Udviklingen i den internationale og
danske gkonomi

DEN INTERNATIONALE @KONOMI

Et sikkert tegn pa et opsving i det internationale konjunkturforlgb har endnu
ikke vist sig omkring midten af 1975. Der kan fortsat registreres nedgang i
ordreindgang og produktion i alle stgrre industrialiserede lande. Selv om brutto-
nationalproduktet (i faste priser) for hele OECD-omradet i 1975 skgnsmeassigt
vil falde 1 til 2 pct., er der dog lyspunkter forude. Det kan blandt andet n@zvnes,
at nedgangstakten i produktion og ordreindgang i U.S.A., Japan og Vesttysk-
land er dempet betydeligt, og at lagerreduktioner er sket i et tempo, der indi-
cerer en lageropbygning i 2. halvar af 1975. Det er derfor realistisk at tro, at
»bunden« i konjunkturforlgbet i de 3 lande er naet.

Bruttonationalproduktet i U.S.A. faldt i 1. kvartal 1975 i forhold til 4. kvartal
1974 med 11,3 pct. pa arsbasis, og arbejdslgshedsprocenten var i gennemsnit
ca. 8,5. For at modvirke dette blev det besluttet, at der fra begyndelsen af maj
skulle ske skattelettelser, der frem til ultimo 1975 belgber sig til 23 mia dollar.
Virkningerne af skattelettelsen vil fra og med 3. kvartal kunne registreres pa
den indenlandske efterspgrgsel. I begyndelsen vil det sandsynligvis ikke f4 den
store effekt pd produktionen. Dels vil efterspgrgselsstigningen blive imgdekom-
met ved en yderligere lagerreduktion, og dels vil et virkeligt konjunkturopsving
neppe ske, fgr boligbyggeriet og bilproduktionen kommer op pé et mere nor-
malt niveau. Under indtryk af disse forhold md OECD’s skgn fra februar, der
ansldr faldet i U.S.A.’s bruttonationalprodukt i 1975 i faste priser til 4 pct.,
fortsat betegnes som realistisk.

I Japan er udviklingen i de seneste méneder forlgbet pd et meget lavt aktivi-
tetsniveau. Lgnstigningerne i 1975 kan i gennemsnit forventes at blive ca. 15 pct.
Dette er i forhold til de forventede forbrugerprisstigninger pa ca. 13 pct. i 1975
moderat, og derfor kan det pédregnes, at ogsd Japans gkonomi vil blive stimu-
leret i arets 3. kvartal. Konjunkturopsvinget i Japan bliver med stor sandsynlig-
hed kraftigere end i U.S.A., men vil dog neppe kunne medvirke til, at brutto-
nationalproduktet i faste priser i 1975 vil stige mere end 1 pct.
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De politisk-gkonomiske indgreb, der blev foretaget i Vesttyskland i begyndel-
sen af 1975 til stimulering af gkonomien, har endnu ikke haft en synderlig stor
effekt. Selv om de gennemfgrte skattelettelser har haft en vis virkning pa det
private forbrug, har investeringsstgtteordningen pd 7,5 pct. (ophavet den 30.
juni) ikke varet tilstrzkkelig til at stimulere investeringsaktiviteten, idet der
forventes et fald i de private faste investeringer pd 5 pct. (i faste priser) i forhold
til 1974. Da eksportordreindgangen i 1. halvir samtidig har varet markant
faldende, kan bruttonationalproduktet i faste priser skgnnes at falde mellem
1 og 2 pet. i forhold til 1974,

