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TABEL 1
Bruttonationalproduktet og udgifternes sammenseining

Procentvise mndringer i forhold til forrige ir
Mill. FI. i 1963 priser
1963
1965 1966 1967 1968
Prvat Konsums: s e s 31520 7,0 2.9 5,1 4,5
Off. konsum .........c.ocovv.n. 8190 1,6 2,2 3,9 2,3
Bruitto Taste InV: woseme s e it 12380 4,9 6,2 7,2 8,6
Totale hjemlige udgifter ........ 52090 5,7 3,7 5.5 5,2
ZEndringer 12]agre .. o cenasen s 480 0,9 0,7 0,3 0,2
Eksport af goder og
ikke-faktor tjenester .......... 24580 7,5 5,9 5,7 11,8
Import af goder og
ikke-faktor tjenester .......... 24920 6,0 7,1 6,3 10,6
ZEndring i udenrigsbalancen ... ... 340 ~=0,0 =+0,7 =0,5 0.4
IR o AT 52860 5,0 1,9 5,6 5.4

Kilde: OECD - Economic Survey, maj 1969,

foregelse i det interne pris- og omkostningsniveau, pavirkedes den eksterne
balance slet ikke i det omfang, man kunne have ventet. Tvartimod gen-
vandt Holland i perioden fra 1962/63 til 1965 den andel af omsztningen
pa EEC markedet af industriprodukter, landet havde mistet i 1958/59
og 1962.

Som omtalt gvede den offentlige sektor i 1966 en sterk ekspansiv effekt
pa den okonomiske aktivitet. De offentlige udgifters andel af bruttonational-
produktet og de offentlige virksomheders andel af de samlede investeringer

TABEL 2
Udviklingen pa den hollandske betalingsbalance

Mill. dollars

1968 l 1966 ‘ 1967 1968
Eksport fobi: wusmnamnm e sip v ammes 6096 6462 6865 7784
Import:4ob: usasisnnssmm s dey 6610 7096 7423 8110
Handelsbalance ..................... +514 634 +558 <1326
INELTOLIEHESter v wsor spmave s v ogoe o 567 478 537 430
Vare og tjeneste balance ............. 53 156 +21 104
Nettotransfereringer ..............000 4 +59 +63 43
Yabevidie BRbaCE o v & scsn o aai pamEen 49 215 <84 61
Langsigtet-kapital . ..ocoenoricnsoeeis -+ 20 48 =106 65
Basic balance . .........covueieiuinnn 29 +167 190 T4

Kilde: OECD - Economic Survey, maj 1969.
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steg. Underskuddet pa de offentlige budgetter egedes, og den offentlige
sektor virkede kraftigt likviditetsskabende.

Forst i september maned 1966 forelaegges et nyt statsbudget, der invol-
verer en stramning af finanspolitikken. Denne stramning forstaerkes yder-
ligere af den overgangsregering, der tiltradte i oktober méned. Siledes
indferer man ordninger, der skal medfere en hurtigere opkravning af ind-
komstskatterne, benzinafgifterne foreges og selskabsskatten forhejes med
1 pct. Dertil kommer en udsattelse af allerede vedtagne skattenedsattelser
og en fremskyndelse af en forhgojelse af omsztningsafgiften. Disse foran-
staltninger sigtede pa at reducere underskuddet pa statsbudgettet fra 1.6
mldr. Fl. til 500 mill.

Ogsa kredit- og kapitalmarkedet strammedes 1 1966. I maj 1966 foroges
diskontoen med !/2 pct. til 5. Samtidig anvendtes kvantitative kreditre-
striktioner, og den i efteraret 1963 indgaede aftale mellem nationalbanken
og kreditinstitutterne om et loft over foregelsen i langsigtede lan forlen-
gedes, og syntes i 1966 mere effektiv end tidligere, idet kreditekspansionen i
1966 reduceredes og nettolikviditetsskabelsen var betydelig mindre end i
1965.

Loneksplosionen i 1963 medferte gennemsnitlige lonstigninger i 1964
pa ca. 15 pct. og i 1965 pa 11 pct. Regeringen, der tidligere havde fort
en yderst stram kontrol med lenudviklingen, accepterede disse forhejelser
for gennem den friere lonpolitik at mindske friktionerne pa arbejdsmar-
kedet og bringe eksistensen af sortberslenningerne til opher; men da len-
kravene ved overenskomstforhandlingerne 1 1966 var storre, end man havde
habet, genindferte regeringen den tidligere lenkontrol. Man besluttede, at
lonstigningerne i 1966 ikke matte overstige 7 pct. Da dette loft imidlertid
blev overskredet, dekreteredes fra midten af juli maned lenstop, og rege-
ringen besluttede at vende tilbage til den fremgangsmade, man havde an-
vendt siden verdenskrigen og frem til 1963, hvor et uafhangigt organ var
tildelt kompetence til at treffe afgerelser om lonfastszttelsen. Dette kom-
bineres i maj maned med en begranset priskontrol.

2. Mens vaksten i bruttonationalproduktet i 1966 var 2.5 pct. opgjordes
den 1 1967 til 5.5 pct. Denne sterkere outputforegelse fandt sted pa trods
af en svagere intern nominel efterspergsel, en svag udvikling pa eksport-
markederne og en vis kontraktion i beskaftigelsen. Denne ejendommelige
udvikling er pavirket af faktorer pa sivel eftersporgsels- som udbudssiden.

Som det fremgar af afsnittet om udviklingen i 1966, og af dette afsnit er
det rimeligt at tale om en konjunkturbelge med toppunkt i den tidlige
sommer 1966 og med lavpunkt omkring midten af 1967.

Veksten i de samlede nominelle udgifter var noget mindre i 1967 end i
1966, men da prisstigningerne samtidig var reduceret noget, foregedes
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vaksten reelt. I 1967 stammede de ekspansive faktorer primzrt fra stats-
udgifterne, den private byggeaktivitet og eksporten. Da samtidig de private
forretningsinvesteringer mindskedes 1 forhold til 1966 @ndredes eftersporg-
selsstrukturen 1 retning af udgifter med mindre importindhold.

En afsvakket eftersporgsel stammede fra en nedgang i de private og
offentlige virksomheders investeringer. Nedgangen i investeringer i maskinel
mindskede primart importen, mens den hjemlige produktion af kapitalgo-
der fremdeles var voksende. Nar byggeaktiviteten mere end kompenserede
for nedgangen i virksomhedsinvesteringerne, er dette sammenhangende
med en i 1967 gennemfort liberalisering af byggepolitikken.

