Udviklingen i den internationale og
danske skonomi

DEN INTERNATIONALE @KONOMI

De tiltagende grensestridigheder mellem Iran og Iraq blev til egentlig krig
mellem de to lande den 22. september. Udsigten til, at krigen kunne medfgre
en blokering af det vigtige Hormuzstrede, hvorigennem der dagligt fragtes en
trediedel af verdens olieforsyning, medfgrte gjeblikkelig uro pé de internatio-
nale valutamarkeder. Pund og dollar blev styrket, mens D-mark, schweizer-
franc og yen blev svekket, fordi disse lande er meget afhzngige af olietilfgrs-
ler fra det krigsramte omrade. Uroen blev dog kun kortvarig. Flere OPEC-
lande har nu havet olieproduktionen og afbgder dermed delvist bortfaldet af
olieceksporten fra de krigsfgrende lande, men trzkker krigen i langdrag eller
udvides den til andre lande omkring Persergolfen, kan der igen ventes uro pa
sivel olie- som valutamarkederne.

OECD forventer den gkonomiske vakst for omriadet som helhed bliver pa
godt 1 pct. realt i 1981. Dette deekker dog over flere modsatrettede udviklings-
tendenser. I ar falder BNP siledes direkte i USA, Canada og Storbritannien,
mens der er udsigt til fremgang i de pageldende tre lande i 1981. Omvendt mi
alle gvrige OECD-lande, og det vil i realiteten sige Europa, indstille sig pa
lavere gkonomisk aktivitet til naste ar. Hgjst bliver vaeksten i Japan, Finland
og Norge, d. v.s. i lande der kun har mindre betydning set i relation til Dan-
mark. Vaksten i BNP halveres sdledes pd vore to vigtigste eksportmarkeder
for industriprodukter, d. v.s. Vesttyskland og Sverige. I fgrste halvdel af 1980
aftog disse to markeder tilsammen mere end en trediedel af den danske indu-
strieksport.

Vesttyskland. 1 de fgrste otte maneder af 1980 havde Vesttyskland et un-
derskud pa betalingsbalancens lpbende poster pi 21,4 mia. DM mod et under-
skud pd 6,2 mia. DM i samme periode 1979. Betalingsbalanceunderskuddet
ventes i 4r at blive nasten tredoblet i forhold til sidste &rs underskud pd 10,5
mia, DM. Underskuddet er ikke stgrre, end at det kan finansieres af de store
vesttyske valutareserver; men de pengepolitiske myndigheder gnsker ikke at
anvende denne lgsning, fordi det vil svaekke D-mark yderligere og dermed
underminere prisstabiliteten. Industriproduktionen 14 sdvel i1 juli som i august
omkring 114 pct. under sidste 4rs niveau, og udviklingen er tydeligt preget af
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afmatning. Endnu er ledigheden dog ikke blevet bergrt. I september faldt an-
tallet af arbejdslgse oven i kgbet lidt, idet kun 3,5 pet. af arbejdsstyrken var
ledige mod 3,7 pct. i august.

Storbritannien. Det engelske pund har det sidste drs tid varet sterkt. Det
skyldes dels Storbritanniens store egenproduktion af energi og dels det meget
hgje engelske renteniveau. Det hgje renteniveau har imidlertid varet en belast-
ning for engelsk industri bade direkte og indirekte gennem den hgje pundkurs,
som har forringet engelsk industris internationale konkurrenceevne. Samtidig
stiger lénomkostningerne langt hurtigere end i de fleste andre lande. Lgnnin-
gerne ventes saledes at stige med 20 pet. i &r mod 614 pct. i Vesttyskland og
1214 pet. i Danmark. I de fgrste ni maneder af 1980 har eksporten mangde-
massigt ligget pa samme niveau som i fjor, og dette er af fortalerne for hgjren-
tepolitikken taget som udtryk for, at engelsk industri trods forringelsen af kon-
kurenceevnen har Klaret sig godt. Imidlertid har afsztningsvilkarene varet gode,
og det er en kendsgerning, at engelsk industri har tabt markedsandel. Det ven-
tede gkonomiske tilbageslag vil yderligere gge industriens vanskeligheder. I
juni-august 14 industriproduktionen 9 pct. lavere end i samme periode 1979, og
ledigheden er stigende. Regeringens politik er dog lykkedes for sa vidt at infla-
tionen har toppet. Forbrugerpriserne ligger nu omkring 16 pct. hgjere end for
et ar siden, mens inflationen i forirsminederne var oppe pa 22 pct. Da beta-
lingsbalancen ventes at ville vise et lille overskud i ar, skulle der vare basis
for en mindre lempelse af den stramme pengepolitik og dermed for et fald i
renteniveauet.

