DEN DANSKE O@KONOMISKE SITUATION

en okonomiske politik ma vurderes dels ud fra de okonomiske mal,
der forfolges, og dels ud fra de rammer, som de ydre vilkar satter for
mulighederne for at realisere malene.

Den internationale ekonomi har varet preget af to hovedforhold. Dels
har nogle af de betydeligste vestlige lande 1 de senere ar haft en ugunstig
udvikling pa betalingsbalancen, og dels har der varet tale om en ret stzerk
uro pa det internationale valutamarked.

Det er is@r forringelser pd den amerikanske og den engelske betalings-
balance, der i de senere ar har influeret pa den ekonomiske udvikling, men
efter krisen i foraret 1968 i Frankrig, med de deraf felgende kraftige for-
hejelser af len- og omkostningsniveauet, indtradte der ogsd en forringelse
af dette lands betalingsbalance, ledsaget af kraftig uro omkring francens
og D-markens paritetskurser. I modsztning til i 1967 skete der dog ikke
1 1968 @ndringer i den officielle paritetskurs for nogen af de ledende va-
lutaer. Derimod skete der, hvad man kan betegne som en maskeret deva-
luering af francen og en maskeret revaluering af D-marken.

De kontraktive foranstaltninger, der blev foretaget i England og USA
1 foraret 1968, har ikke pavirket den samlede gkonomiske vakst i helt sa
stort omfang som forventet. Saledes skennes bruttonationalproduktet for
OLCD-omradet som helhed at vare eget med knap 5,5 pet. fra 1967 til
1968 mod ca. 3,5 pct. aret for. Og selv om vazksten i England og USA
som felge af de kontraktive foranstaltninger har varet en del mindre i an-
det halvar 1968 end i ferste halvar, har dette ikke reduceret den samlede
vackst 1 OECD-omradet, der tvartimod har varet lidt sterre i andet halvar
end i forste halvar. Afgerende for denne udvikling har isvaer varet en
kraftig stigning i Tysklands nationalprodukt i andet halvar 1968 (ca. 8
pct.).

I ovrigt gaelder det for de engelske og amerikanske indgreb, at nok har
de virket bremsende pa den gkonomiske vakst og eftersporgselsudviklingen,
men 1 et betydeligt mindre omfang end tilsigtet. Og det varede ganske
laznge, inden de gunstige virkninger med hensyn til betalingsbalancen, som
var forventet efter den engelske devaluering, begyndte at indfinde sig. I
arets forste halvdel skete der faktisk en forringelse af bade den engelske og
den amerikanske betalingsbalance. Og for USA’s vedkommende gzlder det,
at overskuddet pa vare- og tjenestebalancen for 1968 som helhed var va-
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sentlig mindre end i de forudgaende ar. Til gengzld skete der en gunstig
udvikling pa kapitalposterne, saledes at USA’s valutariske likviditetsstilling
for forste gang siden 1957 blev forbedret.

Den egentlige arsag til den uro, der har veret pa valutamarkedet, er
den uligeveegt, der har veret pa betalingsbalancerne, dels de engelske og
amerikanske »underskud« og modsat de store overskud i Tyskland og Ita-
lien. Og da tilpasningen gik sare langsomt, blev disse uligevagtstendenser
styrket af betydelige kortfristede kapitalbevegelser, som dels 1 ferste om-
gang bevirkede, at USA herte op med at forsyne det private guldmarked
med guld til en fast pris og indskr@nkede sit salg til kun at omfatte salg
til andre centralbanker. (Saledes at guldprisen pa det private guldmarked
siden har veret ca. 40 $ pr. ounce mod en »officiel pris pa 35$). Og
senere opstod der spekulative kapitalbevagelser ud fra forventningen om de-
valuering af francen eller revaluering af D-marken, der som nzvnt ferte
til maskeret devaluering henholdsvis revaluering.

Der er i lobet af 1968 truffet forskellige betydningsfulde foranstaltninger
i retning af at ege den internationale likviditet. Dels er de sakaldte swap-
aftaler, der bestar af gensidige kortfristede kreditarrangementer, som Fed-
eral Reserve System har indgaet med en rzkke andre centralbanker og Den
internationale Betalingsbank i Basel, blevet udvidet med ca. 2,5 mia $§ fra
ca. 7,0 mia $ til ca. 10,5 mia $.

Dernzest vil man sege i lobet af de naste ar at fa indfert et system af
saerlige trackningsrettigheder i tilknytning til Valutafonden, saledes at man
herigennem kan sikre en regelmassig foregelse af den internationale likvidi-
tet og pa den made bl. a. formindske guldets rolle i det internationale beta-
lingssystem.

Hovedtendenserne 1 den udenlandske konjunkturudvikling kan derfor
sammenfattes, som folger. Den samlede vakst i OECD-omradets brutto-
nationalprodukt var en del steerkere fra 1967 til 1968 end aret for, nemlig
5,5 pct. mod 3,5 pct., og sterkere i anden halvdel af 1968 end i forste
halvdel. Vacksten 1 USA og England var dog mindre i anden halvdel af
1968 end i ferste halvdel. De forholdsregler, der blev foretaget for at opna
en bedre tilpasning af de forskellige landes betalingsbalancer bar ikke frugt
i arets forste halvdel, men synes at vere begyndt at gore sig gzldende i arets
anden halvdel. Den manglende tilpasning af betalingsbalancerne er 1 perio-
der blevet forsteerket af kortfristede kapitalbevagelser og deraf folgende uro
omkring paritetskurserne. Denne uro synes imidlertid ikke i vasentlig grad
at have pavirket den realokonomiske udvikling, men har medfort flere zn-
dringer pa valutamarkedet. Dels er der sket en adskillelse af det private og
det monetzre guldmarked. Dernzst er der sket en udvidelse af de kort-
fristede kreditarrangementer mellem forskellige landes centralbanker. Og
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endelig er der taget indledende skridt til foregelse af den internationale li-
kviditet ved indferelse af sarlige trakningsrettigheder (Special Drawing
Rights) 1 tilknytning til Valutafonden. Denne aftale er endnu ikke tradt
i kraft, men forventes i lebet af 1969 at blive tiltradt af et tilstrackkeligt
antal medlemslande.

Dilemmact i dansk ekonomisk politik har traditionelt bestaet i et priori-
teringsvalg mellem de betalingsbalancemassige interesser og hensynet til
den indenlandske eftersporgsel og bedst mulige udnyttelse af produktions-
ressourcerne.

Det var da ogsa den problemstilling, der var den helt centrale, da den
nye regering tiltradte i begyndelsen af 1968 og skulle formulere sin eko-
nomiske politik. De planer, man lagde frem, var ret traditionelle og kan
skitseres som en betydelig stramning af finanspolitikken. Sigtet med denne
stramning kan rubriceres i tre hovedformal.