Uligevagtstendenserne 1 UXK.’s gkonomi fortsztter. Mens andre industriali-
serede lande begynder at f& kontrol med inflationstakten, accelererer prisstig-
ningernc 1 U.K. I de seneste 3 maneder er priserne steget i et tempo, der svarer
til 34,9 pct. pa arsbasis. En dominerende faktor bag den galopperende inflation
er Ignstigningerne, der i ¢jeblikket ligger omtrent 30 pct, over samme tidspunkt
i 1974. Af den seneste »Survey of Business Opinion¢, som Financial Times har
offentliggjort, fremgar, hvilke pessimistiske forventninger den engelske industri
har til fremtiden. 81 pct. af de adspurgte virksomheder har konstateret en ned-
gang i ordreindgangen i de seneste mdneder og regner med en produktions-
nedgang pd 10 pct. for 1975 som helhed. Med hensyn til investeringsomfanget
forventer virksomhederne et fald pa 9 pct. i forhold til 1974.

Den 1. juli fremlagde finansminister Healey de planer, regeringen vil sgge
gennemfgrt til bekeempelse af den ugunstige udvikling i engelsk gkonomi. Infla-
tionen skal bringes ned pa 10 pct. ved afslutningen af 1975, og endnu lengere
ned i 1976. Len- og udbyttestigninger mé ikke overstige 10 pct. i indeverende
forhandlingsrunde og endelig kan nzvnes, at det offentliges udgiftspolitik skal
kontrolleres ved hjalp af begrensninger i de midler, der stilles til rddighed.

Valutaudviklingen

Som det fremgar af nedenstiende figur, har den alvorlige pkonomiske udvik-
ling i U.K. i de seneste maneder influeret betydeligt pA pundets vardi. Pund-
kursen begyndte allerede at falde i slutningen af april og blev i forhold til dan-
ske kroner noteret til 1.290,50 den 30. april. I lgbet af maj méned og frem til
den 27. juni skete der en gradvis international svaekkelse af pundets vardi. Den
27. juni var kursen i forhold til den danske krone 1.221,50. Arsagen til svaek-
kelsen var fgrst og fremmest, at de mange forventninger til hurtigt »kriseind-
greb« i den engelske gkonomi efter EF-afstemningen ikke blev indfriet. Den
30. juni og 1. juli var 2 dage, hvor mistilliden til pundet for alvor satte ind med
kurser pa henholdsvis 1.206,40 og 1.201,95. Da imidlertid de fgromtalte krise-
indgreb blev offentliggjort den 2. juli, steg kursen straks til 1.225,50, og er siden
blevet yderligere styrket til 1.280,95 den 31.. juli.

Nye rentefald i U.S.A. og rapporter om en kraftig nedgang i bruttonational-
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Valutaudviklingen
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1) Udgangspunktet er kurserne, der var geldende pr. 2/1-1974.

produktet i 1. kvartal 1975 var medvirkende til forringelsen af dollarverdien i
maj. Fra begyndelsen af juni til slutningen af juli er der imidlertid sket en gradvis
styrkelse af dollarkursen, der til dels kan baseres pa den fgromtalte forbedring,
der er registreret i U.S.A.’s gkonomi. Den 31. juli var kursen i relation til den
danske krone 596,65 mod 541,40 den 29. maj.

Udviklingen inden for »EF-slangen« har i den sidste maned véret rolig. DM
og hollandske gylden ligger i den nedre halvdel, mens danske, norske og svenske
kroner er placeret i den @vre del. Centralbankinterventioner for at holde kurs-
udsvingene under de tilladte 214 pct. har veret beskedne.

Den 10. juli vendte franske franc igen tilbage i »EF-slangen«. Da den franske
regering den 19. januar 1974 besluttede at lade francen flyde, opgav man som
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arsag, at oliekrisen ville give Frankrig et meget stort underskud pd betalings-
balancens Igbende poster og dermed ogsa store valutatab. Derfor ville francen
komme under betydeligt pres i valutasamarbejdet. En relativ gunstig handels-
balanceudvikling, et hgjt renteniveau og optagelse af betydelige udlandslén
medfgrte, at francen den 10. juli atter blev optaget i »EF-slangen« pa den
centralkurs, der var geldende fégr udmeldelsen. Dette betyder over for danske
kroner et nedre interventionspunkt pa 133,403 og et gvre interventionspunkt pa
139,550. Den 31. juli blev kursen noteret til 136,55.

