forbrog . civeviniivaon 34,5 42,9 50,4 57,1

Offentligt forbrug .......... 9,7 11,2 15,2 17,9
Bruttoinvesteringer,

excl. boligbyggeri ......... 30,5 16,6 13,3 7,8

Boligbyggeri ............... 1,3 9,4 9,0 6,3

B0t wsnviviiiviimewainis 24,0 19,9 12,0 10,9

Stigning i den samlede
efterspergsel ............. 100 100 100 100

Kilde : Economic Surveys by the OECD: Ttaly 1963-64.

private forbrug i 1960 kun udgjorde 34 % af den samlede eftersporgsels-
foregelse, var det tilsvarende tal i 1963 57 %. Samtidig steg ogsa det of-
fentlige forbrugs andel af eftersporgselsstigningen, medens investeringerne
og cksporten fik mindre betydning.

En sadan udvikling er i og for sig ikke overraskende. Forbundsrepublik-
ken Tyskland var i arene 1960 til 1962 igennem en lignende fase. I begge
tilflde har der varet tale om en kraftig omfordeling fra erhvervsindkom-
ster til lenindkomster efter en lang periode med hurtig ekonomisk vaekst og
meget gunstige indtjeningsforhold i1 erhvervslivet. Det forbavsende i1 det
italienske tilflde er styrken i denne proces; i 1963, hvor uligevagtstenden-
serne blev sa foruroligende, at den hidtidige ekspansive okonomiske politik
miitte lzzgges om, steg bruttonationalproduktet i faste priser med knap 5 %
eller noget mindre end de nzrmest foregiende ér, medens den samlede
efterspergsel i lobende priser egedes med ikke mindre end 16 %. Der var
en stigning i forbrugerpriserne pa godt 8 pct. og et voldsomt sving pé vare-
og tjenestebalancen. Den forste opgave for den under mange vanskelighe-
der dannede koalitionsregering blev siledes at dampe den ekonomiske ak-
tivitet, en opgave, som man tog de forste skridt til at lese i februar méned.

Nar prisstigningerne blev si markante i 1963, skyldtes det ikke alene,
at presset pa arbejdsmarkedet ogedes, men ogsd at produktionen af en
razkke landbrugsvarer var stagnerende, bl. a. som folge af den darlige hest
i 1962 og det kolde vejr i begyndelsen af aret. For at dampe de kraftige
prisstigninger pd iszr de animalske landbrugsvarer, lod de italienske myn-
digheder importen vokse meget staerkt; Danmark har varet blandt de lande,
der har nydt godt heraf, idet den danske kadeksport til Italien i 1963 steg
med en kvart milliard kroner. En anden arsag til lonstigningerne har vearet,
at man regulerer minimallenningerne —og dermed i praksis hele lenniveauet
— efter et forzxldet pristal baseret pa forbrugssammensatningen i 1938,
dette pristal har haft en systematisk tendens til at stige hurtige end de
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faktiske leveomkostninger. Man er nu begyndt at beregne et nyt og mere
tilfredsstillende indeks, men det kan forst tages i brug pa arbejdsmarkedet,
nar de galdende overenskomster udleber. Sa sent som i februar i ar udlestes
en ny dyrtidsportion pé et par procent til lenmodtagerne.

Endnu mere igjnefaldende end stigningen i lenniveauet pad ca. 15 % i
1963 var udviklingen pa betalingsbalancen. Eksporten begyndte at stagnere
pa i alt fald to vigtige omrader: landbrugsvarer og biler. Sjaxldent har man
vel set en sd tydelig manifestation af sammenhangen mellem den indre
aktivitet og eksporten; eftersporgslen pa hjemmemarkedet var simpelthen
sa steerk, at producenterne ikke fandt det muligt endsige rentabelt at fort-
sette fremgangen 1 cksporten. At det ikke er i en forringelse af den italien-
ske industris konkurrenceevne, at man skal finde forklaringen pd den
aftagende vakst i eksporten, antydes derved, at cksporten af investerings-
varer, der ma antages at vare szrligt folsom over for forskydninger i kon-
kurrenceevnen, har klaret sig relativt bedst; pa dette omrade var den in-
denlandske eftersporgsel som navnt mere moderat end for forbrugsvarer-
nes vedkommende.