Afsvakkelsen i de private investeringer skyldtes forventninger om en af-
svakket vesteuropzisk konjunktur og indskrankninger i mulighederne for
selvfinansiering som felge af loneksplosionen i de foregaende 3—4 ar.

Den reale vakst i det private forbrug egedes fra 2.7 pct. 1 1966 til 4.8
pct. 1 1967, men man ma her vare opmarksom pa, at de spekulative
indkoeb i december 1965 mindskede konsumets vakst i 1966, hvilket natur-
ligvis inflaterer vacksten i 1967. Priserne steg mindre og de direkte skatter
reduceredes, hvilket reelt kompenserede de mindre lenstigninger som felge
af indkomstpolitikken. Foregelsen i arbejdslesheden synes ikke navnever-
digt at have pavirket forbruget.

Udbudssidens sammensatning andredes, s& vaksten i den samlede import
mindskedes, mens vaksten i den hjemlige produktion @gedes. Arbejdspro-
duktiviteten steg og udviklingen pa arbejdsmarkedet karakteriseredes af en
vis lettelse, virksomheder med lav produktivitet lukkedes i hastigere tempo
end tidligere, og arbejdskraftens mobilitet foregedes.

Balancen mellem udbud og efterspargsel synes saledes forbedret 1 1967,
idet ekspansionen i den hjemlige eftersporgsel og eksporten mindskedes
samtidig med en foreget vackst i produktionen af hjemligt output. Det
mindre eftersporgselspres forte til mindre interne prisstigninger og et fald i
importtilbejeligheden. Underskuddet pa vare- og tjenestebalancen mind-
skedes med ca. 300 mill. FI til omkring 0.2 mldr.

Mens det hollandske arbejdsmarked fra 60’crnes begyndelse permanent
har varet meget stramt, er presset lettet noget siden sommeren 1966. Sa-
ledes fordobledes arbejdsleshedsprocenten pa mindre end et ar til 2.5 pct.
Denne foregelse i arbejdslesheden indtraf samtidig med en mindre vackst i
det totale arbejdsudbud, mindre afgang fra landbruget og en arbejdstids-
nedszttelse.

Arbejdslesheden var imidlertid ikke javnt fordelt over landet, hvilket
kom til at spille en vis rolle for den skonomiske politik. Der var fremdeles et
staerkt efterspergselspres pa arbejdsmarkedet 1 det taztbefolkede vestlige
Holland, hvorfor regeringen under indtryk af stigningen i arbejdslosheden
var betznkelig ved at anvende generelle efterspargselsstimulerende midler
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til foregelse af aktiviteten. Man anvendte derfor i stedet frigivelse af visse
offentlige investeringer, idet frigivelserne var afhzngige af de enkelte regio-
ners arbejdsleshed.

Den fra midten af 1966 fremherskende tendens til prisstabilisering fort-
satte 1 1967. Prisstabiliseringen har varet mest fremherskende for kon-
sumgoder. Ligeledes er veaeksten i lenningerne reduceret en del, idet dog
det sedvanlige »lag« mellem udviklingen pa arbejdsmarkedet og lenudvik-
lingen er blevet yderligere forlenget pa grund af en rakke specielle om-
steendigheder sasom den regionalt skave fordeling af arbejdslesheden, den
tidligere indgaede langsigtede lonudviklingsaftale m. v.

Betalingsbalancen forbedredes 1 1967 og »the basic balance« ville vare
blevet betydeligt forbedret, om ikke de langsigtede kapitalbevaegelser havde
udvist et sa stort underskud. Underskuddet p& den lobende balance mind-
skedes betydeligt overvejende som folge af en forbedret handelsbalance.
Udviklingen 1 det sidste kvartal af 1967 var dog ugunstig, men dette
skyldtes for sterstedelen forventninger om @ndringer i1 importskatten.

I 1967 lempes pengepolitikken og statsbudgettet udviser stadig en eks-
pansiv effekt. Lenkontrollen opretholdtes til december maned, da man
formelt forlod den, idet det dog fremdeles er sadan, at arbejdsministeren
kan suspendere aftaler, der skonnes at udgere en trussel mod den gkonomi-
ske balance. Af forskellige arsager realiseredes den restriktive finanspolitik
ikke 1 1967, hvorfor budgetunderskuddet blev 2.3 mldr. Fl. mod de
foreslaede 0.6. Den ekspansive effekt fra statsbudgettet ville have varet
endnu stzrkere, om ikke overgangsregeringen havde udsat skattelettel-
serne og fremskyndet zndringen i omsztningsskatten. I marts 1967 s@nkes
diskontoen til 4!/2 pct., og i juni maned ophaves alle kvantitative kreditre-
striktioner i den private sektor og i september maned lettes mulighederne for
personlig laneoptagelse. 1967 pragedes derfor som helhed af en betydelig
kreditekspansion.

3. Pa grund af en ekspansiv okonomisk politik og en kraftig stigning i
eftersporgslen pa verdensmarkedet, har Holland siden efteraret 1967 be-
fundet sig i en sterk okonomisk vakst, der endog frem til slutningen af
1968 praegedes af en gunstig skonomisk balance. Arbejdslesheden er mind-
sket, priserne kun oget moderat og betalingsbalancen for 1968 udviser et
mindre overskud.

I reelle termer er eftersporgslen i 1968 steget med lidt mere end 7 pct.
Ekspansionsfaktorerne var primart de offentlige og private investeringer,
ligsom eksporten har vist sterre stigninger end ventet ved arsskiftet. Eks-
portvolumen ogedes i 1968 med 11 pct. mod 6.6 pct. 1 1967. De offentlige
investeringer forogedes med 14 pct. ikke mindst som felge af de foran-
staltninger, der blev truffet til imodegaelse af den regionale arbejdsleshed.
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Samtidig stimuleredes de private investeringer, herunder i sardeleshed bo-
ligbyggeriet. Mens man for virksomhedernes investeringer ved arsskiftet
ventede, at de ville befinde sig pa omtrent samme niveau som i 1967, ogedes
de med godt 8 pct. Der synes saledes at have varet en stigende investe-
ringstilbejelighed, der formentlig er forarsaget af en forbedret profit- og
likviditetssituation og gunstige salgsforventninger.

De samlede disponible indkomster ogedes hurtigere end i 1967 som folge
af den forbedrede beskaftigelsessituation, en skattereduktion og en vis for-
ogelse i ikke-arbejdsindkomster. Det sidste har tillige i 1968 pavirket op-
sparingen i opadgaende retning.