Spgrgsmailet om schweizerfrancens (S.Fr.) eventuelle tilslutning til det euro-
paiske valutasamarbejde er endnu ulgst. Der har varet spekuleret i, at S.Fr.
skulle tilknyttes »slangenc¢ engang i efterdret, og at den italienske lire — efter
en formel devaluering over for de gvrige slangevalutaer — skulle fglge efter i
slutningen af 1975. Endnu tyder intet pa, at dette vil ske.

Den 10.-11. juni mg@dtes i Paris Den internationale Valutafonds sdkaldte
interimskomité for at fortsztte arbejdet med gennemfgrelse af en ny internatio-
nal valutareform. Noget virkelig konkret kom der ikke ud af mgdet, idet mod-
setningerne mellem Frankrig og U.S.A. var for store. Frankrig gar fortsat ind
for, at en kommende valutareform skal hvile pd princippet om »>faste, men juster-
bare kursere, dvs. et system, hvor der er en maksimal svingningsmargin mellem
de enkelte valutaer, men hvor udviklingen i nzrmere bestemte gkonomiske
indikatorer (handelsbalancen, priser, Ignninger m.v.) automatisk kan udlgse re-
eller devalueringer. Derimod fremfgrer U.S.A., at det nuvazrende system med
flydende kurser er ngdvendigt i lang tid fremover. Den 31. august mgdes inter-
imskomiteen igen i Washington for at ggre et nyt forsgg pa at blive enige.

DEN DANSKE @KONOMI

I slutningen af maj og i begyndelsen af juni fremkom bade Det gkonomiske
Réads Formandskab og Det gkonomiske Sekretariat med en vurdering af den
fremtidige udvikling i dansk gkonomi.

Det gkonomiske Rads Formandskab siger 1 sin rapport, at det dominerende
spgrgsmél i den gkonomiske politik i de kommende &r vedrgrer mulighederne
for en nedbringelse af arbejdslgsheden. Der ggres opmarksom pa, at med den
nuverende internationale konjunktursituation vil det blive vanskeligt at ned-
bringe arbejdslgshedsprocenten uden samtidig at ville acceptere en kraftig for-
ggelse af underskuddet pd betalingsbalancens lgbende poster.

Med hensyn til de enkelte efterspgrgselskomponenter forudsiger Formand-
skabet en udvikling i 1975 og 1976, som er gengivet i fplgende tabel.

Som forudsztning for beregningerne er valgt en vakst i OECD-Europa pd
1 pct. fra 1974 til 1975 og 2 pct. fra 1975 til 1976. Endvidere er forudsat, at
den gkonomiske politik vil vaere uzndret fra 1975 til 1976.

. -
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Den indenlandske efterspprgsel, opdelt pa komponenter, i 1974, 1975 og 1976

Realstigning Prisstigning
Pct. 1974 1975 1976 1974 1975 1976
Privat forbrug -~ 32 5 6 153 912 6
Nyt boligbyggeri =215 =35 10 27,0 13 8
Erhvervsinvesteringer
(incl. reparation og
vedligeholdelse 0,0 =10 3 17,4 10 612
Off. kgb af varer og tjenester 2,5 215 1% 18,6 14 7
Indenlandsk efterspgrgsel i alt -+ 2,4 + 1% 5 17,8 11 62

Nedgangen i de importerede varemangder pa 5 pct. i 1974 forventes fortsat
i 1975 og snarest i forstzrket takt. Da samtidig eksporten af varer skgnnes at
udvise en realstigning pa godt 1 pct., og der herudover regnes med en bytte-
forholdsforbedring, er handelsbalanceunderskuddet i 1975 estimeret til ca. 7 mia
kr. Ndr der tages hensyn til udviklingen i de gvrige poster pa betalingsbalancen,
kan underskuddet pa de lgbende poster forventes at blive ca. 2,5 mia kr. i 1975.
I 1976 skgnner Formandskabet, at underskuddet bliver omkring 4 mia kr., f@grst
og fremmest pa grund af en kraftig stigning i de importerede varemangder.