Dels enskede man at dempe den indenlandske efterspergsel, og dernast
tilsigtede man at afdempe stigningen 1 pris- og omkostningsniveauet. Begge
disse formal tilsigtede, at man herved skulle opna en forbedring af beta-
lingsbalancen. De onskede begransninger af efterspergsel og pris- og om-
kostningsstigninger ma stort set siges at vare opnaet i lobet af 1968, men den
forbedring, der som folge heraf skulle fremkomme pa betalingsbalancen,
er i det store og hele udeblevet.

For det tredje tilsigtede man med den stramme finanspolitik at kunne
lette penge- og kreditpolitikken. Ogsa dette formal ma siges at veere op-
naet, men neppe med helt sa heldige konsekvenser som forventet, idet let-
telsen af penge- og kreditpolitikken dels er gaet hurtigere end maske til-
sigtet og dels videre end maske tilsigtet.

Dette har bevirket fremkomsten af i hvert fald to nye problemer for den
okonomiske politik. For det ferste har det lavere renteniveau og de lettere
lanemuligheder i indlandet, sammenholdt med et stigende renteniveau i ud-
landet, skabt potentielle valutalikviditetsproblemer via den indflydelse, for-
skellen mellem de indenlandske og udenlandske lanevilkar har pa de kort-
[ristede kapitalbevagelser.

Dernast har den ret kraftige likviditetsforogelse, der er sket, sammen-
holdt med tendenserne til stigende efterspergsel og beskaftigelse og den stort
set uzndrede betalingsbalance, skabt nervesitet, dels med hensyn til om der
overhovedet i lebet af 1969 vil kunne opnas en betalingsbalanceforbedring,
og dels for at den okonomiske ekspansion maske vil blive for kraftig.

Dette har bevirket visse tendenser til tilbagevenden til de kvantitative re-
guleringsmekanismer pa kreditmarkedet, det netop var lykkedes at blive fri
for. Tilsyneladende kan det vanskeligt accepteres af en liberal regering, at
den lange rente ogsa er en pris og — i hvert fald i et vist omfang — kan be-

.....
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nyttes til regulering af eftersporgslen. Den almindelige indstilling til rente-
niveauets heojde er tilsyneladende fuldsteendig entydig: jo hejere, desto

VaETITe,

Betalingsbalancen

Det samlede underskud pa betalingsbalancens lebende poster er for 1968
ansldet til ca. 1,6 mia kr., siledes at der er tale om en forbedring pa ca.
250 mill. kr. i forhold til underskuddet i 1967.

Disse tal er dog behaftet med en betydelig usikkerhed, hvilket blandt an-
det belyses, af, at Danmarks Statistik har @ndret sit sken over betalings-
balanceunderskuddet i 1967 fra ca. 2050 mill. kr. til ca. 1850 mill. kr.

Af forbedringen af betalingbalancen pa ca. 250 mill. kr. fra 1967 til 1968
skyldes de ca. 200 mill. kr. merindtaegter fra kursfortjenester opnaet ved
effektuering i 1968 af valutaterminsforretninger, der var indgaet for de-

Betalingsbalancen
Helarstal Halvirstal
19b7 1968
1967 1968
1. 2. i 2.
mill. kr.
Eksport (ekskl. skibe og fly) .... 16.560 18.680 8.056 8.504 8.986 9.604
Import (ekskl. skibe og fly) .... 21.055 23.125 10.510 10.545 11.086 12.039
Handelsbalanceunderskud
(ekskl. skibe og fly) ........... 4-495 4445 2.454 2.041 2.100 2.345
Nettoimport af skibe og fly ..... 108 287 46 62 220 58
Handelsbalanceunderskud ...... 4.603 4.732 2.500 2.103 2.329 2.403
Fragtindtagter, netto .......... 1.626 1.765 750 876 865 900
Turistindtagter, netto ......... 43 24 13 +26 +27 51
Andre tjenester og renter, netto . 1.124 1.123 502 622 546 577
Kursfortjeneste pa valutatermins-
forretninger .....cvectvsiiqans 33 227 - 33 177 50
Underskud pa den lobende
betalingsbalance .....cocanvenn 1.863 1.593 1.265 598 768 825
Statens og hypotekbankens netto-
lintagning i udlandet ......... 55 394 +22 77 2 392
Kommunernes, telefonselskabernes
og elvierkernes nettoldntagning i
dlandel .cuvaonse il v 153 200 133 20 199 1
Privat nettokapitalimport samt
fejl og udeladelser, netto .. ..... 1.379 926 766 613 98 828
Forbedring af valutastillingen!) . <276 +73 + 388 112 + 469 396

') Ekskl. kursgevinster ved de private bankers og nationalbankens statusopgorelser samt i forbindelse med

devalueringen i november 1967.
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valueringerne i november 1967. Hvis der ses bort fra denne engangsind-
tzgt, har betalingsunderskuddet varet stort set nandret fra 1967 til 1968.

Det er ikke alene det samlede underskud pa betalingsbalancens lobende
poster (ekskl. fortjenesten pa valutaterminsforretninger), der har veret
stort set uforandret fra 1967 til 1968, men det samme gaelder stort set ogsa
saldienc pa de enkelte poster, der indgar i de lebende poster. Saledes er
handelsbalanceunderskuddet, nar man ser bort fra nettoimporten af skibe
og fly, hvis tidsmaessige fordeling er ret tilfldig, kun faldet med 50 mill.
kr. fra 4495 mill. kr. til 4445 mill. kr., idet savel importen som cksporten
cr steget med ca. 2,1 mia kr. Hvis der tages hensyn til nettoimporten af
skibe og fly, fas en forringelsc af den samlede handelsbalance pa godt 100
mill. kr. fra et underskud pa 4603 mill. kr. i 1967 til 4732 mill. kr. i 1968.
Dette modsvares stort set af en forbedring pa fragtbalancen pa godt 100
mill. kr. fra 1626 mill. kr. i 1967 til 1765 mill. kr. i 1968. Denne forbedring
af fragtbalancen forklares hovedsagelig ved den ogede eftersporgsel efter
skibstonnager, der opstod allerede i andet halvar af 1967 efter Suez-kana-
lens lukning. Dertil kommer en vis foregelse af handelsfladen.

Stigningen 1 de samlede valutaindtzgter skyldes ferst og fremmest den
kraftige foragelse af industrieksporten, idet det internationale konjunktur-
opsving sammenholdt med kronens devaluering i november 1967 bevirkede
en vasentlig forogelse af den danske industris afsztningsmuligheder i ud-
landet. Og da den indenlandske efterspergsel har vzret svag i 1967, havde
industrien ledige produktionsressourcer til at kunne udnytte de udenlandske
afsetningsmuligheder.