Den kraftige eftersporgselsstigning resulterede i en foragelse i den samlede
import med ca. 11 pct., mens den hjemlige produktion i volumen ogedes
5.8 pct. Vaksten 1 den hjemlige produktion stammede overvejende fra
vakst 1 industrien, idet vaksttempoet i landbrugssektoren reduceredes. Den
nedadgaende beskaftigelsestendens er bragt til opher og i arets forste tre
kvartaler holdtes tendenser til prisstigninger i skak af faldende importpriser,
gunstige hestar i 1967 og 68 og en forholdsvis langsom udvidelse af kon-
sumet.

I forhold til udlandet forbedredes Hollands position i kraft af en foroget
eksportkapacitet og en i forhold til samhandelspartnerne forbedret pris-
omkostnings relation.

Fra de 2.6 pct. arbejdsleshed 1 september 1967 reduceredes arbejds-
loshedsprocenten til 1.8 ved arsskiftet 1968/69. Samtidig fortsattes den
moderate vakst 1 lenningerne, der karakteriserede 1967. Ikke mindst len-
glidningen var af ringe omfang, sa foregelsen i indtjeningen modsvaredes
omtrent af foregelsen i arbejdsproduktiviteten.

Generelt har den skonomiske politik 1 1968 varet ekspansiv, og de mone-
tere forhold har fortsat vaeret prazget af en lempelig pengepolitik. Den
regionale og strukturelle arbejdslashed er blevet bekzmpet. Forbedringen i
betalingsbalancen 1 1968 er imidlertid ikke blevet betragtet som acceptabel,
og i forventning om stigende priser som folge af den fortsatte hajkonjunktur
har man mod periodens slutning pabegyndt en mere restriktiv politik.
Den offentlige sektors ekspansive effekt er siledes gradvis aftaget over
aret, og man vil se, at 1969 budgettet er udtryk for en stramning af fi-
nanspolitikken. Ogsd kreditmarkedet strammedes mod slutningen af aret.
I december maned foregedes diskontoen til 5 pct. og man lagde loft
over udvidelse af den kortfristede kredit, der for de fire forste maneder af
1969 ikke matte overstige 6 pct. af den gennemsnitlige udestiende kredit i
perioden september-december 1968. Ligeledes er der pany blevet lagt band
pa bankernes langsigtede udlan, og betingelserne for afbetalingshandlen er
blevet strammet.

Indkomstpolitisk er den vigtigste begivenhed i 1968 en lov om lenninger,
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der forelagdes parlamentet i september og skal udgere den lovmassige
ramme om den nye frie lonpolitik. Efter konsultation af en komité af uaf-
hangige eksperter kan regeringen nu suspendere lonaftaler, lonaftaler kan
forlaenges for maximalt seks maneder, og loven abner mulighed for en gen-
indforelse af regeringsgodkendelse af alle lonaftaler. Loven forventes ved-
taget i 1969. 1968 pragedes tillige af en mere aktiv prispolitik, der skulle
hindre prisstigninger ved overgang til et @ndret system for den indirekte

beskatning, i form af en mervardiafgift.
7.H.P.

10/7-69.



DEN DANSKE OKONOMISKE SITUATION

Dcn okonomiske aktivitet i OECD-omradet har 1 drets forste halvdel
varet forholdsvis hej trods forskellige kontraktive foranstaltninger i
betydelige industrilande. Disse kontraktive foranstaltninger har hovedsa-
gelig haft til formal dels at bremse prisstigningerne og dels at forbedre be-
talingsbalancen.

Sarlig i USA, som tidligere har varet kendetegnet ved et ret stabilt
prisniveau, har der varet efter amerikanske forhold ganske betydelige pris-
stigninger. Den tidligere gennemferte ekonomiske stramning er derfor ble-
vet suppleret med nye stramninger af finanspolitikken. Dertil kommer, at
pengepolitikken er blevet skarpet, dels ved forhejelse af bankernes mini-
mumsreservesatser og dels ved salg af vardipapirer, saledes at renteniveauet
er steget kraftigt, dog uden at loftet over bankernes indlansrentesatser er
ophavet.

Det ma forventes, at disse okonomiske stramningsforanstaltninger vil
medfere en svackkelse af den ekonomiske vakst i sidste halvdel af 196g.

Ogsa 1 England feres en stram finans- og pengepolitik, idet formélet her-
med forst og fremmest er at fa forbedret betalingsbalancen. Det er fra re-
geringens side sat som mal at opna et overskud pa betalingsbalancen i 1969,
og udsigterne for eksporten synes sa gode, at der skulle vare rimelige chan-
cer for, at dette mal skulle kunne nas. Pa den anden side he2mmer den
forte politik naturligvis den gkonomiske vakst.

Den franske okonomiske situation minder i mangt og meget om den
engelske. Da den stramme okonomiske politik imidlertid ikke syntes til-
straekkelig til at forbedre betalingsbalancen og skabe tillid til francen, valgte
man i begyndelsen af august at devaluere francen med 12'/2 pct.

Situationen i Tyskland har sikkert spillet en afgerende rolle for de fran-
ske devalueringsovervejelser. Primzrt var der ingen sterre sandsynlighed
for, at D-marken ville blive revalueret for efter det tyske valg, og subsidizrt
var det tvivlsomt, om D-marken overhovedet ville blive revalueret sely efter
et valg.

Usikkerheden omkring det tyske valg og omkring de gkonomiske foran-
staltninger, der vil blive truffet 1 Tyskland efter valget, spiller en afgerende
rolle for den usikkerhed og den forholdsvis afventende holdning, der i oje-
blikket er omkring valutakurserne og hele det internationale betalingssystem.
En revaluering af D-marken ville antagelig vare et hensigtsmzssigt middel
til reducering af denne usikkerhed, men af indenrigspolitiske tyske arsager
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synes det som navnt tvivlsomt, om man kan forvente nogen revaluering.

Den eokonomiske aktivitet i Tyskland har varet stigende, og man har
naet praktisk taget fuld beskeftigelse, hvilket skulle bevirke tendenser til
savel prisstigning som importstigning, ligesom eksporten skulle blive hzm-
met af et hejere omkostningsniveau og knaphed pa produktionsressourcer.
De gunstige virkninger, der skulle udspringe heraf for det internationale
betalingssystern, modvirkes dog af gennemforte stramninger af den tyske
finanspolitik.