Det skgnnes, at en del af den efterspgrgselsstigning, der vil forekomme i 1975,
vil blive img@deset ved en reduktion i den utilsigtede lageropbygning, der skete
i 1974. Derfor forudsiges, at den samlede produktion ikke vil blive stgrre i 1975
end i 1974. Arbejdslgshedsprocenten skgnnes i gennemsnit at blive godt 8 pct. i
1975. For 1976 forudsiges en realgkonomisk vakstrate pa ca. 4 pct. og en gen-
nemsnitlig arbejdslgshedsprocent pa omkring 7.

En direkte sammenligning mellem de enkelte gkonomiske stgrrelser i publika-
tionerne fra Det gkonomiske Rdds Formandskab og Det gkonomiske Sekre-
tariat er vanskelig. I hovedtrek kan det dog siges, at hvad angdr udviklingen i
betalingsbalancen og beskaftigelsen, er der overensstemmelse for 1975 og 1976.
Dette galder ogséd pris- og lgnudviklingen. Forbrugerpriserne forventes i 1975
i gennemsnit at blive ca. 10 pct. hgjere end i 1974, mens den tilsvarende stig-
ning fra 1975 til 1976 estimeres til 6~7 pct. Med hensyn til Ignudviklingen
forudsiger Sekretariatet, at »lgnomkostningerne fra foraret 1975 og ind i 1976
vil stige i et betydeligt roligere tempo end hidtil«. Formandskabet stter tal pa
Ignstigningstempoet, idet der regnes med, at lgnniveauet (timefortjenesterne) i
gennemsnit for hele aret 1975 vil ligge ca. 16 pct. over 1974-niveauet, og den
tilsvarende stigning fra 1975 til 1976 vil blive omkring 8 pct.

Betalingsbalance og udenrigshandel

Den markante forbedring i betalingsbalanceudviklingen i 1975, som begge rap-
porter giver udtryk for, kommer tydeligt frem i betalingsbalancestatistikken for
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1. kvartal 1975. Underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster blev op-
gjort til 635 mill. kr. Dette er i forhold til samme kvartal i 1974 en reduktion
pa 2.735 mill. kr. Denne forbedring skyldes fgrst og fremmest udviklingen i de
importerede og eksporterede varer. P4 denne post var underskuddet i 1. kvartal
1974 4.090 mill. kr. mod 1.390 mill. kr. i 1975.

Betalingsbalancen for 2. kvartal offentligggres fgrst i slutningen af august. Af
den manedlige udenrigshandelsstatistik fremgér, at den gunstige udvikling vil
fortsette. Underskuddet i 2. kvartal blev her 1.462 mill. kr. mod 3.863 mill. kr.
i tilsvarende kvartal 1974, Underskuddet pa de Igbende poster var i 2. kvartal
1974 1.870 mill, kr.

Den nye forbrugerunderspgelse

Danmarks Statistik har offentliggjort resultaterne af en ny forbrugerundersg-
gelse. Undersggelserne, der foretages 3 gange om aret (januar, maj og oktober),
er baseret pé interviews med 5.000 familier. De spgrgsmal, der bliver stillet, cr:
spgrgsmil om befolkningens opfattelse af deres egen gkonomiske situation, af
situationen i fremtiden, og om opfattelsen af landets almindelige gkonomiske
situation, af opsparingen, prisudviklingen og arbejdslgsheden.

Hidtil har der veret 5 interview-undersggelser, hvoraf den sidste blev fore-
taget i begyndelsen af maj 1975. Nedenfor er gengivet resultaterne af de stillede
spprgsmal om forventningerne til landets almindelige gkonomiske situation,
arbejdslgsheden og priserne om ét ar.