DEN DANSKE OKONOMI

Finansredeggrelse — oktober 1980

Samtidig med Folketingets dbning i oktober blev de nyeste skgn over udvik-
lingen i statens finanser fremlagt i form af Budgetdepartementets Finansrede-
gorelse.

Underskuddet pa statens drifts-, anlegs- og udlansbudget, det sikaldte DAU-
underskud, skénnes nu at nd op pd 15,1 mia. kr. i indevarende ar. Det er
nasten 3 mia. kr. mere end ventet i juni mdned. Ogsd underskuddet for 1981
er sat i vejret, det ventes nu at blive pd 18,4 mia. kr., mens juni-skgnnet lgd
pa 16,3 mia. kr.

Bagrunden for denne forvarring af statsfinansernes stilling er, at indteg-
terne bliver mindre end tidligere antaget, samtidig med at udgifterne stiger.
Indtegterne svigter bl. a. fordi den kraftige nedgang i boligbyggeriet betyder
mindre momsindtagter, ligesom forbrugerne tilsyneladende 1 vid udstrekning
vaelger at koncentrere forbrugsnedgangen om hgjt beskattede varer. Sdledes
skgnnes registreringsafgiften nu kun at indbringe 3,4 mia. kr. i &r mod tidli-
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gere ventet 4,3 mia. I 1979 gav registreringsafgiften til sammenligning 4,9 mia.
kr. Udgifterne stiger bl. a. som fglge af, at budgettet for arbejdslgshedsdag-
penge og cfterlgn er forhgjet.

Statens finansieringsbehov er imidlertid betydeligt stgrre end selve drifts-
underskuddet, idet ogsid flere af kapitalposterne medfgrer en utilsigtet udvi-
delse af den indenlandske likviditet. Dette gaelder siledes Pensionsfondens
obligationskgb og afdragene pd den hastigt voksende indenlandske obligations-
geld. Ved udgangen af august i dr var statens indenlandske obligationsgzld
incl. statsgaeldsbeviser siledes pa 77,8 mia. kr.

Brutto- og nettokasseunderskud

1980 1981

1979 Skon Skgn
Mio. kr. Regnskab Oktober Oktober
DAU-underskud 12.597 15.110 18.374
Pensionsfondens obligationskgb samt overfgrsel til ATP 7.910 6.005 6.477
Andre kapitaludgifter, netto -3.029 952 619
Nettokasseunderskud 17.478 22.067 25.470
Afdrag pA udenlandsk statsgeld 2387 743 1.861
Afdrag pa indenlandsk statsobligationsgald 6.868 7.289 10.725
Indlgsning af statsgzldsbeviser 10.050 10.750 12.700
Bruttokasseunderskud 36.783 40.849 50.756

Kilde: Finansredeggrelse — oktober 1980.

For at opna den gnskede lave vakst i pengemazngden regner Budgetdeparte-
mentet med delvist at neutralisere kasseunderskuddets likviditetsvirkning ved
salg af statsobligationer. Der forudses en nominel bruttoldntagning i &r pa 40
mia. kr. og pa 50 mia. kr. til nzste 4r.