Betalingsbalancen

Udviklingen i érets forste halvar har yderligere bestyrket erkendelsen
af den voksende sammenhzng mellem den indenlandske ekonomiske ud-
vikling og den gkonomiske udvikling i udlandet. De gkonomiske problemer
Danmark star overfor i forholdet til udlandet kan hensigtsmassigt opdeles i
to problemer, nemlig et betalingsbalanceproblem og et valutaproblem. Na-
turligvis henger de to problemkomplekser sammen, men de ma alligevel til-
laegges afgerende forskellig vagt. P4 lengere sigt er det centrale problem
forst og fremmest betalingsbalancen, medens valutavanskelighederne, der i
den offentlige debat fremlaegges som overmade kritiske for Danmark, i sig
selv ber tillegges en noget mindre betydning, selv om selve det forhold,
at der i den offentlige debat lagges sa stor vagt pa udviklingen i valuta-
balancen, automatisk medferer, at denne far foreget betydning.

Nar det kan vare hensigtsmassigt at anlegge en lidt mere flegmatisk
betragtningsmade overfor udviklingen af valutabalancen og i stedet kon-
centrere sig om betalingsbalanceproblemet, skyldes det for det forste, at
valutaproblemet er et finansieringsproblem, som »burde« kunne leses uden
alt for store konsekvenser for den realokonomiske udvikling. Dernaest er
valutaproblemet i et betydeligt omfang — om end ikke udelukkende — afledt
af en igennem langere tid ugunstig udvikling af betalingsbalancen. Dette
ber dog ikke forstas saledes, at ethvert valutaproblem vil forsvinde, blot der
ikke var — eller havde vzret — underskud pa betalingsbalancen. Ogsa i
dette tilfzlde vil der kunne opsta valutatab ved uharmonisk udvikling i
renteniveauet herhjemme og i udlandet eller ved spekulation omkring valu-
takurserne, som det for eksempel har varet tilfzldet i den sidste tid i for-
bindelse med den tyske mark. Imidlertid ma sadanne valutaproblemer for-
ventes at kunne loses gennem samarbejde mellem de forskellige landes re-
geringer og centralbanker, uden at det fir konsekvenser for realekonomi-
ske forhold som beskaftigelsesgrad og vaekst.

Hvor valutaproblemet derimod 1 et betydeligt omfang skyldes en igennem
laengere tid — og formodentlig et godt stykke tid ud i fremtiden — ubalan-
ceret betalingsbalance, er der ikke samme grund til at antage, at proble-
met kan loses igennem en for beskzftigelsesgraden og den egkonomiske
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vakst smertefri proces. Det er derfor forst og fremmest betalingsbalancen,
man ma have sin opmarksomhed henledt pa.

Derimod har forérets betydelige valutatab understreget en anden ting,
nemlig at betydelige dele af de midler, der star til radighed for den ekono-
miske politik, ikke frit kan anvendes siledes som dct matte synes hensigts-
massigt udfra et indenlandsk synspunkt. Det danske penge- og kapital-
marked — og dermed pengepolitikken — er 1 et betydeligt omfang afhaen-
gig af udviklingen uden for landets grenser. En afhangighed, der ma for-
ventes at vare stigende i fremtiden efterhanden som der sker fortsat libe-
ralisering af restriktionerne pa penge- og kapitalmarkedet.

Baggrunden for »valutakrisen« i begyndelsen af maj var netop en af
indenlandske forhold motiveret lempelse af pengepolitikken, som var ude
af harmoni med de stadig strammere og strammere udenlandske penge- og
kapitalmarkeder. Lempelsen bestod dels i at diskontoen tre gange i lebet
af 1968 blev senket med /2 procent fra 7'/2 procent til 6 procent. Dernzst
skete der en ophavelse af obligationsrationeringen, og de tendenser, der
var til rentestigning, modvirkedes ved ganske betydelige obligationsopkeb
fra nationalbankens side, hvilket havde en kraftig forogelse af pengeinsti-
tutternes likviditet til folge. Rentesenkningen skete i arets forste 8 méneder,
medens obligationskebene fandt sted 1 de sidste 4 maneder af 1968 og 1 de
forste 4 maneder af 1969.

I slutningen af 1968 steg det internationale renteniveau imidlertid kraf-
tigt, sdledes at omkostningerne ved kreditter i udlandet tenderede mod at
overstige den hjemlige rente af kassekreditter. Dette bevirkede dels, at den
finansiering af underskuddet pa betalingsbalancen i form af optagelse af
forretningsmaessige kreditter i udlandet, som i et betydeligt omfang var
sket under hejkonjunkturen i de forste ar af 60o’erne og havde vzret en
forudsatning for denne, ikke kunne forventes at fortsatte i samme omfang,
og dels hvad der ma betegnes som en endnu sterre risiko, at der ville opsta
tendenser til overflytning af eksisterende galdsposter fra udlandet til ind-
landet, hvor pengeinstitutternes likviditetssituation var ret gunstig, saledes
at de ville kunne imodekomme en oget krediteftersporgsel.

Der skete derfor fortsatte valutatab i forste del af 196g. Saledes faldt
nationalbankens og de private bankers valutabeholdning med 700 mill.
kr. i forste kvartal 1969, yderligere med ca. 700 mill. kr. i april maned og
yderligere med ca. 700 mill. kr. i de forste dage af maj. Det samlede fald i
valutabeholdningen androg altsa mere end 2 mia. kr.

Den pengepolitiske lempelse, der var gennemfort i 1968, kunne derfor
ikke fastholdes. Den g1. marts blev diskontoen forhejet fra 6 til 7 procent,
og det blev i sidste oversigt fremhzvet, at det i den givne situation — med
omfattende valutatab — for Danmark som debitorland matte anses for
bade naturligt og nedvendigt at forheje diskontoen, samt at selvom for-
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hejelsen virkede drastisk, var det nok snarere et spergsmil, om den var
tilstrekkelig, nar man tog de ganske betydelige forskydninger i det relative
renteniveau i Danmark og i udlandet i betragtning. Disse formodninger
viste sig at holde stik. Trods diskontoforhgjelsen skete der fortsat betydelige
valutatab og i forste halvdel af maj sa nationalbanken sig nedsaget til at
forheje diskontoen med hele 2 procent fra 7 til g procent.

Baggrunden herfor var ferst og fremmest stigningen i renteniveauet
pa de udenlandske penge- og kapitalmarkeder, hvorved der skete en betyde-
lig omlagning af de private forretningsmaessige kreditter fra udlandet til
indlandet. I den aktuelle situation spillede ogsd uroen omkring valutakur-
serne en rolle, idet der var ret udbredte forventninger om en tysk revalue-
ring og en fransk devaluering. Og Danmarks betydelige samhandel med
Tyskland bevirkede en szrlig valutamassig sarbarhed i forbindelse med for-
ventningerne om en tysk revaluering, idet der var mulighed for ved omlag-
ning af betalingsszedvanerne i retning af hurtigere betaling at overflytte
betydelige beleb til Tyskland. Et af nationalbankens umiddelbare indgreb
var da ogsd at indfere forbud mod fremskyndelse af betaling af gzld til
udlandet, idet forudbetalinger i forbindelse med indkeb af varer og tjene-
ster fremover kun kunne ske efter godkendelse fra nationalbanken. Der-
imod kunne man fortsat som hidtil dakke sig mod kursusikkerheden igen-
nem indgaelse af valutaterminsforretninger. Derudover sogte man yderligere
at forbedre den valutariske likviditet gennem fremskyndelse af et i Tyskland
optaget statslan pa 450 mill. kr. og gennem betydelige foregelser af de
udenlandske trekningsrettigheder.