Forventningerne til den okonomiske situation i Danmark om ét ar

Pct. Jan. 1974  Maj 1974  Okt. 1974 Jan. 1975 Maj 1975
Meget bedre 1 0 1 al 1
Lidt bedre 11 9 18 23 29
Uzndret 23 25 27 36 37
Lidt darligere 37 35 29 21 17
Meget dirligere 17 20 15 7 6
Ved ikke/uoplyst 11 11 10 12 10
I alt 100 100 100 100 100

Forventningerne til arbejdslgsheden i Danmark om ét dr

Pct. Jan. 1974 Maj 1974 Okt. 1974 Jan. 1975 Maj 1975
Meget hgjere 12 13 14 4 2
Lidt hgjere 46 44 30 14 7
Uendret 26 28 20 23 27
Lidt lavere 4 4 23 42 52
Meget lavere 0 0 3 6 5
Ved ikke/uoplyst 12 11 10 11 7

I alt 100 100 100 100 100
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Forventningerne til priserne i Danmark om ét ar

Pct. Jan. 1974 Maj 1974 Okt. 1974 Jan. 1975 Maj 1975
Meget hgjere 30 34 27 11 14
Noget hgjere 39 37 36 29 33
Lidt hgjere 17 17 23 32 33
U@ndrede 6 6 8 19 13
Lidt lavere 1 1 1 2 1
Ved ikke/uoplyst 7 5 5 7 6
I alt 100 100 100 100 100

En konkret tolkning af tabellernes enkelte poster er meget vanskelig ved sa-
danne undersggelser. Dels vil resultaterne afh@nge af netop det tidspunkt, hvor
interviewene foregér, og dels er de stillede spgrgsmal ikke tilstrekkelig eksakte.
Som cksempel kan n@vnes, at januar 1975-undersggelsen fandt sted samtidig
med overenskomst- og regeringsforhandlingerne, og dette kan have veret med-
virkende til at give resultaterne et pessimistisk preg. Fordelene ved denne slags
undersggelser er imidlertid, at det er muligt at indkredse, om den »almindelige
forbrugerstemninge pa undersggelsestidspunktet er overvejende optimistisk eller
pessimistisk. En stigende optimisme — sammenlignet med resultaterne fra fore-
géende undersggelser — kan f. eks. tages som udtryk for, at der i den kommende
tid kan forventes stigende forbrugstilbgjelighed.

Af de 3 tabeller fremgér, at der kan spores en voksende optimisme hos de
adspurgte familier fra undersggelse til undersggelse. Dette giver sig bl. a. udtryk
i, at under forventningerne til den gkonomiske situation er posterne »lidt bedre«
og »uzndrete vokset pa bekostning af posterne »lidt dérligere« og »meget dar-
ligere«. Hertil kommer, at flere og flere forventer, at arbejdslgsheden naste ar
vil vaere »lidt laverec.

Produktion og beskeeftigelse

Af industriens ordre- og oms@®tningsstatistik fremgdr, hvilke industrigrupper,
der is@r er ramt af den gkonomiske afmatningsperiode, som 2. halvar 1974 og
1. halvar 1975 har varet. For hele industrien var omsetningen af egne varer
og tjenester i lgbende priser for maj 1975 2 pct. hgjere end i maj 1974. 1 de
samme méneder var ordreindgangen 4 pct. lavere end i 1974, mens ordrebehold-
ningen ved maj méneds udgang 1975 var 7 pct. lavere end ved udgangen af maj
1974. Af ordrebeholdningen var 52 pct. bestemt til eksportmarkedet. Af den
fplgende tabel fremgar, hvordan udviklingen inden for de enkelte industrigrup-
per m.h.t. omsetning, ordreindgang og ordrebeholdning er forlgbet fra maj 1974
til maj 1975,
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Industriens ordre- og omsetningssituation
(Procentvis forskydning fra maj 1974 til maj 1975)