For at lette refinansieringen af obligationsgzlden er denne ved at skifte
struktur. Statsgzldbevisernes andel af den samlede gzld er nu faldende, og
statsgldens gennemsnitlige restlgbetid stiger. Fra udgangen af 1978 til juni i
ar er den gennemsnitlige restigbetid steget fra 1 ar 11 mdr. til 2 &r 11 mdr.
De 20-érige statsobligationer, der er indfgrt her i efteraret, vil yderligere for-
lenge den gennemsnitlige restlgbetid.

Foruden det indenlandske lidnebehov har staten ogséd et valutarisk finansie-
ringsbehov. Siden 1975 har staten suppleret den private lintagning i udlandet
dels for at hjzlpe med finansieringen af betalingsbalanceunderskuddet dels for
at forgge valutareserverne. I Finansredeggrelsen skgnnes det offentlige at ville
optage bruttoldn pd 12 mia. kr. i udlandet i hvert af &rene 1980 og 1981. Dette
belgb dakker rundt regnet halvdelen af betalingsbalanceunderskuddet i de
pigaldende ar samt afdragene pa den offentlige geld til udlandet og lingivnin-
gen til udviklingslandene.
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Produktion og beskeftigelse

Industrien. Det fremgér tydeligt, at konjunkturafmatningen nu ogsa er néet til
industrien. I sommerminederne var omsztningen malt i mangder sidledes 3
pet. laverc end i de samme méneder i fjor, og da ordrectilgang og ordrcbehold-
ning malt i faste priser er faldet 7-8 pet., vil industriproduktionen efter alt at
dgmme falde yderligere 1 efterdrs- og vinterminedeme.

Antallet af beskaftigede i industrien har siden maj ligget lavere end i fjor, og
i august var der 7.700 ferre ansatte end et ar tidligere. Antallet af arbejdere
faldt med 9.000, mens antallet af funktion@rer steg med 1.300.

I fgrste halvdel af 4ret var der betydelig fremgang pi eksportmarkederne,
men nu viser sdvel ordreindgang som ordrebeholdning mélt i faste priser ogsi
tilbagegang her.

Industriens ordre- og omsetningssituation: Hovedomrdder — drlig endring i
pct. juni-august 1980 i forhold til juni-august 1979

Omsztning Omsztning Ordre- Ordre-
(Ib. priser) Pris (mengde) indgang beholdning
Industri i alt excl. skibsvaerfter 10 13 -3 6 5
heraf:
Investeringsgodeindustri 5 10 -4 -6 6
Mellemproduktindustri 10 2 -8 1 5
Forbrugsgodeindustri 12 8 2 11 3

Nedenstiende tabel viser ordre- og omsaztningssituationen for de enkelte
brancher.

Industriens ordre- og omsetningssituation: Brancher — drlig andring i pct.
maj-juli 1980 i forhold til maj-juli 1979

Omsztning Omsatning Ordre- Ordre.-
(Ib. priser) Pris  (mangde) indgang beholdning

Nerings- og nydelsesmiddelindustri 13 8 5 9 1
Tekstil, bekledning- og lederindustri N 9 -1 5 11
Trz- og mgbelindustri 2 13 -9 -4 -6
Papir og grafisk industri 10 13 -4 7 12
Kemisk industri 26 32 0 25 13
Sten-, ler- og glasindustri -1 16 -14 -4 1
Jern- og metalvaerker og stgberier 14 10 5 -6 -1
Jern- og metalindustri excl. skibsvarfter 8 10 1 5 11
Anden industri 28 20 5 9 -12

Arbejdslgshedssituationen. Antallet af arbejdslgse stiger nu hurtigt. Fra maj
il august er det sa@sonkorrigerede arbejdslgshedstal steget med 24.500 til
181.900. Arbejdslgsheden er dermed néet op pd samme niveau som i 1978, der
har varet det hidtil varste arbejdslgshedsar.