Medens nationalbanken i forbindelse med den forste diskontoforhojelse
fra 6 til 7 procent tilkendegav, at den ikke havde til hensigt at lade denne
forhojelse af den korte rente fa indflydelse pa obligationsrenten, valgte na-
tionalbanken i forbindelse med den anden diskontoforhejelse fra 7 til g
procent at lade obligationsmarkedet frit tilpasse sig et »nyt naturligt kurs-
leje« uden indgreb fra nationalbankens side (nationalbanken, som i mere
end 8 maneder til stadighed havde foroget sin obligationsportefolio, op-
tradte oven i kebet i den felgende tid som szlger af obligationer). Dette
bevirkede, at den effektive obligationsrente efter diskontoforhejelsen steg
med godt én procent og siden yderligere er steget noget.

Denne fremgangsmade har antagelig krevet en betydelig selvovervin-
delse fra de ansvarlige myndigheders side, idet disse — hvad enten det er
nationalbanken selv eller regeringen og dennes pres pa nationalbanken —
igennem langere tid tilsyneladende har insisteret pa, at den lange rente
skulle presses lzengere og langere ned.

At lade bade den korte og den lange rente stige ma imidlertid anses
for en ret hensigtsmzessig politik i den givne situation. Den korte rente matte
nodvendigvis stige for at undga fortsatte valutatab, ligesom det antageligt
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ville have varet temmelig vanskeligt at dakke disse valutatab ved offentlig
lineoptagelse i udlandet. Den lange rente var det ogsa naturligt at lade
stige, da der var ret udtalte forventninger om stigende indenlandsk efter-
spergsel og risiko for inflationstendenser 1 de kommende maneder.

Dertil kommer, at nar den korte rente stiger, vil det formodentligt kun
vacre muligt at fastholde den lange rente pa det tidligere niveau ved hjzlp
af omfattende indgreb i markedet, for eksempel omfattende obligationsop-
kob af nationalbanken og dermed omfattende likviditetsforogelser, som
eventuelt skal neutraliseres pa anden made, eller begransninger pa obli-
gationsudstedelsen. At man er villig til at foretage sidanne indgreb vidner
de sidste ars udvikling pd penge- og kapitalmarkedet kraftigt om, s det
ma vel derfor betragtes som udtryk for en relativ liberal politik, at man
kan nejes med sa fa indgreb, som tilfzldet er i ojeblikket.

Udover diskontoforhejelsen og de forskellige indgreb til styrkelse af valu-
tareserverne er der sket forskellige andre pengepolitiske indgreb. Saledes
er Nationalbankens deponeringsaftale med bankerne og sparekasserne ble-
vet skarpet, idet deponeringssatsen for indlansstigningen i perioden fra
ultimo april 1969 og seks maneder frem er blevet forhejet til 30 procent.
Dernzst er der sket visse zndringer i de former, hvorunder deponeringen
kan finde sted, idet bankernes muligheder for at deponere ved forogelse af
deres nettostilling overfor udlandet er blevet begranset. Til gengald har
bankerne faet mulighed for at deponere i obligationer fra abne serier med
op til g0 ars lebetid, hvor man tidligere kun havde mulighed for at op-
fylde deponeringsforpligtelsen ved hjalp af obligationer med en restlebetid
pa maksimalt 10 &r. Endvidere er forhdndslaneordningen pa obligations-
markedet afviklet, men til gengzld har bankerne opnaet visse muligheder
for genbelaning af deres byggelan. Denne genbeliningsadgang kan dog
ikke benyttes til udvidelse af byggelansaktiviteten. Afviklingen af forhands-
laneordningen til finansiering af byggeri har nzppe nogen storre umiddel-
bar effekt, da der pa tidspunktet for aftalens indgaclse var afgivet tilsagn
om forhiandslan pa et samlet belgb af ca. 5 mia. kr. Endelig er obliga-
tionsrationeringen genindfert for si vidt angdr kommunernes lanetagning.

Det er vanskeligt at se nogen helt klar linie i de pengepolitiske indgreb,
udover i det omfang de er motiveret af de akutte valutamaessige proble-
mer. Forhajelsen af pengeinstitutternes deponeringssatser begranser nappe
umiddelbart disses udlansaktivitet, men tilsigter antagelig at begranse risi-
koen for en for kraftig udlansekspansion, idet pengeinstitutternes likviditet
takket vaere nationalbankens betydelige obligationsopkeb er sa rigelig, at
det ville kunne vare vanskeligt at holde en voldsom foregelse af kreditgiv-
ningen under kontrol. Nar man er indstillet pa, at likviditeten skal vaere
rigelig, ma forhejelsen af deponeringssatsen derfor anses for rimelig som
en kvantitativ begransning af pengeinstitutternes udlanspotentiel.
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Pa den anden side er de reelle likviditetsmzssige virkninger af forhajel-
sen af deponeringssatsen noget tvivlsomme, nar de kombineres med en
pget adgang for bankerne til at opkebe obligationer og deponere disse i
Nationalbanken. Udvidelsen af adgangen til at deponere obligationer har
vel til formal at fa bankerne til at oge deres obligationsbeholdninger for
derigennem at stotte obligationsmarkedet. Men herved fremkommer ingen
vacsentlig likviditetsvirkning, med mindre Nationalbanken reducerer sin
obligationsefterspergsel i samme omfang, som bankerne oger deres. Og hvis
dette skulle vaere tilfaldet fas nok en likviditetsbegransning, men til gen-
gald ingen stotte til obligationsmarkedet.

Valutakrisen gav ogsa anledning til — men var nappe arsag til — om-
fattende finanspolitiske indgreb. Den gennemforte stramning andrager be-
lebsmaessigt omkring 700-800 mill. kr. og sker hovedsagelig i form af af-
gifts- og takstforhejelser samt igennem en formindskelse pa godt 200 mill.
kr. 1 statens anlaegsudgifter.