Omsatning i Ordre- Ordre-

Igbende priser indgang beholdning
Réstofudvinding + 14 =~ 9
FREMSTILLINGS-
VIRKSOMHED + 2 = 4 = 7
FREMSTILLINGS-
VIRKSOMHED,
ekskl. skibsvarfter a1y - 5 = 17
Nerings- og nydelses-
middelindustri + 6 + 3 = 48
Tekstil-, beklednings-
og lederindustri + 3 + 14 = 5
Tra- og mgbelindustri = 17 = 3 = 30
Papir- og grafisk industri - + 7 )
Kemisk industri m.m, = 19 = 18 = 17
Sten-, ler- og glasindustri - 4 = 3 = 8
Jern- og metalvarker og stgberier =~ 24 = 18 = 25
Jern- og metalindustri,
ekskl. skibsvarfter = 5 = 18 = 18
Skibsvarfter m.m. +152 + 37 < S |
Anden industri + 4 = 2 - 3
INDUSTRI I ALT + 2 . - 4 = 17
Heraf industrier, der
fortrinsvis omsatter:
Investeringsgoder + 27 = 14 = 1
Forbrugsgoder 4+ 5 + 6 = 15
Mellemprodukter = 16 = 11 = 23

Arbejdslgshedsprocenten er fortsat meget hgj. Gennemsnittet for maj blev
opgjort til 10,3 pct. af de arbejdslgshedsforsikrede (3,0 pct. i maj 1974).

Den usikre beskaftigelsessituation har medfgrt, at tilgangen til arbejdslgs-
hedskasserne er vokset betydeligt. I hele 1974 skete der en tilgang pa ca. 30.000,
sdledes at der ultimo 1974 var i alt ca. 860.000 arbejdslgshedsforsikrede. Ultimo
maj var tallet vokset til ca. 905.000, dvs. en tilvaekst pd 45.000 alene i de fgrste
S méneder af 1975.

Arbejdsdirektoratet anmodede i begyndelsen af juni arbejdsmarkedsnzvnene
i de enkelte amter om at indberette, hvordan de skgnnede, den gennemsnitlige
arbejdslgshed vil blive i juli kvartal i de respektive omrdder. Konklusionen af
indberetningerne blev, at man i gennemsnit i juli og august forventer at 109.000
vil vare uden arbejde. De 109.000 ledige fordeler sig ifglge Arbejdsdirektoratet
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med 84.000 fuldtidsforsikrede, 20.500 ikke-forsikrede og 4.500 deltidsforsik-
rede.

Den statistiske opg@relsesmetode m.h.t. arbejdslgshed varierer fra land til
land, hvorfor det kan vare vanskeligt at sammenligne ledighedens stgrrelse i de
forskellige lande. I mange af de stgrre industrilande beregnes arbejdslgsheds-
procenten som registrerede arbejdslgse ved de off. arbejdsanvisningskontorer
sat i forhold til den totale arbejdsstyrke. Danmark derimod beregner procenten
som antal forsikrede arbejdsigse sat i forhold til samtlige medlemmer af aner-
kendte arbejdslgshedskasser. Den danske opggrelsesmetode vil give en stgrre
arbejdsl@gshedsprocent end den fgrst omtalte, da medlemmerne af en arbejds-
Igshedskasse vil tilhgre grupper med en stgrre risiko for ledighed end den gen-
nemsnitlige arbejdsstyrke. For imidlertid at kunne sammenligne arbejdslgsheden
i Danmark med andre lande, er Danmarks Statistik begyndt at offentligggre
et nyt arbejdslgshedstal. Dette beregnes som antal registrerede ledige ved den
offentlige arbejdsformidling sat i forhold til antal lgnmodtagere i hele arbejds-
styrken ifglge Danmarks Statistiks regelmassige beskaftigelsesundersggelse.
For maj 1975 er det gennemsnitlige antal registrerede ledige opgjort til 113.200,
svarende til 5,5 pct. af samtlige lgnmodtagere, som opgjort ved beskaftigelses-
unders@gelsen i oktober 1974 var 2.050.200.