Pa importsiden er det pa ny udviklingen for landbrugsvarer og biler,
der falder i gjnene; stigningen for disse to varegrupper var hhv. 57 og 79%,
medens foregelsen af den samlede import androg godt 24 %. Ud over det
indenlandske eftersporgselspres har ogsa toldafviklingen inden for CEE spil-
let en rolle. Italien havde i udgangssituationen det hojeste toldniveau blandt
CEE-landene og har saledes ikke blot mattet lette adgangen for fellesmar-
kedspartnernes varer gennem den indre toldafvikling 1 CEE, men har mat-
tet imodese oget konkurrence ogsa andetsteds fra i forbindelse med tilnzer-
melser til den falles ydre toldtarif. En sadan yderligere tilnzrmelse blev fo-
retaget pr. I. juli 1963.

Samtidig med at vare- og tjenestebalancen udviste et underskud pa op
imod en milliard dollars — efter at have veret i ligevaegt i 1962 — voksede
nettokapitaleksporten faretruende. Igennem hele aret var der en betydelig
udstremning af kapital, iser til Schweiz, sterkest dog omkring dannelsen
af den nye regering og i forbindelse med debatten af et lovforslag om en
skzerpelse af beskatningen af renter og udbytter. Regeringen modificerede
1 evrigt staerkt dette forslag som en indremmelse over for den voldsomme kri-
tik fra finanskredse. En ejendommelighed i denne beskatning bestar til
trods for de forstyrrelser,som den gav anledning til i 1963: afkastet af vaerdi-
papirer 1 udenlandsk eje er ikke omfattet af den upopulare kildeskat (»ce-
dolare«). Denne privilegerede stilling for udlendinge forte til den ejendom-
melige trafik i 1963, at italienere udferte liresedler til Schweiz, hvorefter
de gennem schweiziske banker kebte italienske vardipapirer; den italienske
centralbank matte tilbagekebe sedler for omkring halvanden milliard dol-
lars fra Schweiz, og det skennes, at storstedelen heraf vendte tilbage til det
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italienske kapitalmarked i form af keb fra valutaudlzendinge. En del er dog
uden tvivl blevet 1 Schweiz cller er sagt videre til det vesttyske kapitalmar-
ked, siledes som omtalt ovenfor.

For at undga en for brutal virkning pa den indenlandske likviditet til-
lod den italienske centralbank, at det store betalingsbalanccunderskud 1 de
forste otte maneder af 1963 nasten udelukkende blev finansieret gennem
de private bankers udenlandske lantagning, iszer pa det kortfristede Euro-
dollarmarked. Ultimo august havde bankerne oparbejdet en gacld pa nar
ved 1,4 mia. §, men herefter standsede centralbanken yderligere lancopta-
gelser, siledes at faldet i valutareserverne i drets sidste maneder slog igen-
nem 1 den indenlandske likviditet,

Virkningen af faldet i valutareserne er i nogen grad blevet opvejet af
den likviditetsforagelse, der er udgaet fra de offentlige finanser. En be-
demmelse af den aktivitetspavirkning, der udgar fra disse, er vanskelig der-
ved, at bevillingerne til offentlige anlagsarbejder forst udnyttes med bety-
delig forsinkelse, saledes at der til enhver tid er en upilidelig sammenhaeng
mellem de arlige finansloves tal og de faktiske indtegter og udgifter. Der
kan dog ikke vare tvivl om, at de offentlige udgifter lobende oversteg ind-
tzegterne i 1963. Hertil kom den likviditetsforegende virkning af nationali-
seringen af elektricitetsforsyningen (ENEL), idet staten pabegyndte opkeb
af privatejede aktier.

Regeringen forelagde i januar budgetforslag for det finansar, der tager
sin begyndelse 1. juli 1964; man regnede der med en lille nedbringelse af
underskuddet pa drifts- og anlagsbudgettet i forhold til 1963-64. Siden