Det gaelder i nogen grad om de pengepolitiske indgreb og i serdeleshed
om de finanspolitiske indgreb, at deres sammenhang med valutakrisen var
mere formel end reel. Hovedsigtet var i hojere grad en almindelig afdzmp-
ning af stigningstendenserne i den skonomiske aktivitet, dels for at undga
overeftersporgsel med foreget risiko for len- og prisstigninger og vel hoved-
sagelig for at dempe underskuddet pa betalingsbalancen. Og dette under-
skud var ikke specielt stort pa det tidspunkt, hvor indgrebene blev foreta-
get. Indgrebene ma derfor snarere ses som motiveret ved en igennem len-
gere tid utilfredsstillende udvikling pa betalingsbalancen. Og tidspunktet
for disse indgreb faldt sa »tilfeeldigvis« sammen med valutakrisen.

Det ma ogsa anses for begranset, hvilken indflydelse finanspolitiske stram-
ninger overhovedet har pa wvalutatab, der hovedsagelig skyldes renteni-
veauforskydninger og spekulation omkring revaluering af den tyske
mark, ligesom de valutareserver, Danmark skulle have for at kunne dakke
sig mod den slags risici, antagelig skulle vere ret s enorme. Derimod
kan det nok anferes, at valutareserverne 1 almindelighed har varet noget
1 underkanten af det acceptable, samt at man selv i betydeligt omfang
har lagt op til den risikable valutamzssige situation, Danmark befinder sig
i, ved 1 sa hoj grad som tilfaeldet er igennem langere tid at have vearet
villig ul at finansiere underskuddet pa vare- og tjenestebalancen med
korte udenlandske kreditter.

Hvad angar udviklingen pa betalingsbalancen, er denne kun belyst
for forste kvartal af 1969, hvor underskuddet pia de lobende poster har
vaeret godt og vel dobbelt sa stort som i forste kvartal 1968, nemlig 578
mill. kr. mod 248 mill. kr. i forste kvartal 1968.

Stigningen i underskuddet skyldes hovedsagelig en foregelse af merim-
porten med ca. 200 mill. kr. fra 720 mill. kr. i forste kvartal 1968 til 919
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Betalingsbalancens hovedposter

1968 1969
1. kvt. l Hele Aret 1. kvt.
Mill. kr.
A. Indtagter eller udgifter netto vedrorende:
Vareindforsel og -udforsel .............. =720 <3333 +919
2 Tl y1,1] S, 210 870 245
REISEY aiosnimsenimmas s S g =12 25 29
Dvrige varer og tjenester ............... 205 840 215
Ranter 0: ligh. «.vosimmssaniamsmma s <15 240 =065
Gaveydelser o BN uvinnminmaveinais 84 81 25
Lobende posteri alt .................... +248 1757 +578
B. Forbedring eller forringelse af status for:
NRCRIDEERE. o5 s s s sk 112 —754 -+ 886
Forretningsbankerne .................... 25 594 84
Offentlige institutioner m.v. ............. 92 +452 85
Sterre erhvervsvirksomheder ............. 206 +694 218
EISATINEIL 5ot oo Ion S0 s R et as 201 = 1306 +499
C. Statusendring i ovrigt samt mangler ...... 47 451 ~79

mill. kr. i forste kvartal 1969. Dertil kommer, at bortfaldet af indtag-
terne fra valutaterminsforretningerne i forbindelse med devalueringerne 1
1967 har bevirket en forringelse af posten »gaveydelser o. lign.« med godt
100 mill. kr. For de ovrige posters vedkommende er der kun tale om

mindre forskydninger.

Handelsbalancen foreligger belyst noget lzngere frem end betalingsba-
lancen, nemlig for &rets forste halvir. Indferslen i forste halvar af

Handelsbalancen
Indiersel Udforsel Merindfersel
1968 1969 1968 1969 1968 1969
Mill, kr.
JADNERD i 1855 2160 1415 1665 440 495
Februar ....... 1922 2058 1519 1754 403 304
MEItE «osvnnvas 2024 2358 1791 1870 233 488
Apnl  seeensa 2117 2416 1600 1907 517 509
Maj ssswsesi 2113 2202 1585 1645 528 557
Juntt e 1702 2591 1494 2023 208 568
1 |- 11733 13784 0404 10864 2329 2921
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1969 androg i alt 13.785 mill. kr., hvilket er en stigning pd 2.052 mill.
kr. i forhold til samme periode i 1968 og vasentlig storre end stigningen i
cksporten, idet denne »kun« voksede med 1.460 mill. kr. fra g9.404 mill.
kr. i forste halvar 1968 til 10.864 mill. kr. i forste halvar 1969, hvilket
svarer til en procentvis eksportstigning pa 15,5 procent.

Indferselsoverskuddet er derfor blevet foroget med nasten 600 mill. kr.
fra 2.329 mill. kr. i de forste 6 maneder af 1968 til 2.921 mill. kr. i de
forste 6 maneder af 1969. Stigningen i handelsbalanceunderskuddet er i
ret hoj grad koncentreret omkring to maneder, nemlig i marts 1969, hvor
underskuddet var ca. 250 mill. kr. storre end i den tilsvarende maned aret
for, og 1 juni 1969, hvor underskuddet var ca. 350 mill. kr. storre end i
juni 1968.

Udtrykt pa en anden made har der veret tale om en stigning i det
gennemsnitlige manedlige handelsbalanceunderskud fra knap 400 mill. kr.
i forste halvar 1968 til knap 500 mill. kr. i ferste halvar 1969.

Hvad angar eksportstigningens sammensztning, er det fortsat industrieks-
porten, der forer an, medens landbrugseksporten nasten er stagnerende.
Saledes er den egentlige industrieksport vokset med 1.293 mill. kr. eller
24 procent, medens eksporten af egentlige landbrugsprodukter er steget med
107 mill. kr. eller 4,1 procent. Af andre varer kan navnes, at eksporten af
kod- og malkekonserves er vokset med 16 mill. kr. eller 2,2 procent.