Den samlede industrieksport er blevet foraget med 1750 mill. kr. eller
knap 22 pct. fra 1967 til 1968. Heraf skyldes kun 4-5 pct. stigende eks-
portpriser, medens ca. 17 pct. skyldes forogelse af de eksporterede maengder.
Serlig har stigningen i industrieksporten til EFTA-landene, fzllesmarkeds-

Forskydninger i betalingsbalancens lobende poster fra 1967 til 1968

Stigning i:
Nettoeksport af landbrugsvarer m.v. ..............c0viiennnenn. 200 mill. kr.
EXSpOrt: al INCUSERVATET! oo aiieins siviv ot 1o ommae e i b e 1.750 mill. kr.

Eksport af fiskeriprodukter og pelsskind .. ...................... 240 mill. kr.

e Ty T P T O 330 mill. kr.
I ale valutaindtaegter ............ccoiivnieninnnn. i AT TR 2.520 mill. kr.
Vareimport til byerhverv ... .. TR T S e T R SR s N T 2.140 mill. kr.
Vare- og tjenesteindtagter (ekskl. skibe og fly) ... ..... ... ........ 380 mill. kr.
Netoekapbell 8 b o 1Y o .ouee 05 o s s <180 mill. kr.
Nettoindtzgter af renter, gaver, valutaterminsforretninger .. ....... .. 70 mill. kr.
I alt forbedring af betalingsbalancens lebende poster ............... 270 mill, kr.
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landene samt USA og Canada vzret stor. De i forbindelse med Kennedy-
runden stedfundne toldnedszttelser i 1968 har her bl. a. spillet en rolle.

Landbruget har ikke som industrien kunnet heste fordel af det inter-
nationale konjunkturopsving. Ganske vist er de eksporterede mangder af
landbrugsvarer steget med ca. g pct., men til gengzld har prisudviklingen
vaeret ugunstig, saledes at vardien af landbrugseksporten er faldet med om-
kring én pct. cller knap 100 mill. kr. Den ugunstige prisudvikling skyldes
bl. a., at landbrugets hovedmarked, England, devaluerede ca. dobbelt sa
meget som Danmark.

Pa grund af den gode hest i 1968 og den 1 almindelighed stigende korn-
produktion samt nedgangen i besztningerne er landbrugets ravareimport
imidlertid faldet med henved 15 pct. eller ca. 200 mill. kr., ligesom der har
varet et fald pa ca. 17 pct. i importen af landbrugmaskiner, hvorved fés,
at landbrugets nettoeksport trods faldet i den samlede verdi af landbrugs-
eksporten er blevet foroget med ca. 200 mill. kr. fra 1967 til 1968.

Den samlede importvzrdi er som nzvnt steget med ca. 2,1 mia kr. fra
1967 til 1968 eller med ca. 10 pct. Af denne stigning skyldes kun de ca.
3 pct. forogelse af de importerede mzngder, medens den ovrige del
af stigningen kan henfores til stigende importpriser, hovedsagelig pa grund
af devalueringen og de hgjere oliepriser efter krisen i Mellemesten.

Underskuddet pa betalingsbalancens lobende poster er stort set blevet
dakket af kapitalimport, saledes at den samlede forringelse af valutastillin-
gen 1 1968 kun androg ca. 75 mill. kr.

Af den samlede kapitalimport udgjorde den offentlige lanoptagelse godt
900 mill. kr. i 1968 mod ca. 600 mill. kr. i 1967. Herefter andrager det of-
fentliges samlede gzld til udlandet — bortset fra lan med under 5 ars op-
rindelig lebetid — ca. 6,4 mia kr. mod ca. 1,5 mia kr. i 1962. Af den
samlede geld er de 2,4 mia kr. statsgzld, medens de ovrige g mia kr. er
lant af hypotekbanker, kommuner, telefonselskaber, elvarker og lign.

Denne stigning i de offentlige galdsposter har naturligt bevirket vasent-
ligt forogede udgifter til renter og afdrag i de senere ar. Afdragene udgjorde
saledes 1 1968 ca. 200 mill. kr. og vil vare stigende 1 de kommende ar, da
en del af lanene har varet afdragsfrie 1 de forste ar af deres lobetid. Sa-
ledes vil afdragene af den nuvarende gzld i 1973 udgere ca. 550 mill. kr.
Dertil kommer renteudgifterne, som nu udger ca. 300 mill. kr. om aret
(af den nuvaerende gzld) og vil vare faldende i takt med afdragene til ca.
250 mill. kr. i 1978. Dvs., at de samlede udgifter til renter og afdrag —
selv.om man hypotetisk antager, at der ikke vil blive optaget yderligere
lan — vil vare stigende fra de nuvarende 500 mill. kr. til ca. 8oo mill. kr.
11973.

Pa grund af usikkerheden omkring de ikke registrerede kapitalbevaegelser
kan den samlede private kapitalimport kun anslas med stor usikkerhed, men
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skonsmeassigt er der tale om et fald fra 1300-1400 mill. kr. i 1967 til
godt goo mill. kr. i 1968 eller med ca. 450 mill. kr. Denne forskydning dak-
ker dog over ret forskelligartede udviklingstendenser.

Saledes androg nettokapitalimporten i forbindelse med dirckte investerin-
ger og koncernldn i 1968 ca. 650 mill. kr. mod ca. 350 mill. kr. i 1967.
Denne foregelse skyldes dog hovedsagelig konvertering af varegzld til lang-
fristede koncernlan i forbindelse med den endelige finansieringsordning for
et af olicraffinaderierne. Ses der bort fra disse beleb, har der ikke veret
tale om sterre @ndringer for de direkte investeringer.

For de evrige registrerede kapitalbevagelsers vedkommende — som for
langt sterstedelens vedkommende bestar af forretningsmaessige kreditter —
var der i 1968 tale om en nettokapitaludfersel pa knap 250 mill. kr. mod
en kapitalimport pa ca. 350 mill. kr. i 1967. Det kan i denne forbindelse
nzvnes, at de lempelser, der pr. 1. juli 1968 skete 1 dansk erhvervslivs mu-
ligheder for at optage lan i udlandet til finansiering af indenlandsk virksom-
hed (lanene skal andrage mindst 100.000 kr. ad gangen og ma hejst an-
drage 1 mill. kr. pr. ar) tilsyneladende ikke har vundet storre udbredelse.
Der er saledes i 1968 kun optaget 40 1an pa tilsammen ca. 25 mill. kr.