Tilsvarende falder antallet af ledige stillinger. Arbejdsformidlingsstatistikken



299

viser, at antallet af nyanmeldte ledige pladser, der havde stdet ubesat i mindst
1 uge, i perioden juli-september i gennemsnit var pd godt 500. Det tilsvarende
antal i fjor var nasten tre gange s stort.

Arbejdsdircktoratet har gjort status over efterlgnsordningen. Siden ordnin-
gen startede 1. januar 1979 cr godt 59.000 personer gdet pa efterlgn, og det
har sk@énsmassigt bragt omkring 26.000 i arbejde. I Finansredeggrelsen forud-
ses antallet af efterlgnsmodtagere i 4r i gennemsnit at blive pid 55.000 stigende
til 60.000 til neste ar. De samlede udgifter til efterlgnnen anslds herefter til 3,4
mia. kr. i &r og 4,1 mia. kr. til n@ste ar. Budgetdepartementet regner med, at
antallet af registrerede ledige i 1981 i gennemsnit bliver pd 195.000, og derved
stiger udgifterne til arbejdslgshedsdagpenge fra 9,8 mia. kr. i &r til 11,5 mia.
kr. til n@ste ar.

Udenrigshandel og betalingsbalance

Eksporten er i perioden januar-september opgjort til 68,9 mia. kr. svarende til
en stigning pad 24 pct. i forhold til samme periode i fjor. Importen er opgjort til
81,8 mia. kr. Administrative @ndringer i toldvasenet har imidlertid pavirket
importtallene i april-juni, og Danmarks Statistik skgnner, at sammenlignelige
tal for importen i denne periode er omkring 7-800 mio. kr. hgjere end de offi-
cielle tal. Det betyder, at importoverskuddet i érets fg@rste tre kvartaler reelt
har varet i samme stgrrelsesorden som i fjor.

Sammenlignelige opgdrelser af merimporten siden maj har vist en klar ten-
dens til faldende handelsunderskud. Udenrigshandelstallene for august og sep-
tember er umiddelbart sammenlignelige med sidste rs tal og det betyder, at
merimporten i de to sidste maneder er faldet med over 60 pct.

Den samlede indfgrsel og udfgrsel i 1979 og 1980 (veerdi i mio. kr.)

Indfgrsel Udfgrsel Merindfgrsel

1979 1980 1979 1980 1979 1980
Januar 6.974 9.941 5.360 7.672 1.614 2.269
Februar 6.682 9.931 5319 7.962 1.363 1.968
Marts 8.356 10.288 7.001 8.228 1.259 2.060
April 7417 9.604Y) 6.374 7.546 1.043 1.996")
Maj 8.367 6.915Y) 6.226 7.563 2.141 - 6489
Juni 7.636 10.449Y) 6.484 8.130 1.152 2.319Y
Juli 7.665 8.079Y 5.308 6.266 2.357 1.8139)
August 8.402 7.479 6.334 7.136 1.968 343
September 7.956 9.070 6.926 8.310 974 760
Jan.—september 69.357 81.770 55.541 68.930 13.816 12.840
Oktober 9.581 7.828 1.753
November 9.216 7.558 1.658
December 8.672 6.473 2.399 -
Aret i alt 97.155 71.266 19.889 -

1) Phvirket af ®ndret opggrelsesmetode,
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Bytteforholdet over for udlandet forringes fortsat. Importpriserne 1d sidledes
27 pet. hgjere i 1. halvir 1980 end i samme periode i fjor, mens eksportpri-
serne kun steg 16 pct. Bytteforholdet er dermed faldet 10 pct. Siden udgangen
af 1979 har forringelsen varet pa S pct.