Den gennemsnitlige ledighed ifolge de ugentlige opgorelser

Arbejdsmaznd Byggefag Andre mand Kvinder I alt

lll:g?:e pet. l:g?ge pet- ]:S?goe pet. I:gti?e Pt 1;3?;: ks
1968
Apr. ....... 20 83 3 59 135 6 37 40 52
Map ssvansi 12 5,1 1 2,8 9 2,7 5 2,6 26 3,4
TN oveise s 10 4,0 I 1,9 7 2,9 4 2,3 22 2,8
k1) | [ 10 4,1 1 Lk 7 2,3 3 2,0 21 2,7
AN nowvzen o 10 4,1 1 1.7 7 2,2 4 2,3 22 2,8
Sept: o aamps 9 3,8 1 1,5 Vi 2,3 4 2,5 22 2,8
Okt oan s 14 5,6 2 3,6 8 2,6 5 3,1 29 3,7
IOV o4 avtisiin e 15 6,1 2 4,4 8 2,6 6 3,2 31 3,9
BEd e 34 14,0 7 14,7 16 50 13 7.4 71 9,0
1969
TEIAY osiomioine s 36 14,8 6 14 12 3,8 ” 4,0 61 7,8
FI)5) o 37 15,0 6 11,4 8 3,5 7 3,9 61 7,6
Marts o 31 12,7 4 P 10 g,1 7 3.7 52 6,5
ADLi esamsina 15 6,2 2 3,6 7 2,2 6 3,5 31 3,8
BN iciisonins 7 2,8 1 1,8 5 1,5 5 2,8 18 2,2
Junl, s 4 1,7 0 0,8 4 1,2 5 2,5 13 1,6
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Produktion og beskeftigelse

Udviklingen i den indenlandske okonomi har veeret pracget af stigende
aktivitet. Dette afspejler sig bl. a. 1 arbejdsleshedsstatistikken og 1 konjunk-
turbarometeret. Saledes udgjorde det totale antal ledige 1 juni 1969 12.800
eller 1,6 pct. af de arbejdsleshedsforsikrede mod 17.800 eller 2,2 pct. i den
forudgaende maned og 21.600 eller 2,8 pct. i juni 1968. Sammenlignet
med den forudgiende méned er ledigheden, nir der bortses fra det sason-
massige fald i ledigheden, stort set uzndret, medens der er tale om et
betydeligt fald i forhold til 1968. Nedgangen i ledigheden i forhold til
sidste ar har omfattet alle hovedgrupper af forsikrede med undtagelse af
kvinder.

Et udtryk for bevagelserne i udbuddet af arbejdskraft har man i det
gennemsnitlige antal arbejdsleshedsforsikrede. Siledes udgjorde det gen-
nemsnitlige samlede antal arbejdsleshedsforsikrede i perioden maj 1968-
juni 1969 ca. 786.000 mod ca. 783.000 i den tilsvarende periode 1967/68.
Dvs., der har varet tale om en stigning p& ca. 3000. Denne stigning bestar
af en betydelig sterre stigning for antal forsikrede mand, men til gengzld et
fald pa ca. gooo fra 184.000 til 175.000 for antal forsikrede kvinder.

Den stigende okonomiske aktivitet viser sig ogsd i konjunkturbarometret,
bl. a. 1 form af stigende mangel pa arbejdskraft ved udgangen af april
kvartal.

Den kvartalsvise konjunkturbarometerundersogelse for industrien udar-
bejdes pa grundlag af oplysninger, der indhentes fra ledelsen i ca. 650 af
Danmarks sterre industrivirksomheder. Disse virksomheders omsatning

De enkelte ugeopgorelser

Dato for Antal lodige Samlet ledigheds-
opgorelsen Arbejdsmand | Byggefag procent
1968 1969 l 1968 1969 1 1968 ) 1969 1968 1969

Antal personer Pct, ——
17/4 16/4 18.352 12.124 2.678 1.478 5,0 3,3
24/4 23/4 15.472 14.900 2.095 2.271 4,3 8.7
1/5 30/4 14.702 8.761 1.858 1.124 4,0 2,7
8/5 2/5 12.0293 10.327 1.386 1.952 3,4 2,9
15/5 14/5 11.666 6.037 1.182 652 3,3 2,1
22/5 21/5 11.970 5.918 1.118 565 3,3 2,0
29/5 28/5 10.612 5.671 986 543 3,0 2,0
5/6 4/6 11.383 5.596 1.150 642 3,3 1,9
12/6 11/6 8.650 3.629 847 287 2,7 1,5
19/6 18/6 8.935 3.166 842 258 2,6 1,4
26/6 25/6 9.625 4.372 749 408 2,7 1,6

g/7 2/7 8.808 3.697 635 172 2,6 1,5
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dackker ca. 60 procent af den samlede omsztning i industrivirksomheder
med mindst 10 arbejdere.

Virksomhederne anmodes dels om at meddele oplysninger vedrerende
det faktiske forlab 1 det netop afsluttede kvartal og dels om at angive en
vurdering af, hvad der forventes for det nye kvartal.

Oplysningerne vedrerer udviklingen i produktion, beskaeftigelse, ordre-
indgang, lagre og investeringer, idet virksomhederne skal angive, om de
forskellige aktiviteter er eller forventes storre end, mindre end eller omtrent
uzndret i forhold til det forudgaende kvartal.

I sidste konjunkturbarometcrundersogelse i april 1969 konstateredes en
kraftig forbedring i 1. kvartal 1969 og forventninger om en yderligere
kraftig forbedring i 2. kvartal 1969. Saledes ventede industrien, at 2. kvar-
tal ville overga 1. kvartal bade med hensyn til produktion, beskaftigelse,
ordreindgang fra savel eksport- som hjemmemarkedet samt investeringer.
Trods flere kvartalers uafbrudt forbedring var der i1 forventningerne til
2. kvartal ingen tegn pa afmatning.

Den nu foreliggende undersogelse viser, at forventningerne til 2. kvartal
for industrien under ét er blevet opfyldt. Bade produktion og beskzftigelse
er blevet lidt sterre end forventet, ordreindgangen fra hjemmemarkedet
som forventet og ordreindgangen fra eksportmarkedet lidt mindre end

Konjunkturbarometer. Hele industrien

Faktisk forlob Forventet forleb
i april kvartal 1969 i juli kvartal 1969
i forhold til i forhold til
januar kvartal 1969 april kvartal 1969
Mindre Ofeent ‘ Storre | Mindre |OmtERE| Storre
Pct.

Produktion caosseassss 9 (4) 42 (56) 49 (40) 9 62 29
Antal beskaftigede ar-
bejdere, ultimo kvar-
balef: o 7 (4) 62 (72) 31 (24) 7 76 17
Ordreindgang fra
hjemmemarked ...... 8 (6) 50 (54) 42 (40) 12 65 23
Ordreindgang fra
cksportmarked ...... 15 (6) 43 (56) 42 (38) 14 59 27
Ferdigvarelagre,
ultimo kvartalet ..... 28 (21) 56 (61) 16 (18) 15 70 15
Révarelagre, ultimo
kvartalet ........... 19 (15) 65 (71) 16 (14) 17 68 15
Samlede investeringer . 9 (9) 70 (71) 21 (20) 7 71 22
Investeringsplaner,
ultimo kvartalet ..... 5 87 8

NB. Tallene i parantes angiver forventningerne for april kvartal, siledes som de fremgik af forrige kon-

Jjunkturbarometerundersogelse.
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forventet. Disse afvigelser mellem det forventede og det realiserede er imid-
lertid meget sma, og en vis reduktion i fardigvarelagrene tyder da ogsa
pa, at afsztningen i hvert fald har kunnet holde takt med produktionen
hidtil. Rivarelagrene er som forventet ret uandrede.