Denne beskedne lanoptagelse forklares formodentlig pa samme made
som de ovrige tendenser til fald i den private kapitalimport med det fal-
dende indenlandske renteniveau og lempeligere kreditvilkdr, sammenholdt
med den stigende rente pa de internationale penge- og kapitalmarkeder.
Dertil kommer, at den uro, der har vaeret omkring valutakurserne, i perio-
der ret stzrkt har gget omkostningerne til terminssikring og derved redu-
ceret den rentefordel, der matte have varet ved lanoptagelse i udlandet.

Danmarks samlede status over for udlandet er ved udgangen af 1968 en
nettogzld pa ca. 10 mia kr. mod ca. /2 mia kr. ved udgangen af 1958.
Hvis man i stedet for nettogzlden betragter bruttosterrelserne, kommer
visse interessante aspekter frem.

Nettogzlden pa 10 mia kr. fremkommer saledes som forskellen mellem
et bruttotilgodehavende pa ca. 15 mia kr. og en bruttogzld pa ca. 25 mia
kr. Og af bruttogzlden pi 25 mia kr. skennes ikke mindre end halvdelen
at forfalde inden 12 maneder efter forpligtelsernes indgaelse, medens ca. 3/4
af de samlede bruttotilgodehavender skonnes at vaere kortfristede.

Dvs., at der er tale om en kortfristet nettogaeld pa 1—1'/2 mia kr. Sam-
menholdes dette belob og det forhold, at det er differencen mellem ganske
betydelige bruttosterrelser, med de aktuelle valutareserver, som ved arets
slutning car ca. g mia kr. og svarer til omkring 1!'/2 méneds indfersel, fas en
fornemmelse af, hvor sirbar Danmark egentlig er likviditetsmaessigt med
hensyn til @ndringer i erhvervslivets betalingssaedvaner, andringer i den
relative rente 1 Danmark og udlandet og lign.
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Denne problemstilling er derfor ret afgorende for vurderingen af udvik-
lingen i den private kapitalimport. I 1968 er tendenserne til nedgang i den
private kapitalimport nogenlunde blevet opvejet af oget offentlig lantag-
ning, saledes at valutareserverne har varet nogenlunde uforandret. Imid-
lertid er problemstillingen blevet skarpet i de forste maneder af 1969, idet
faldet i den private kapitalimport synes at vare fortsat med ret kraftige fald
i valutabeholdningen til folge.

For handelsbalancens vedkommende har der i de forste méaneder af 1969
ikke vaeret tale om sterre @ndringer i forhold til 1967. Den samlede eksport
er for januar og februar under ét oget med 485 mill. kr. fra 1968 til 1969,
medens den tilsvarende importstigning er 444 mill. kr. Dvs., der har veret
tale om et beskedent fald i merimporten pa 41 mill. kr.

Eksportstigningen fordcler sig pa de forskellige varegrupper nogenlunde
svarende til stigningen i 1968. Siledes er vardien af landbrugseksporten
stort set uforandret, medens industricksporten er steget med 435 mill. kr.
eller godt 27 pct. Endvidere er eksporten af kad- og malkekonserves faldet
med ca. g pct. Foregelsen i den samlede eksport fra 2934 mill. kr. til
3419 mill. kr. svarer til en stigning pa 16-17 pct.

Trods den stort set uforandrede handelsbalance er der imidlertid sket
et fortsat fald 1 valutabeholdningen. I januar formindskedes valutareservern
saledes med ca. go mill. kr., i februar med omkring 270 mill. kr. og ogsa
i marts maned var der tale om et fald pa ca. 270 mill. kr. Dvs., at valuta-
tabet for januar kvartal under ét er pa mere end 6oo mill. kr., saledes
at valutareserverne ved udgangen af marts kun udger 2.2 mia kr., hvilket
er det laveste niveau siden 1965.

Denne udvikling ma ses som et udslag af en okonomisk politik, der klart
har haft til formal at @ndre vaegtfordelingen i den okonomiske politik fra
pengepolitik til finanspolitik. Men tilsyneladende har man 1 forbindelse med
denne omlagning — som jo stort set er lykkedes — ikke i tilstreekkeligt om-
fang haft opmarksomheden henledt pa den indflydelse, lavere rente og
lettere indenlandske lanemuligheder ville have pa den kortfristede kapital-
import. Specielt da det udenlandske renteniveau samtidig har veeret steerkt
stigende.

Nedgangen 1 valutabeholdningen forte til, at diskontoen pr. g1. marts
1969 forhejedes fra 6 til 7 pct., idet Nationalbanken samtidig proklame-
rede, at den ikke havde til hensigt at lade denne forhojelse af den korte
rente fa indflydelse pa obligationsrenten. Diskontoforhgjelsen ma i den givne
situation for Danmark som debitorland betragtes som béade naturlig og nod-
vendig, og selv om forhejelsen virker drastisk, er det nok snarere et sporgs-
mal, om den er tilstrekkelig, nar man tager de ganske betydelige forskyd-
ninger i det relative renteniveau 1 Danmark og 1 udlandet i betragtning.
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Produktion og beskeaftigelse

Det gennemsnitlige antal arbejdslese var 35.000 1 1968 mod ca. 21.000
i 1967. Udtrykt 1 procent af antal arbejdsleshedsforsikrede var der tale
om en stigning fra 2,7 pct. 1 1967 til 4,6 pct. 1 1968.

I arets forste halvdel var ledigheden korrigeret for szsonbevagelser no-
genlunde konstant, medens der i anden halvdel var tale om et svagt fald
i ledigheden.

Relativt var stigningen i arbejdslesheden storst 1 omrader med forholds-
vis lille arbejdsleshed, som f{. eks. hovedstadsomradet og @stjylland, medens
omrader med forholdsvis betydelig arbejdsleshed, som f. eks. Nordjylland
og Vestjylland, havde relativ svagere opgang i ledigheden.

I de forste maneder af 1969 har ledigheden vzret lidt mindre end i den
tilsvarende periode i 1968. Saledes var ledighedsprocenten i februar 1969
7,6 pct. mod 7,7 pet. i februar 1968. Og i marts 1969 6,5 pct. mod 6,7 pct.
1 marts 1968.