Danmarks Statistiks forelgbige opggrelse af betalingsbalancen i 1. halvér
1980 viser et underskud pa de lgbende poster pa 9,6 mia. kr. mod 6,4 mia. kr.
i samme periode i fjor. Denne opggrelse er imidlertid ogsd pdvirket af den
administrative @ndring inden for toldvasenet, og et sammenligneligt tal for
underskuddet i 1. halvar er derfor omkring 1,2 mia. kr. stgrre end det officielle,
d. v.s. 10,8 mia. kr.

Det fremgir af fglgende tabel, hvordan de enkelte poster pd betalingsbalan-
cen har bidraget til det officielle underskud.

Betalingsbalancens lgbende poster

1. halvir 1. halvir
Mia. kr. 1979 1980 Stigning

Nettoudgifter

1. Import (fob) 443 55,6 11,3
2. Eksport (fob) -36,8 46,7 -99
3. Underskud pi varebalance (142) T5 8,9 14
4. Sgtransport -13 -18 - 05
5. Rejser 0,6 09 0,3
6. Andre tjenester m.m. - 26 - 31 - 0.5
7. Underskud pi vare- og tjenestebalance (3+4-4+4-54-6) 4,2 4.8 0.6
B. Renter, udbytter o. lign. 3,2 47 1.5
9. De europziske Fallesskaber -18 -11 0,7
10. Ensidige overfgrsler 09 1,2 0,3
11. Underskud pi lgbende balance (74 8+494-10) 6,4 9,6 3,1

Som fglge af afrunding kan summen af de enkelte tal i tabellen afvige fra totalerne.

Mens betalingsbalanceunderskuddet i 1. kvartal is@r blev finansieret ved at
trekke pa valutareserverne, var der i 2. kvartal en betydelig kapitalimport, og
valutareserverne steg igen.

Forbrug og investering

Forbrug. Faldet i den indenlandske efterspgrgsel viser sig nu tydeligt i ¢cn om-
satningstilbagegang i detailhandelen. Detailoms@tningsindekset korrigeret for
sesonsvingninger og inflation viser et fald pa 2 pct. for arets fgrste syv mine-
der sammenlignet med samme periode i fjor. Og omsaztningsnedgangen bliver
mere og mere tydelig. I maj-juli 14 detailoms®tningen sdledes 3 pct. lavere end i
de samme tre maneder i 1979, Det er gaet hirdest ud over salget af varige for-
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brugsgoder, som er faldet nzsten 10 pct., mens bekledning m. v. er faldet 6,5
pct. Derimod stagnercde salget af nerings- og nydelsesmidler.

Salget af nye pcrsonbiler rasler fortsat ned. I perioden januar-juli blev der
kun nyregistreret 52.686 personbiler eller 41 pct. ferre end i samme periode i
fjor. I juli blev der nyregistreret 2.980 personbiler, hvilket kun er en trediedel
af antallet af nyregistreringer i juli 1979.

Ogsa chartertrafikken er blevet ramt. De seneste statistiske oplysninger vi-
ser, at antallet af charterrejser i 1. kvartal 1980 14 godt 5 pct. lavere end i 1.
kvartal 1 fjor, og rejsebureauerne melder om et meget darligt sommersalg.

Erhvervsinvesteringerne. Investeringsaktiviteten falder endnu hurtigere end
det private forbrug. I Finansredeggrelsen fra oktober regner Budgetdeparte-
mentet med et realt fald i de faste erhvervsinvesteringer i ar pa 8,5 pct.

Antallet af nyregistrerede vare- og lastbiler 14 i juli mere end 40 pct. lavere
end 1 samme maned i fjor, og for perioden januar-juli blev der nyregistreret
12.196 eller 15 pct. ferre end aret fgr. Ogsad importen af maskiner og andet
kapitaludstyr falder. Mdlt i faste priser 14 importen heraf i arets forste otte
maneder skgnsmassigt 6 pct. lavere end i fjor.