De lebende investeringer er oget helt som forventet, og langtidsplanerne
for videre investeringer er 2ndret i opadgaende retning i storre omfang end
i nedadgdende, hvilket naturligt nok kun kan galde et mindre antal af
virksomhederne. Mangel pa arbejdskraft er udtrykt af 42 pect. af virk-
somhederne mod 21 pct. ved udgangen af 1. kvartal og 10 pct. ved ud-
gangen af 2. kvartal 1968. Der er iszr mangel pd mandlig arbejdskraft.

Fremgangen er spredt over alle branchegrupper med undtagelse af fod-
tajsindustrien. Den er sarlig markant for drikkevareindustri, mebelindustri
og elektroindustri.

For 3. kvartal venter industrien under ét fortsat fremgang i forhold til
2. kvartal bade med hensyn til produktion, beskaftigelse og ordreind-
gang. Forventningerne til fremgang er imidlertid tydeligt mindre end for-
ventningerne i de nzrmest foregaende kvartaler. Dette er rimeligt i en situa-
tion med sa hej beskaftigelse i industrien. Med hensyn til lebende inve-
steringer forventes disse at stige i samme eller lidt hejere grad end 1 de
seneste kvartaler.

Aktivitetsstigningen afspejler sig ogsa i en temmelig kraftig vakst i1 ban-
kernes udlan. Hidtil har nationalbankens reaktion herpa stort set indskran-
ket sig til den tidligere nzvnte forhgjelse af deponeringssatsen samt advars-
ler og henstillinger til bankerne. Men der er en vis sandsynlighed for, at
hvis udlansekspansionen fortsztter lige kraftigt, vil nationalbanken se sig
nedsaget til at ivaerksatte mere omfattende indgreb til afdempning af
denne udlansekspansion.

Det ma antages, at den ret stacrke aktivitetsforegelse vil bevirke tendenser
i retning af en staerkere stigning i omkostningsniveauet. Det gzlder jo 1
almindelighed, at lenglidningen, selvom denne antagelig i ret hej grad er
bestemt af institutionelle faktorer, er ret folsom overfor beskzftigelsesstig-
ninger, nar man narmer sig fuld beskaftigelse.

Dertil kommer andre betydningsfulde kilder til stigning i omkostnings-
niveauet, ferst og fremmest de indkomststigninger, der var og bliver resul-
tatet af forarets indkomstforhandlinger, den nye tjenestemandslov etc. I
samme retning virker ogsa ophavelsen af avancestoppet og forhejelserne
af adskillige offentlige takster i forbindelse med forarets finanspolitiske
stramning.

Og desforuden indtrader der yderligere indkomststigninger i begyndel-
sen af efteraret som felge af den dyrtidsportion, der udlestes af julipris-
tallet. Dette pristal, der er et gennemsnit af méanedsprisindeksene for maj,
juni og juli, er beregnet til 133,8. Som szdvanlig var boligpostens stigning
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en veesentlig medvirkende faktor til stigningen i pristallet, idet denne post
tegnede sig for en trediedel af stigningen eller 0,8 points. Det boligforlig,
der vist nok er almindeligt anerkendt som et fortvivlende darligt forseg pa
at lesc boligproblemerne, har i tilgift bevirket, at uanset hvor store anstren-
gelser man i evrigt ger for at stabilisere prisniveauet, sa vil den regelmassige
og automatiske stigning i boligposten i hvert fald serge for, at pristallet
stiger. Af den ovrige stigning i pristallet skyldes de 0,9 points en opgang i
fodevarepriserne. De okonomiske konsekvenser af den udleste dyrtids-
portion er indkomststigninger pa en lille milliard kroner.

Alt i alt er der altsa sterke tendenser i retning af ganske betydelige stig-
ninger i omkostningsniveauet med forringelse af konkurrenceevnen i de eks-
porterende og de importkonkurrerende erhverv til folge, samt sandsynlighed
for betydelige indkomststigninger med oget efterspergsel efter importvarer
og produktionsfaktorer, der kunne have veret anvendt til eksportproduk-
tion.

Trods den hidtidige steerke stigning i industrieksporten og forventninger
om fortsat sterk stigning i denne vil det utvivlsomt blive vanskeligt at
opna betydelige forbedringer af betalingsbalancen, som ma anses for ned-
vendige for en mere stabil skonomisk udvikling pa langere sigt.

I OECD’s oversigt over den danske gkonomi, som er udkommet i lgbet
af sommeren, antages det, at den danske betalingsbalance i 1969 vil blive
forbedret med henved 500 mill. kr. Forbedringen skulle hovedsagelig be-
sta i en forbedring af handelsbalancen. Ogsa fragtbalancen ville dog anta-
gelig blive forbedret, men til gengzld ville der ske en forringelse af de
samlede usynlige poster som folge af bortfaldet af engangsindtagter fra va-
lutaterminsforretningerne i forbindelse med valutakurszndringerne i 1967.

Efter at halvdelen af aret er gaet, og handelsbalanceunderskuddet for
dette halvar er opgjort til at vaere ca. 600 mill. kr. storre end underskuddet
i det tilsvarende halvar af 1968, er der nok grund til at anlegge et noget
mere forsigtigt skon over betalingsbalancens udseende for 1969, hvor der
sikkert er al mulig grund til at vare tilfreds, blot underskuddet ikke bliver
storre end 1 1968.

Den danske ekonomi ma derfor karakteriseres ved, at man i lobet af
sommeren 1969 er vendt tilbage til den fulde beskaftigelse, men at denne
tilbagevenden er ledsaget af alle de problemer, der karakteriserede dansk
okonomi for tilbageslaget fra midten af 1967, nemlig udsigt til betydelige
stigninger i indkomster, priser, omkostningsniveau etc., samt udsigt til et
betydeligt betalingsbalanceunderskud. Den eneste vasentlige forskel er, at
nu har den darlige betalingsbalancesituation varet yderligere to ar, og til-
svarende storre er den indsats blevet, som skal til for at genoprette en
mere balanceret udvikling i forholdet til udlandet. NCN
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