Et udtryk for udbuddet af arbejdskraft fir man ved at se pa antallet af
arbejdsloshedsforsikrede. Det gennemsnitlige samlede antal arbejdslesheds-
forsikrede 1 perioden februar 1968-januar 1969 var 777.000, hvilket er
14.000 mindre end aret for. Det er forst og fremmest antallet af arbejds-

Den gennemsnitlige ledighed ifolge de ugentlige opgorelser

Arbejdsmand Byggelag Andre mznd \ Kvinder I alt

1:3?:: Pct. ]ll‘g?:t Pct. ];3?; Pet. 1:3?;: Pet. ]:‘d’?gc Pet.
1968:
| |1, mu——— 40 16,6 6 13,6 14 4,4 6 3,7 66 8,6
Febr. ....... 35 14,6 5 11, 13 4,3 5 31 59 7,7
Marts ...... 29 11,9 4 9,0 13 4,1 5 3,2 51 6,7
April wivove 20 8.3 3 5,9 11 3,5 6 3,7 40 5,2
MY o o 12 5,1 I 2,8 9 2,7 5 2,6 26 3,4
Jumi ...l 10 4,0 1 1,9 7 2,3 4 2,3 22 2,8
[ [ 10 4,1 1 1,4 7 2,3 3 2,0 21 2,7
Aug, ....... 10 4,1 1 1,7 7 2,2 4 2,3 22 2,8
Scpt, ....... 9 3,8 1 1,5 7 2,3 4 2,5 22 2,8
Okt st 14 5,6 2 3,6 8 2,6 5 3.1 29 3,7
NOV. +vvvn-- 15 6,1 2 4,4 8 26 6 32 g1 3,9
Der: cissavi 34 14,0 7 147 16 50 13 74 71 90
1969
il sacrees 36 14,8 6 11,4 12 38 7 40 61 7,8
Febr. .. ..... 37 15,0 6 11,4 1 3.5 7 3,9 61 7,6

Marts ...... 31 12,7 4 7,7 10 3.1 7 38 52 6,5
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De enkelte ugeopgorelser

Dato for Anial Sedigy Ledighedsprocent for

opgorelsen T ——— —— samtiige forsikrede

1968 1969 1968 1969 1968 1669 1968 1g6g
Pct.

10/1 8/1 43.347 37.565 7.798 6.314 9.2 8,2
17/1 15/1 43.767 36.520 6.868 5.239 9,1 7,8
24/1 22/1 36.831 36.369 5.348 5.169 7,9 1,7
g1/1 29/1 36.255 35.176 5.310 5.617 7,9 7,5
2/2 5/2 36.175 31.401 5.228 4.191 7,9 6,8
14/2 12/2 31.992 35.982 4.693 5.707 7,2 7,5
21/2 19/2 36.243 38.855 5.761 5.867 7,9 8,0
28/2 26/2 35.546 41.153 5.009 6.540 7,7 8,3
6/3 5/3 34.230 35.960 5.054 4-924 7,6 7,4
13/3 12/3 29.366 31.563 4257 3.608 6,8 6,6
20/3 19/3 28.602 32.654 4.065 4.032 6,7 6,8
29/3 26/3 22.911 24.743 3.468 2.558 5,7 5.4
3/4 2/4 21.911 24.400 3.133 2.331 5.4 5,3
10/4 0/4 23.588 16.360 3.202 1.993 6,1 4,1

loshedsforsikrede kvinder, der er faldet, nemlig med ca. 25.000 fra 196.000
til 171.000. Dette er en videreforelse af en nedgang, der ogsa var til stede
fra 1966 til 1967, men nedgangen er blevet forsterket fra 1967 til 1968,
formodentlig fordi en del kvinder som felge af de darligere beskzftigelses-
muligheder midlertidigt eller permanent har trukket sig tilbage fra arbejds-
markedet. Denne udviklingstendens for de i industri og handvark beskzfti-
gede kvinder star i en vis kontrast til den forogede tilgang af kvinder til det
samlede arbejdsmarked, der har varet i en lngere periode.

For den mandlige arbejdskrafts vedkommende har der derimod varet
tale om stigninger 1 antallet af arbejdsloshedsforsikrede. Antallet af forsik-
rede arbejdsmaend er saledes vokset med knap 5000 fra 237.600 til 242.200
og antallet af forsikrede i byggefagene med godt 2000 fra 45.600 til 48.000.
For den ovrige mandlige arbejdskrafts vedkommende har der vzret tale
om en stigning pa ca. 4000 fra g12.100 til 316.000.

Hvis man betragter antallet af beskzftigede i industrien, har der ogsa
her varet tale om en stigning i lebet af 1968. Specielt var der en kraftig
stigning omkring arbejdstidsforkortelsen den 1. juni. Denne udviklingsten-
rens cr ret modsat udviklingen i de senere ar, hvor det samlede antal be-
skaftigede har varet faldende, og dette fald har sa godt som udelukkende
omfattet de beskzftigede arbejdere, medens antallet af beskzftigede funk-
tionzerer har vaeret ret konstant. Trods den stigende beskaftigelse i indu-
strien 1 lobet af 1968 var det samlede antal beskeftigede dog ferst henne
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omkring arets slutning storre end beskaftigelsen den tilsvarende méaned aret
for, og det gennemsnitlige antal beskaftigede 1 industrien i 1968 var ca.
8000 mindre end 1 1967.

Vzksten 1 pengeindkomsten i 1968 var ifelge den ekonomiske arsoversigt
knap 10 pct. og svarer saledes nasten til stigningen i de forudgdende ar.
Yderpunkterne er landbrugets indkomster, der kun foregedes svagt, og
overforselsindkomsterne, der foregedes med mere end 20 pct. Pa den anden
side er stigningen i de selvstzndige landmands indkomster sterre end i de
forudgaende ar, hvor der var tale om et fald. Og omvendt er stigningen
i overfarselsindkomsterne pa mere end 20 pct. mindre end stigningen i 1967.
Der er altsa for disse yderligt liggende indkomstgrupper sket en moderat
svakkelse af tendenserne til @ndring i indkomstfordelingen.

For de selvstzndige i byerhvervene har indkomstforbedringen varet sva-
gere end 1 1967 og ogsa varet mindre end indkomstforbedringen for len-
modtagerne. Stigningen i bruttofortjenesten for selvstendige i byerhvervene
anslas siledes at have varet omkring 5 pct., og stigningen i nettoindkom-
sten har vzaret lidt mindre som folge af en starkere stigning i omkostnin-
gerne. Udviklingen har dog vzret noget forskellig for de forskellige grup-
per af selvstzndige. Saledes antages det, at der har varet tale om vigende
indtagter for selvstzndige i byggebranchen som folge af svzkkelsen af
byggeaktiviteten og den deraf felgende skerpede konkurrence. Og ogsa for
betydelige dele af handelen antages indkomststigningen at have varet mo-
derat. Derimod antages industriens indtjening at vare steget en del hur-
tigere, iszer eksportindustriens.

De samlede lenindtagter er steget med godt 11 pct. i forhold til niveauet
aret for. For arbejdere, der er omfattet af overenskomsten mellem LO og
Arbejdsgiverforeningen, 13 ugelennen gennemsnitligt 10 pct. over 1967-ni-
veauet. Stigningen i timelgnnen var som folge af den gennemforte forkor-
telse af den ugentlige arbejdstid lidt sterre, nemlig knap 12 pet.

Bruttofaktorindkomsten fordelt pa erhverv!)