TABEL 4
Italiens betalingsbalance.
1962 1963 1962 1963

Handelsbalancens saldo 1 2 1 2

‘importenf. 0. b.).......... —877 —1779 —378 —490 —826 —0953
Tjenesteydelser, netto ........ +877 + 834 +259 +618 +262 - +i'i-2
Varer og tjenester, netto ...... o — 945 —1g9 +ng —564 —381
Ensidige overforsler, netto .... +204 +318 +i144 +i150 +i147 + I
Loebende poster (netto) ...... 4294 — 627 + 25 +260 —417 -210
Kapitalbevagelser samt fejl og

udeladelser ......c0000000s —244 — 617 —137 —107 _—_263 = 35-!
| 4+ 50 —1244 —12z  +162 —680 —564
Modsvaret af @ndring i1:

officielle valutareserver ... .. +480 — 594 142 +622  —143  —450

private bankers nettostilling 6 B e

over for udlandet ........ —430 — 650 + 30 T400 537 4

Kilde: Economic Surveys by the OECD: laly 1963-64.
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har man imidlertid vedtaget at omlaegge finanséret til kalenderarsbasis og
foretage en raekke @ndringer i budgetproceduren, saledes at der ikke formelt
vil blive vedtaget nogen finanslov for andet halvar 1964. Det er derfor end-
nu vanskeligere end sazdvanligt at danne sig et overblik over udviklingen i
de offentlige finanser gennem indevarende ar, men regeringen tilkendegav
ved den stramning af den skonomiske politik, som blev gennemfort i februar,
at underskuddet gradvis ville blive nedbragt, dels gennem de afgiftsforhejel-
ser pa biler og benzin, som da blev vedtaget, dels gennem udskydelse af
offentlige investeringer.

Der har vaeret megen diskussion i Italien og i udlandet om tilstrackke-
ligheden af de ret moderate finanspolitiske indgreb, som er foretaget. Ud
over afgiftsforhejelserne har regeringen sat udbetalingsprocenten ved af-
betalingskob op til 30, hvorved man haber at have dempet forbrugernes
lyst til at erhverve de sterkt valutakrevende varige forbrugsgoder. Endelig
har man i april dekreteret, at importorer af forbrugsvarer ma betale disse
inden for 30 dage fra indferselstidspunktet, en form for maskeret import-
kontrol, som ogsa andre lande i betalingsbalancevanskeligheder tidligere har
fundet det bekvemt at anvende, jfr. de deponeringsordninger, der her-
hjemme blev sat i vark i 1950’erne.

Set pa baggrund af inflationstendenserne og betalingsbalanceunderskud-
det forekommer det at vare serdeles moderate skridt, den italienske rege-
ring hidtil har taget. Den politiske situation ger imidlertid den udviste
forsigtighed forstaelig. Selv om alternativer til den nuvarende regerings-
koalition er vanskelige at fa oje pa, hviler den nye regering pé et spinkelt
grundlag. Den blev dannet under steerk mistillid fra forretningsverdenen,
hvis forstielse for konjunkturstabiliserende indgreb og offentlig langtids-
planlegning naturligt nok er yderst begranset efter en arrzkke i nasten
uindskraenket og lukrativ frihed. Der matte i denne situation vare snavre
grenser for, i hvilken udstrekning den nye regering ville vaere villig til at
lzzgge sig ud ogsa med den ovrige del af befolkningen gennem en sterkt
forbrugsbegransende politik, ikke mindst da regeringen sa sin egen cksistens-
berettigelse som nzrt knyttet til gennemferelsen af et okonomisk langtidspro-
gram med hurtig—eller i alt fald ikke langsommere —vaekst. Hertil kommer,
at det egnsudviklingsprogram, som den nye regering laegger stor vagt pa,
ville blive bragt i alvorlig fare gennem et skarpt konjunkturomslag.

Det er endnu for tidligt at bedomme virkningen af de gennemforte for-
anstaltninger. Bilsalget faldt dramatisk omkring forhojelsen af afgifterne,
men dette skyldtes tilsyneladende snarere tvivl om afgiftens endelige hojde
— lovforslaget blev modificeret under behandlingen i parlamentet — end
nogen definitiv reaktion i forbruget. Den sidste tids pressemeddelelser tyder
dog pa, at eftersporgselspresset som helhed synes aftagende, samt at lon-
niveauet ikke laengere er helt i samme bevagelse som i 1963. Der kan imid-
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lertid ikke vaere tvivl om, at prisstigningerne ogsa i 1964 vil blive betydelige,
og at underskuddet pa vare- og tjenestebalancen ikke kan nedbringes maerk-
bart i indevarende ar. Selv om det forekommer problematisk, kan man end-
nu ikke udelukke, at den ekonomiske udvikling gradvis kan komme under
kontrol, sdledes at vasentlige nye indgreb undgéas. Da forudsaetningerne for
ivaerksattelsen af en indkomstpolitik ikke synes at vare til stede — regerin-
gen vil formentlig for ikke at give modstanderne af abningen til venstre
blandt arbejderbevagelsens venstreflej mere vind i sejlene vige tilbage fra
direkte pavirkning af leondannelsen — mitte sddanne yderligere indgreb isar
blive af finanspolitisk art, hvis man da ikke, hvad mange udenlandske iagt-
tagere har foreslact, skulle have mod til at gennemfore en devaluering af li-
ra’en.