Pris- og lpnudviklingen

Af prisindekstabellen fremgér, hvilken moderat prisstigningsudvikling Danmark
har haft i 1. halvir 1975. Révareprisindekset er faldet 15 points, engrospris-
indekset har varet konstant og bortset fra maj, hvor den halvérlige regulering
af boligposten indgar, har forbruger- og ménedsprisindekset udvist meget mo-
derate stigninger. Af stigningen pa 3,0 points i forbrugerprisindekset fra april til
maj skyldes 0,7 point regulering af boligposten pa grundlag af huslejeudvik-
lingen fra oktober 1974 til april 1975.

Prisindeks
Révarepris- Engrospris-  Forbrugerpris- Ménedspris-
indeks indeks indeks indeks

1974 1975 1974 1975 1974 1975 1974 1975

1968 =100 1968=100 1964=100 1971=100
Januar 251 261 163 179 194,2 220,5 130,5 147,7
Februar 268 265 164 178 194,8 221,1 131,1 148,1
Marts 266 248 168 177 196,5 222,8 132,5 1489
April 265 250 168 178 199,8 223,5 135,1 149,5
Maj 262 246 168 178 202,4 226,5 137,4 151,8
Juni 263 245 170 181 2059 2278 1381 1524
Tuli 267 172 208,4 139,2
September 269 175 213,1 141,9
Oktober 268 177 2159 143,9
November 265 176 218,9 146,2

December 266 177 220,3 147,0
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Industriens summariske timelgn for arbejdere og méanedslgn for funktionzrer
var i april henholdsvis 20,5 pct. og 17,4 pct. hgjere end for tilsvarende méned i
1974. Opdelt pa industrigrupper forekom den stgrste procentvise stigning 1 time-
Ignsindekset for arbejdere inden for grupperne »papir- og grafisk industri« og
»jern- og metalverker m.m.« med 24,0 og 21,4. Den laveste stigning registre-
redes i »sten-, ler- og glasindustric med 16,1 pct.

Statsfinanserne

Finansministeren udsendte den 11. juni en oversigt over den fremtidige udvik-
ling i statsfinanserne. Oversigten indeholdt bl. a. et revideret sk¢gn for finans-
loven 1975/76 og et skgn for 1976/77 under forskellige forudsztninger.

Finansloven for finansaret 1975/76, der blev vedtaget i Folketinget i slutnin-
gen af marts, opererede med et kasseunderskud pd 9,4 mia kr., hvoraf under-
skuddet pa drifts-, anl®gs- og udlansbudgettet belgb sig til 5,9 mia kr. Siden
vedtagelsen er der sket en rekke @ndringer i de forudsztninger, der 14 til grund
for finansloven i indeverende finansér. Saledes forventes arbejdslgsheden nu at
blive 8,5 pct. i gennemsnit i 1975 mod 5 pct. tidligere. Dertil kommer virknin-
gerne af de &ndrede afgiftspolitiske forudsztninger. Som eksempel kan navnes,
at el-afgiftens gennemfgrelse er opgivet.

I fglgende tabel vises den forskel, der er mellem den vedtagne finanslov for
finansaret 1975/76 og det seneste reviderede skgn. Derudover er vist regeringens
rabudget for finansdret 1976/77, med en gennemsnitlig arbejdslgshedsprocent
pé henholdsvis 6 og 3 som forudsatning.