Mill. kr. 1967 1968 1967 1968
drets priser 1955-priser

Landbrug og gartneri ............. 6.921 7.255 5.627 6.045
Industil’ s s s aniisie s 15.800 17.050 10.725 11.200
Bygge- og anlaxgsvirksomhed ....... 7.695 8.455 4.195 4.125
Antlrs BEIORIV . cuieiniwnini i inm wn 35.910 38.455 21.233 21.870
Bolighenyttalss . ...scssisevisnsain 4.425 5.060 2.149 2.250
Offentlige ydelser ................. 11.204 13.145 4.618 4.885
Bruttofaktorindkomst i alt .......... 82.045 89.440 48.547 50.375

1) Tallene for 1968 er forelobige.
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Over for stigningen i pengeindkomsterne pa knap 10 pct. i 1968 star en
opgang i de direkte skatter pa omkring 2,5 mia kr. eller ca. 17 pct., saledes
at de disponible indkomster, dvs. pengeindkomsterne efter fradrag af direkte
skatter, kun steg med godt 8 pct.

Endvidere var der fra 1967 til 1968 tale om en stigning i forbrugerpri-
serne pa ca. 8 pct., hvoraf de 4 pct. skyldes forhojelse af den indirekte
beskatning, dels fordi meromsatningsafgiften, der blev indfert midt i 1967,
virkede gennem hele 1968, og dels fordi denne afgift blev forhejet med 2,5
pct. pr. 1. april 1969. Af andre prisstigninger er det sarlig huslejestigninger,
der har haft betydning. Saledes skyldes de stigninger, der er sket 1 regule-
ringspristallet 1 1968 i ret hoj grad huslejestigningen, og disses indflydelse
pa prisniveauet er ikke blevet mindre af, at boligposten i reguleringspris-
tallet nu reguleres to gange om aret mod tidligere én gang. Men bortset fra
stigningen af de indirekte skatter og boligpostens forhejelse har 1968 varet
kendetegnet ved en meget udpraget prisstabilitet, som for sa vidt er ganske
overraskende, nar man tager devalueringen i slutningen af 1967 1 betragt-
ning. Hovedforklaringen ma vare den afdempede indenlandske eftersperg-
sel og pris- og avancestoppet.

Det private forbrug har varet sterkt pavirket af de hojere direkte og
indirekte skatter og er for aret som helhed kun foreget med 1—2 pct. mod
ca. 4 pct. i de forudgaende ar. Specielt i forste halvdel af dret var forbru-
get i udpraget grad przget af stagnation, medens der ved &rets slutning var
tendens til en starkere opadgaende bevzgelse i de private forbrug. Udvik-
lingstendensen er saledes nogenlunde den samme som for de private inve-
steringer.

Investeringer

De samlede private investeringer var i udpraget grad stagnerende fra
1967 til 1968, medens de offentlige investeringer som i de forudgaende ar
var praeget af vaekst.

Det samlede antal pabegyndte lejligheder i 1968 var ca. 45.000, hvilket
er samme niveau som i 1967. Det samme gaelder om antallet af fuldferte lej-
ligheder, der bade i 1967 og 1968 var ca. 44.000.

Bag det uzndrede samlede byggeri skjuler sig dog visse @ndringer i byg-
geriets sammensatning. Saledes voksede byggeriet med offentlig stotte med
ca. 4000 lejligheder fra 15.000 i 1967 til 19.000 lejligheder i 1968. Og
omvendt skete der et tilsvarende fald i det ustettede byggeri fra 30.000 lej-
ligheder i 1967 til 26.000 lejligheder i 1968. Dette fald fordeler sig pa en
reduktion af antal pabegyndte parcelhuse med gooo og et fald i etage-
byggeriet uden offentlig stotte pa ca. 1000 lejligheder.

Faldet i det ustottede byggeri kan til dels skyldes vanskeligere finansie-
ringsmuligheder. Sdledes var ventetiden med hensyn til opnaelse af obliga-
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Pabegyndte antal lejligheder 1 byer m. v.

Med stotte Uden stotte
1967 ] 1068 1967 1968
Lo hvartal s ammeusi s 3.450 3.825 4-125 3.375
T T R 3.350 4.000 7-125 5.500
g bvartal ovenas s saman s 4.375 6.175 7.750 5.425
L T s 3.475 4175 4.175 5.075
1 Alt i coninmmnnesasarer i 14.650 18.175 23.175 19.375

tionslan stigende i arets forste halvdel pa grund af obligationsrationeringen,
hvilket ogsa bevirkede en eget tilbageholdenhed fra bankernes side med
hensyn til ydelse af byggelan. Dette forhold zndredes ved obligations-
rationeringens ophavelse i lebet af sommeren 1968, ligesom det i efteraret
1968 stedfundne rentefald har virket stimulerende pa byggeaktiviteten.

Af andre forhold ma ogsa den almindelige afdeempning af forbrugsefter-
sporgslen have haft betydning. En sadan afdempning virker normalt stzrkt
pa langvarige forbrugsgoder, og efterspergslen efter parcelhuse i alminde-
lighed har da ogsa varet praget af stagnation og ret stabile priser, saledes
at den prisstigningsbelge, der har varet for parcelhuse i mange &r, er ble-
vet brudt. Specielt for parcelhuse, hvor den reelle husleje er under stark
indflydelse af mulighederne for skattebesparelser, ma den forventede ind-
forsel af kildeskat fra 1. januar 1970 ogsa antages at have dempet efter-
spergslen, idet mulighederne for skattebesparelse ved kildeskattens indfe-
relse bliver skudt ca. 1'/2 ar frem og saledes loser et vasentligt likviditets-
problem for potentielle parcelhuskebere.

Faldet i byggeriet af ustottede etagelejligheder med 1000 lejligheder eller
ikke mindre end 25 pct. har sikkert vaeret pavirket af, at det, trods bolig-
sikringsordningen, er blevet stedse vanskeligere at udleje de relativt ret dyre
nybyggede lejligheder, saledes at der her rent faktisk har varet et ganske
betydeligt antal ledige lejligheder.

Ogsa byggeriets geografiske fordeling er i nogen grad blevet zndret, idet
antallet af pabegyndte lejligheder pa Sjzlland er faldet med ca. 13 pct.,
medens der i det ovrige land skete en vakst pa ca. 10 pct.

For de ovrige private investeringer har der antagelig varet tale om et
fald i forhold til 1967. Udviklingen har varet praget af en ganske betyde-
lig investeringstilbageholdenhed i drets forste halvdel og iser et kraftigt
fald i det pabegyndte erhvervsbyggeri, hvorimod investeringerne i anden
halvdel af 1968 udviste en stigende tendens.