I denne situation, hvor der ikke er udsigt til andet end en vis afsvack-
kelse af uligevaegtstendenserne, har det varet vigtigt for den italienske re-
gering at sikre sig valutarisk bevagelsesfrihed. Valutareserverne er ganske
vist fortsat meget betydelige, men man har til supplering heraf skaffet sig
en raxkke internationale kreditter i marts 1964. Vigtigst blandt dissc er et
trezk pa Den internationale Valutafond pa 225 mill. $ og en udvidelse af
de kortfristede gensidige kreditter med USA og enkelte vesteuropziske
lande. Det vakte nogen opsigt, at der ikke hos Italiens partnere inden for
CEE var starre beredvillighed til at bidrage til stotteforanstaltningerne for
den italienske valuta, siledes at USA, der legger serlig interesse for dagen
for at gore den italienske koalitionsregering til en succes, og ogsa i nogen
grad det valutasvage UK matte bare en vaesentlig del af byrden. Det er ikke
muligt udefra at bedemme, om arsagen til dette lidt ejendommelige spil
mest var at finde i fallesmarkedspartnernes utilfredshed med det italienske
stabiliseringsprogram, som i alt fald CEE-kommissionen ikke fandt tilstrak-
keligt, eller i den italienske regerings enske om ikke at bringe sig i for staerk
afhangighed af Tyskland og Frankrig. Under alle omstzndigheder stiller
disse begivenheder sammenholdet inden for CEE i et lidt markeligt lys.

Til efterdret vil den italienske regering fremlagge det punkt i sit pro-
gram, som den selv lezgger den helt afgorende vagt pé: langtidsplanen
for arene 1965-69. Om indholdet af denne plan vides for @jeblikket kun
ganske lidt, men det er pa forhand klart, at den vil legge stor vagt pa ud-
bygningen af landbrug og industri i Syditalien, og at den vil blive langt
mere interventionistisk end hidtidig ekonomisk politik. Der er stadig betyde-
lige arbejdskraftreserver i landdistrikterne, og de erfaringer, som iser de
store nationaliscrede foretagender har indhestet pa deres afdelinger i de saer-
ligt udvalgte udviklingsomréder i Syditalien, er gunstige. Ogsa med den ar-
bejdskraft, der er blevet tilbage i landdistrikterne, er det muligt pé ret kort
tid at na op pa en meget hej produktivitet. Endnu i en del ar fremover
vil mangelen pa skonomisk og social balance mellem nord og syd pa samme
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tid kunne begrunde et ambitiest udviklingsprogram og give muligheder
for dets virkeliggorelse. Disse muligheder kan imidlertid blive vasentligt
svackkede af kraftig stramning af den ekonomiske politik pa kort sigt, og det
er isr i dette perspektiv, at den italienske regerings abenbare ulyst til at
gennemfore en hurtig stabilisering af den ekonomiske aktivitet m3 ses.

FORHANDLINGERNE PA ARBEJDSMARKEDET I NORGE OG SVERIGE

Savel i Norge som i Sverige har der i drets forste maneder veret fort
yderst vanskelige forhandlinger pa arbejdsmarkedet. I begge lande foregik
forhandlingerne pa baggrund af hej og voksende aktivitet, i Norge endog
i meget betydeligt tempo.

Det lykkedes ikke Norsk Arbeidsgiverforening og Landsorganisationen at
na til enighed om lenvilkarene for de ca. 140.000 arbejdere og funktionz-
rer, der omfattes af de kollektive overenskomster. For at afvarge en af LO
varslet strejke vedtog Odelsting og Lagting 1 slutningen af april at ivaerk-
sztte tvungen voldgift; kun Socialistisk Folkeparti stemte imod. Det natio-
nale voldgiftsnzvn har derefter den 28. april pabegyndt sit arbejde. Det
ventes, at voldgiftskendelsen vil blive retningsgivende ogsa for omfanget
af de indkomststottende foranstaltninger til de selvstzndige landbrugere
og fiskere, idet regeringen har forpligtet sig til at sikre disse grupper en ind-
tegtsudvikling nogenlunde pa linie med lonmodtagerne.