Erhvervsbyggeriet faldt yderligere i fordrsménederne. I 2. kvartal 1980 blev
der siledes pabegyndt 1.117.000 m2 erhvervsbyggeri, hvilket er 22 pct. min-
dre end i 2. kvartal i fjor. Til sammenligning var faldet i 1. kvartal pa 12 pct.
Det er fortsat fabrikker og varksteder, der tegner sig for den stgrste tilbage-
gang. Der blev pidbegyndt 182.000 m2 indenfor denne kategori i 2. kvartal eller
45 pct. ferre end i samme kvartal i fjor. Pibegyndelserne af landbrugsbygnin-
ger faldt med 34 pct., mens kontorer og butikker steg 67 pct. til 194.000 m2.

Danmarks Statistiks opggrelse af industriens investeringer viser en samlet
investeringsaktivitet i 1979 pd 5,8 mia. kr. Der blev investeret 1,7 mia. kr. i
fast ejendom, 3,7 mia. kr. i maskiner, verktgj og andet materiel og 0,4 mia.
kr. i automobiler og andre transportmidler. Malt i faste priser er de samlede
investeringer vokset med godt 4 pct. sammenlignet med 1978.

Boligbyggeriet. Det fremgar af Finansredeggrelsen, at Budgetdepartementet
nu skgnner, boliginvesteringerne i &r realt falder med 21,5 pct.

I perioden januar-august blev der pdbegyndt 12.791 nye boliger eller 39 pct.
ferre end i samme periode aret fgr. Faldet har varet stgrst for enfamiliechuse,
hvor nedgangen er pd nasten 45 pct., mens pibegyndelserne af lejligheder i
flerfamiliechuse er gdet knapt 15 pct. tilbage. Ved udgangen af august var det
igangvarende boligbyggeri 30 pct. lavere end i august 1979,

I november ventes det, at antallet af beskaftigede 1 bygge- og anlaegsbran-
chen er 25.000 lavere end for et &r siden. Det svarer til et fald pd 15 pct. Det
har fdet regeringen til at indgd et boligforlig med partierne fra maj-forliget om
gjeblikkelig hjelp til det betrengte erhverv. Hvis lovforslagene gir umndret
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igennem Folketinget, betyder dette stgtte til isolering og vedligeholdelse af den
cksisterende boligmasse, forbedrede finansieringsvilkir via rcalkreditten til
nybygeriet samt en udvidelse af kvoten for almennyttigt boligbyggeri fra 7.000
til 10.000 boliger om aret.

Pris- og lonudviklingen

Inflationen i Danmark er klart for nedadgiende og befinder sig nu omtrent pé
det gennemsnitlige niveau for OECD-landene. Faldet i prisstigningstakten har
tilmed indtil nu varet stgrre end ventet. F. eks. steg forbrugerpriserne fra juli
til september kun med, hvad der pa drsbasis svarer til en prisstigningstakt pa

5,5 pet., og ravareprisindekset var i juli og august lavere end i de foregiende
maneder.

Priser og lgnniger — pct. @ndring i forhold til samme maned dret for

Rivare- Engros- Forbruger- Industriarbejdernes
prisindeks prisindeks prisindeks timelgnsindeks

1979 1980%) 1979 1980 1979 1980 1979 1980
Januar =27 62,8 37 174 6,7 12,8 10,1 13,1
Februar 2.1 67,4 41 18,1 6,9 13,3 99 13,2
Marts 58 726 50 20,0 7.0 13,9 9,1 12,6
April 96 67,0 5.5 19,9 7.0 143 10,6 12,6
Maj 134 63,1 6,8 18,3 18 14,1 9,9 12,0
Juni 21,7 54,6 8,6 16,6 8.6 13,3 10,7 11,6
Juli 312 41,2 9,5 16,6 10,8 12,8 10,1 12,3
August 348 313 10,0 156 12,3 113 10,0 12,6
September 38,5 11,8 128 10,6 13,2
Oktober 40,6 13,1 11,3 13,2
November 45,4 13,5 11,7 13,6
December 54,6 153 11,8 13,5

1) 1979-vaegte

Ravarepriserne 1a i august 37,3 pct. hgjere end i august i fjor. Brendsels-
priserne viste en stigning p4 knapt 50 pct., mens priserne pa rastoffer til by-
erhvervene var steget med 10 pct.