Statsfinanserne i finansdrene 1975/76 og 1976/77

Ribudget for 1976/77

. Finanslov Seneste skgn Alter- Alter-
Mia kr. for 1975/76 for 1975/76 nativ 12) nativ 2b)
Drifts-, anlzgs- og
udldnsbudgettet:

Indtzgter 62,0 61,0 68,5 70,9
Udgifter 67,9 69,6 74,6 73,9
Overskud = 59 =~ 8,6 = 6,1 = 3,0
Kapitalbudgettet: = 35 2,2 = 6,0 =+ 6,0
Kasseoverskud: =~ 94 = 6,4¢) =12,1 = 90

a) Forudsztning: en gennemsnitlig arbejdslgshedspct. p 6.

b) Foruds@tning: en gennemsnitlig arbejdslgshedspct. pé 3.

¢) 1 beregningerne af dette tal er forudsat, at salget af statsobligationer indbringer ca.
5,7 mia kr.

Som det fremgér af tabellen, vil der med uzndret finans- og pengepolitik i
1976 ske en kraftig likviditetsudpumpning via de off. budgetter. Forelgbige
skgn viser, at den gennemsnitlige arbejdslgshedsprocent vil blive ca. 5 pct., 08
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dette indicerer, at kasscunderskuddet vil blive neermere 12 mia kr. end 9 mia kr.

Regeringen har gentagne gange siden tallenes offentligggrelse givet udtryk
for, at et sddant underskud ikke kan tolereres, nar det gkonomiske tilbageslag
ophgrer. Efterhdnden som arbejdslgshedstallene falder, vil der blive forsggt
gennemfgrt en stramning af statsfinanserne. Det er ogsd fremfgrt, at denne
stramning ikke vil blive gennemfort ved forhgjelse af de direkte skatter, men
ved offentlige besparelser og eventuelle afgifter.

I juni fik regeringen bemyndigelse til at udstede et statsobligationslan, der
i alt vil indbringe ca. 5,7 mia kr. Denne likviditetsopsugning er medregnet i det
seneste reviderede skgn for statsfinanserne i finansaret 1975/76, idet der uden
dette lan ville veere blevet et kasseunderskud pa 12,1 mia kr.

Hvis det forudsattes, at statsobligationer — der udbydes igennem National-
banken — szlges med lige store belgb i juli og oktober kvartal, kan det sk@nnes,
at der opdelt pa kvartaler vil ske fglgende nettoudbetalinger fra statsfinanserne
(mia kr.): april kvartal = 5, juli kvartal = %3, oktober kvartal = 2 og januar
kvartal 1976 = +1%;.

Penge- og kreditforholdene

Kgbenhavns Fondsbgrs udsendte i juli sin halvarsrapport, hvoraf fremgir en
rekke statistiske oplysninger omkring obligations- og aktieomsatningen i de
fgrste seks maneder af 1975.

For obligationernes vedkommende har der omsztningsmessigt (nominelt)
veeret tale om en stigning fra 5,2 mia i 1. halvar 1974 til 5,8 mia i samme halvar
1975, dvs. en stigning pa 12,2 pct. Kursmeassigt har markedet vaeret preget af
en positiv tendens, og totalen for fondsbgrsvekselerernes indeks for den gen-
nemsnitlige effektive obligationsrente er saledes faldet fra 14,54 pct. ultimo
1974 til 12,86 pct. den 30. juli.

Aktier har omsatningsmassigt (nominelt) haft en stigning pd henholdsvis
72,6 pct. og 16,7 pct. for hoved- og efterbgrs i forhold til fgrste halvar 1974.
Omsztningen var i 1. halvdr 1975 pa hovedbgrsen ca. 149 mill. kr. og pé efter-
bgrsen ca. 8 mill. kr. Kursudviklingen har ligesom for obligationernes vedkom-
mende varet preget af stigende kurser. Dette kan illustreres ved fondsbgrs-
vekselerernes aktieindeks, der ultimo 1974 var 75,63, men den 29. juli var
steget til 90,76.

Svend Lundgren

31/7 1975