Den norske arbejdsmarkedspolitik har med sin fremsazttelse af lovfor-
slaget om tvungen voldgift bevaget sig i nogen grad bort fra den linie, som
pregede det sakaldte »fellesopgjer« i 1963. Dengang lykkedes det gennem
tilsagn om en prisstabiliserende politik og aktiv deltagelse fra statsmagten i
overenskomstforhandlingerne at fa bragt en aftale i stand, der ikke bragte
den okonomiske stabilitet i fare. Regeringen forhejede derefter stotten til
landbrug og fiskeri nogenlunde i takt med de for lenmodtagerne aftalte
indkomststigninger. Fellesopgjoret havde kun gyldighed for ét ar, og i
denne periode steg detailpriserne med op imod 4 J. Dette lader til at have
vaeret medvirkende til den mere stejle holdning, som den norske LO indtog
i ar; samtidig er dog ogsa presset pa arbejdsmarkedet taget markbart til.
LO har kravet lenforhejelser svarende til ca. 5 9% med sterre stigninger for
de lavest lonnede; arbejdsgiverne har — under henvisning til, at deres ud-
gifter til den udvidede ferieordning og andre sociale ydelser er starkt sti-
gende — tilbudt omkring 2 %. I betragtning af den betydelige styrke, som
det norske konjunkturopsving gennem 1964 viste, skal man nok regne med,
at voldgiftskendelsen vil komme til at ligge nzrmere ved LO’s krav.

Pa det svenske arbejdsmarked naede hovedorganisationerne den 7. april
til enighed om en ny to-arig overenskomst. Direkte berorer denne godt tre-
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kvart million ansatte, men reelt er den normgivende for alle leonmodtageres
forhold.

De lanforhajelser, som blev resultatet, foreckommer ret beskedne: i gen-
nemsnit 1,3 % 1 1964 og 3,4 % 1 1965. Det ma imidlertid her tages i be-
tragtning, dels at overenskomsten medferer forskellige sociale forbedringer,
dels at de aftalemassige lonstigninger traditionelt kun udger en mindre del
af fremgangen i de gennemsnitlige timefortjenester; ogsa i 1964 ma lenglid-
ningen ventes at blive betydelig, saledes at lenniveauct nacppe vil stige med
mindre end 5 %. Selv dette cr imidlertid 1 interntional malestok en beske-
den stigning. Virksomhedernes omkostninger vil ege noget mere, idet de ud
over den direkte lonforhojelse skal betale storre bidrag til arbejdsmarkedets
tillagspension (ATP) samt ct sikaldt afgangsbidrag; disse sidste skal tjene
til opbygning af en fond, hvorfra arbejdere, der afskediges p. g. a. nedlag-
gelse eller sammenlagning af virksomheder, skal modtage stotte i sarlige
tilfzlde. Herudover vil arbejdsgiverne std over for en omkostningsforogclse
som falge af indforelsen af tre dages lengere ferie for de ansatte. Alt i alt
andrager disse indirekte omkostninger skensmassigt et par procent af lon-
nen, saledes at de samlede omkostninger pr. beskeftiget formentlig vil vokse
med omkring 7 % i indevarende ar og lidt mere i 1965,

Fa dage efter at arbejdsmarkedets parter ved forligsmandens hjalp
var kommet til enighed om den nye overenskomst, afsluttede staten lenfor-
handlingerne med tjenestemandene. Den gennemsnitlige lonstigning for de
ca. 300.000 statstjenestemand skulle herefter blive 3,5 90 1 1964 og 4,8 ¢ i
1965. Det forckommer i denne forbindelse interessant, at staten — trods
den nare sammenknytning i tid med forhandlingerne pa arbejdsmarkedet
— ikke folte sig bundet til at give tjenestemandene samme procentvise for-
hojelser som lenmodtagerne omfattet af de kollektive overenskomster. Man
tog saledes hensyn til, at i alt fald den vasentlige del af disse lonmodtagere
ud over de aftalemassige stigninger er i stand til at opha hejere indkom-
ster gennem lenglidning. Argumenterne for at give tjenestemandene de
starste procentvise forhojelser synes ikke at have modt manglende forstaelse
hos den svenske LO.
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