Pa baggrund af investeringsaktivitetens vigende tendens blev der i foraret
1968 foretaget forskellige ndringer af afskrivningsreglerne for at stimulere
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investeringerne. Siledes blev den knap ét ar forinden gennemferte regel om,
at man i det forste dr kun kunne afskrive 15 pct. pa maskiner og lign.,
lempet, saledes at investeringer, der er foretaget i forste halvdel af et ka-
lenderar, igen kan afskrives med 30 pct. Endvidere opgav man ogsa den
tidligere vedtagne nedsattelse af afskrivningssatsen for lagre fra 3o til 28
pct. som led i en aftrapning ned til 10 pct. Og afskrivningsgrundlaget for
bygninger blev udvidet til ogsa at omfatte forskellige bygninger, der ikke tid-
ligere havde kunnet afskrives pa, f. eks. butikker og lagerbygninger.

De bedre afskrivningsmuligheder samt de lempelser, der endvidere er sket
pa kredit- og kapitalmarkedet, har dog ikke varet tilstrzkkelige til at hindre
et fald i de private investeringer, men kan muligvis have virket stimule-
rende pa investeringsopsvinget i arets sidste halvdel. I ovrigt ma ogsa den
kommende indferelse af kildeskat antages at have virket hemmende pa
omfanget af de private investeringer.

For de offentlige investeringers vedkommende er stigningstakten fortsat
nogenlunde uforandret fra de forudgdende ar. Regnet i faste priser har der
vzret tale om en stigning pa henved 10 pct. i forhold til 1967. Sarlig har
de kommunale bygningsinvesteringer — skoler, hospitaler osv. — varet stzrkt
stigende, ligesom der har varet en kraftig vakst 1 statens vejinvesteringer.

Penge- og kreditmarked

Den stramme finanspolitik i 1968 muliggjorde en lempelse af kreditpoli-
tikken. Denne lempelse gav sig dels udslag i ophavelsen af forskellige kvan-
titative reguleringer og i en relativ betydelig likviditetsforegelse med deraf
folgende lavere renteniveau. De primare faktorer, der har pavirket likvi-
diteten, har varet statens og Nationalbankens ud- og indbetalinger.

Hvis man deler aret op i to halvar, har Nationalbankens og statens li-
kviditetspavirkning i de to halvar haft modsat fortegn. I forste halvar skete
der saledes en betydelig likviditetsforegelse pa knap 1,2 mia kr. via stats-
finanserne. Dette blev i et vist omfang modvirket af, at Nationalbanken
solgte for ca. 350 mill. kr. obligationer. I andet halvar var det derimod
Nationalbanken, der virkede ekspansivt. Saledes blev obligationsportefoljen
foroget med ikke mindre end nzsten 2 mia kr. Denne likviditetsforogelse
modvirkedes sa af en likviditetsopsugning via statsfinanserne pa ca. 450
mill. kr.

Statens kraftige likviditetsudpumpning 1 1. halvar af 1968 skyldes i va-
sentlig grad omlagningen fra engrosomsztningsafgift til meromsatningsaf-
gift, idet der herved skete en betydelig stigning i de udestaende afgiftsbelob.
Saledes skete der i de 12 maneder for mervardiafgiftens indferelse en likvi-
ditetsopsugning over statsfinanserne pa godt 8oo mill. kr., medens der i de
forste 12 maneder efter afgiftens indferelse skete en likviditetsudpumpning
pa henved 1300 mill. kr.
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Likviditetsudviklingen

1967 1968
I l 2. ] 2

Likviditetsforagelse gennem:

Statens nettoudbetalinger ......covveunn. 71 08 1.182 + 445

Postgirokontorets obligationskeb og udlan .. 55 83 67 106

Forbedring af valutastillingen ............ +367 88 370 38

Nationalbankens obligationskeb, netto .. ... 157 842 352 1.956

Nettoudstedelse af skibskreditobligationer .. =+ 39 234 257 194

Nationalbankens salg af 1-5 arige indlans-

T T S VR ————— - - - ~+ B2y

Diverse udbetalinger fra Nationalbanken ... 20 +232 +29 <129
I alt =ndring af likviditeten ............... +103 937 755 893

Stigning i seddelomleb og postgiroindestiende 280 122 206 515
/ndring i pengeinstitutternes likviditet ..... S L 815 549 378

Nationalbankens likviditetspavirkninger ma i et vist omfang betragtes som
afledt af dels likviditetsvirkninger via statsfinanserne og dels indkomstvirk-
ninger via statsfinanserne. Det er naturligt, at Nationalbanken i nogen grad
rent likviditetsmzssigt bevager sig modsat af staten for derved at modvirke
dennes likviditetspavirkning, da statens ind- og udbetalinger normalt ikke
hovedsageligt er motiveret med deres likviditetsvirkninger, uanset hvor stor
vaegt der i evrigt legges pa storrelsen af kasseoverskuddet i den skonomiske
debat.

Dertil kommer, at det har veret et erklaret mal for Nationalbanken at
lempe pengepolitikken, idet man har anset statens finanspolitik for varende
tilstrekkelig effektiv til, at dette ville vaere rimeligt, dels fordi man har for-
ventet, at denne stramme finanspolitik ville give sig udslag i en ret betydelig
forbedring af betalingsbalancen, og dels fordi man har anset det naturligt
via pengepolitikken at stimulere den som felge af finanspolitikkens vigende
efterspargsel. Disse betragtninger trzeder klart frem i de erkleringer, der har
ledsaget de tre diskontosznkninger pa /2 pct., der blev gennemfert i 1968.
At der sa alligevel ikke blev tale om nogen vzasentlig forbedring af beta-
lingsbalancen, og at lempelserne af pengepolitikken som felge af udviklin-
gen pa de udenlandske penge- og kapitalmarkeder fik langt sterre folger for
de kortfristede kapitalbevagelser, end man antagelig nogensinde havde
dremt om, er en anden sag.

Ganske vist forklares Nationalbankens store obligationskeb normalt ved
det store udbud af obligationer, der er fremkommet efter obligationsratione-
ringens ophazvelse. Og kobene starter da ogsa lige netop omkring septem-
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ber maned. Saledes oges Nationalbankens obligationsheholdning fra knap
3,7 mia kr. ultimo august 1968 til 5,9 mia kr. ultimo december 1968. Og
kebene er fortsat i ferste kvartal 1969, saledes at Nationalbankens obliga-
tionsbeholdning ultimo marts 1969 udger ca. 7,6 mia kr. Dvs., at der i lo-
bet af 7 méneder har varet tale om mere end en fordobling af National-
bankens obligationsbeholdning.