Engrospriserne var i august 15,6 pct. hgjere end et ar tidligere. Priserne pa
importerede varer steg 19,4 pct., mens de danskproducerede varer havde pris-
stigninger pa 12,9 pct. Prisstigningstakten for forbrugsvarer var 10,5 pct. og for
investeringsvarer som maskiner, verktgjer m. v. 11,2 pct.

Forbrugerprisindekset 1a i september 10,6 pct. hgjere end i september i fjor.
Mens forbrugerprisindekset opggres incl. moms og punktafgifter, er nettopris-
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indekset renset herfor og viser derfor stgrrelsen af den underliggende infla-
tionstendens i samfundct. Nettoprisindekset viste i august en stigning pa 10,3
pct. i forhold til samme maned i fjor, mens forbrugerprisindekset i samme tids-
rum steg 11,3 pct.

Lgnudviklingen. Industriarbejdernes timelgnsindeks 14 i august 12,6 pct.
hgjere end i august 1979, mens manedslgnindekset for industriens funktionzrer
i samme periode steg 9,3 pct.

Arbejdsgiverforeningens lgnstatistik viser, at lgnglidningen udggr en stadig
stgrre og stgrre andel af lgnstigningerne. Fra 1. kvartal 1979 til 1. kvartal i &r
steg den gennemsnitlige timefortjeneste for faglerte mend sdledes med 5,62
kr., heraf udgjorde lgnglidningen 3,88 kr. I 1979 steg de faglerte mands time-
Ignninger i gennemsnit med 4,88 kr., hvoraf 3,16 kr. skyldtes lgnglidning.

Penge- og kapitalmarkedet

Nationalbanken satte diskontoen ned i to omgange i september og oktober
méned. Fgrste gang den 19. september fra 13 til 12 pct. og anden gang den
27. oktober med endnu 1 pct. Dermed er diskontoen kommet ned pa de 11
pct., som var geldende inden diskontoforhgjelsen i februar i ar.

Baggrunden for diskontonedszttelserne er foruden rentefaldet i udlandet de
gode udenrigshandelstal og den aftagende inflation. Dertil kommer, at der har
veret ro pa valutamarkederne og at kronens stiling i EMS-samarbejdet har
varet relativ sterk.

Pa obligationsmarkedet har rentefaldet varet mest markant for statsobliga-
tionernes vedkommende. Mens de korte statsobligationer (10 pct. stat 1978-86)
ved udgangen af august gav en effektiv rente pi 20,7 pct., var renten den 27.
oktober faldet til 19,3 pct. De 10 pct. 20-drige realkreditobligationer viste i
samme periode et rentefald fra 20,0 pct. til 19,1 pct.

Nettotilgangen af realkreditobligationer er nu tydeligt pdvirket af nedgan-
gen i byggeriet. I de tre sommerméneder var nettotilgangen nominelt siledes
knapt 20 pct. mindre end i samme periode sidste &r, og for drets forste otte
méaneder 3 pct. mindre end i fjor. Omvendt er tilgangen af statsobligationer
steget kraftigt pd det seneste. Mens nettotilgangen i 1. halvir 1980 var knap
30 pet. lavere end i 1979, var nettotilgangen i juli og august pd henholdsvis
7,1 mia. kr. og 0,7 mia. kr. Dermed niede den samlede tilgang for drets fgrste
otte maneder op pa 17,8 mia. kr. eller godt 20 pct. mere end i samme periode
i fjor.

Anne-Katrine Pilegaard
28. oktober 1980