Det er imidlertid ct spergsmal, om man ikke lige s vel som partielt at
forklare kebene ud fra det store udbud af obligationer kan anskue kebene
ud fra den synsvinkel, at en likviditetsudpumpning af denne storrelse sim-
pelt hen var nedvendig for at neutralisere pengeopsugningen via statsfinan-
serne og fastholde det lave renteniveau, idet stigningen i pengemzngden
ellers ville have varet utilstrekkelig. Det centrale spergsmal skulle saledes
forst og fremmest have vzaret at stille tilstrekkelig med likviditet til radig-
hed for den private sektor.

Og ved at binde knap 1 mia kr. af pengeinstitutternes kasse ved aftalen
om keb af 1—5 arige indlénsbeviser, har man oven i kebet indskrznket den
private likviditet og dermed gjort den likviditet, der skal udpumpes via
obligationskeb, endnu storre. Og samtidig afskzeres pengeinstitutterne fra at
anbringe denne del af deres kasse i obligationer.

Den nzre sammenhang, der er mellem pengemangde og renteniveau,
synes ikke rigtig at fa lov at udfolde sig, da Nationalbanken tilsyneladende
har inkonsekvente malsztninger med hensyn til det enskelige renteniveau
og den enskelige pengemangde.

Den nzvnte binding af knap 1 mia kr. af bankernes kasse i 1—5 arige ind-
lansbeviser blev aftalt med pengeinstitutterne i november 1968, da penge-
institutternes likviditet voksede kraftigt som folge af Nationalbankens store
obligationsopkeb. Tegningen af indlinsbeviserne skete i perioden indtil den
31. januar 1969, og der blev i alt tegnet for 952 mill. kr., hvoraf sterste-
delen — 827 mill. kr. — var tegnet inden drets udgang. De 952 mill. kr.
fordeler sig med 683 mill. kr. tegnet af bankerne og 269 mill. kr. tegnet
af sparekasserne. Indlansbeviserne infries med 1/5 i hvert af arene 1969—73.
De kan ikke ved belaning danne grundlag for udlan, men skal kun kunne
belanes i tilfeelde af almindelig kreditstramning, eller hvor det enkelte pen-
geinstitut kan fremfere sarlig tungtvejende grunde herfor.

Via @ndringer i valutastillingen udgik der i drets forste halvdel en
kontraktiv virkning pa g50—400 mill. kr. pa pengeforsyningen, medens valu-
tastillingen i andet halvar stort set ikke har pavirket pengeforsyningen.

Den staerke likviditetsforegelse satte sit prag pa pengeinstitutternes likvi-
ditet, som blev kraftigt foreget. Samtidig var udlinsekspansionen i 1968
steerkt afdampet i forhold til de forudgaende ér, dels pa grund af den al-
mindelige afdeempning af den ekonomiske aktivitet, men ogsa pa grund af
den likviditetslettelse, erhvervslivet opndede ved omlagningen af den indi-
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rekte beskatning. Disse tendenser bevirkede, at bankerne og sparckassernc
1 1968 tilsammen kebte for ca. 950 mill. kr. obligationer, hvilket er en be-
tydelig foregelse 1 forhold til de forudgiende ar, hvor pengeinstitutterne,
bortset fra de fuldt likvide skibskreditobligationer, har varet nettoszlgere af
obligationer.

Til bedemmelse af bankernes likviditetssituation herer ud over aftalen
med Nationalbanken om binding af likviditet i 1-5 &rige indlansbeviser
ogsa de zndringer, der i lebet af 1968 skete i deponeringsaftalen. Hovedreg-
len er, at bankerne (sparekasserne har lidt afvigende regler) skal deponere
20 pct. af deres indlansstigning efter aftalens indgaelse i februar 1965 enten
ved indbetaling pa bunden konto i Nationalbanken, ved deponering af kort-
fristede obligationer i Nationalbanken eller ved forbedring af nettomellem-
varendet med udlandet. De sarlig hojt forrentede indlan pa 12 maneders
opsigelse, der indfertes i foraret 1968, blev i forste omgang fritaget for de-
poneringspligt for at undga hejere udlansrente. Endvidere blev muligheden
for at deponere kortfristede obligationer ogsa udvidet i foraret 1968 til at
kunne dakke hele indlansstigningen, medens de tidligere kun havde kunnet
dzkke deponeringspligten for indlansstigningen efter november 1966.

I august blev det vedtaget, at deponeringen kun skulle udgere 10 pct. af
den indlansstigning, der fandt sted efter den 31. august 1968, og samtidig
blev stigningen i indlan pa 12 maneders opsigelse inddraget under depo-
neringspligten.

Bankernes deponeringspligt blev i 1968 foreget med 354 mill. kr. til 1364
mill. kr. Nar vaksten i deponeringspligten ikke blev storre, til trods for at
bankernes indlan voksede med mere end 4 mia kr., skyldes det blandt andet,
at indlin pa 12 maneders opsigelse var fritaget for deponeringspligt indtil
udgangen af august. Der blev nemlig i arets lob indsat betydelige belob pa
disse konti, is@r i den forste tid efter indferelsen. Ved arets udgang indestod
der i alt 1941 mill. kr. pa disse 12 maneders konti, fordelt med 1175
i bankerne og 766 mill. kr. i sparekasserne, eller svarende til g pct. af de
samlede opsigelsesindskud i bankerne og 7 pct. af opsigelsesindskuddene
1 sparekasserne. For storstedelens vedkommende fremkommer disse indskud
ved overflytning fra andre opsigelseskonti. Stigningen i de samlede indskud
har dog bevirket, at ogsa indlansformer med kortere opsigelse end 12 ma-
neder er blevet forpget.

Der er i lobet af 1968 sket en @ndring i den méade, hvorpa bankerne
har dakket deres deponeringspligt. Saledes er den udvidede adgang til at
deponere kortfristede obligationer blevet udnyttet til en foregelse af disse
med 110 mill. kr. Endvidere har den hejere forrentning af tilgodehavender
1 udlandet bevirket, at bankerne har kunnet dakke ca. 310 mill. kr. af
deres deponeringspligt via forbedring af deres nettovalutastilling. Dvs., at
bankerne — da deres samlede deponeringspligt kun er vokset med ca. 350
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mill. kr., har kunnet reducere deres indestdende pa deponeringskonto i Na-
tionalbanken med ca. 70 mill. kr.

Sparekasserne har mulighed for at dakke deres deponeringspligt ved an-
bringelse i tredjeprioritetsobligationer eller ved tredjeprioritetslan i nyt bo-
lighbyggeri. Denne form for dakning steg i lobet af 1968 med ca. 70 mill.
kr. Endvidere udnyttede ogsa sparekasserne den udvidede adgang til depo-
nering af kortfristede obligationer og egede denne post med ca. 130 mull
kr. Da den samlede deponeringspligt kun voksede med omkring 140 mill.
kr., vil det sige, at sparckasserne har kunnet reducere deres indestiende pa
deponeringskonto i Nationalbanken med ca. 6o mill. kr.
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