DEN DANSKE OKONOMISKE SITUATION

ar man skal vurdere udviklingen i den danske ekonomi i forste halv-

del af 1968, er der savel en raxzkke negative som en rakke positive
momenter at fremhzave. Det negative ligger forst og fremmest i de faktiske
realiteter i arets forste halvdel, en vis arbejdsleshed samt et fortsat betyde-
ligt underskud pa handels- og betalingsbalancen. Det positive ligger der-
imod hovedsagelig i tendenserne i den hidtidige udvikling, f. cks. tenden-
serne til lempeligere penge- og kreditforhold, tendenserne til en bedring
af betalingsbalancen (iszr industrieksportens foroegede stigningstakt), for-
ventningerne om en forbedret beskaftigelsessituation i arets sidste halvdel
(ifolge den ekonomiske arsoversigt ), samt den hidtidige beskedne stignings-
takt i prisniveauet.

Den gennemsnitlige ledighed ifolge de ugentlige opgerelser

Arbejdsmand Byggelag Andre mend Kvinder I alt

I:E?;e Pet. 113?:: Pet. l::g?:c Pet. I:'m Pet. 1:_3‘5’;. Pet.
1967:
april . 1 4,5 1 1,4 4 1,4 2 1,0 18 2,2
maj 5 2,2 - 0,5 3 1,1 2 0,9 10 1,3
juni ... 4 1,6 - 0,5 3 0,8 1 0,6 8 1,0
juli . 5 2,1 - 0,2 3 0,9 1 0,6 9 1,1
aug. ... 6 2,3 - 0,3 3 1,1 1 0,7 10 1,3
sept. ... 8 3.4 I 1,3 5 1,6 2 0,9 16 1,9
okt v 13 5.4 1 2,7 7 2,1 3 1,5 24 3,0
nov. 13 5.7 2 34 7 2,5 4 1,8 26 3,3
dec. 29 12,3 5 9,7 12 3.9 8 5,1 55 7,1
1968:
jan. ... 40 16,6 6 136 14 4,4 6 3.7 66 8,6
febr. ... 35 14,6 5 11,1 13 43 5 3.1 59 7.7
marts 29 11,9 4 9,0 13 4,1 5 3,2 51 6,7
april . 20 8,3 3 59 11 3,5 6 3,7 40 5,2
maj 12 5,1 1 2,8 9 2,7 4 2,6 26 3.4
juni 10 4,0 1 1,9 v, 2,3 4 2,3 22 2,8
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Disse tendenser og forventninger er dog sa moderate og usikre, at de
vanskeligt kan danne baggrund for noget sarlig sikkert udsagn om vasent-
lige 2ndringer i dansk skonomi i arets sidste halvdel. Der er ikke noget af-
gorende tegn pa, at udviklingen i arets sidste halvdel (f.eks. m. h.t. be-
skeeftigelse og betalingsbalance) i hajere grad vil vaere karakteriseret ved
sin forskellighed fra udviklingen i arets forste halvdel end ved sin lighed.

De enkelte ugeopporelser

Antal ledige Ledighedsprocent

Data for apgorelse for samtlige

Arbejdsmend ’ Byggelag forsikrede
1967 1960 1967 1960 1967 1968 1967 196l
5/4 3/4 16035 21911 1257 3133 3,1 5.4
12/4 10/4 10071 23588 507 3292 2,1 6,1
19/4 17/4 8747 18352 419 2678 1,9 5,0
26/4 24/4 7626 15472 299 2090 1,8 4,3
3/5 1/5 6922 14702 329 1858 1,9 4,0
10/5 8/5 4984 12023 231 1386 1,3 3.4
17/5 15/5 52903 11666 245 1182 1,3 3,3
24/5 22/5 4625 11970 185 1118 1.2 3,3
31/5 29/5 3618 10612 130 986 1,0 3,0
2/6 5/6 4583 11383 152 1150 1,1 3.3
14/6 12/6 2784 8650 73 847 0,8 2,7
21/6 19/6 3187 8935 85 842 0,9 2,6
28/6 26/6 4861 9625 510 749 0,1 2,7
5/7 3/7 4128 8808 97 635 1,0 2,6
12/7 10/7 4576 9625 79 597 1,0 2.6

Arbejdslesheden har i arets forste halvdel ligget en del over det niveau,
som har varet det normale i de senere ar. I maj 1968 var det totale ledig-
hedsgennemsnit 26.300 eller 3,4 pct. af de arbejdsloshedsforsikrede mod
5,2 pet. i april og 1,3 pct. 1 maj 1967. Det szsonmassige fald i ledigheden
fra april til maj har varet forholdsmassigt svagere end normalt, hvorved
ledighedsgennemsnittet for maj blev henimod tre gange storre end i samme
maned sidste ar og det hojeste for maneden i de sidste 10 ar. I juni maned
var det totale antal ledige 21.600 eller 2,8 pct. af de forsikrede mod 1,0 pct.
1 juni 1967. Bortset fra det szsonmassige fald i ledigheden er der ikke
tale om vasentlige axndringer i ledighedsforholdene fra maj til juni. For
forste halvdel af 1968 har arbejdsleshedsprocenten varet 2-3 gange sa stor
som 1 ferste halvdel af 1967.

Den hidtidige udvikling i beskaftigelsen har varet fuldt ud i overens-
stemmelse med prognoserne 1 den ekonomiske arsoversigt og er i sig selv
ikke serlig overraskende i betragtning af den ret stramme okonomiske po-
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litik, der har varet fort. Det mere interessante moment 1 denne forbindelse
er, hvordan beskaftigelsen vil udvikle sig i det kommende halvar — om den
okonomiske arsoversigts forventning om en forbedring af beskaftigelses-
situationen 1 drets sidste halvdel vil holde stik. De faktorer, der ligger bag
ved denne forventning er bl. a. arbejdstidsforkortelsen pr. 1. juni og for-
ventningerne om gunstige afsztningsmuligheder pa cksportmarkederne og
i det hele taget en forbedret betalingsbalancesituation.

Uden at komme narmere ind pa rent politiske forhold (det kan vare
vanskeligt at undga, da arbejdslesheden i hoj grad er en politisk bestemt
starrelse ), kan der maske veere grund til at bemaerke, at intet tyder pa, at
man fra regeringens side er indstillet pa at foretage selvstendige indgreb
til forbedring af beskaftigelsen, med mindre der skulle opsta tendenser til
yderligere forringelse. Dette lader formode, at den nuvarende arbejdslos-
hed vil vare politisk acceptabel, hvis de forventede ekspansive virkninger
fra industricksporten skulle udeblive eller betalingsbalanceforbedringen i
det hele taget skulle vise sig utilstraekkelig.

Da den nuvarende arbejdsloshed hovedsageligt er motiveret med hen-
synct til betalingsbalancen, indtager cksporten en central rolle i den oje-
blikkelige situation, idet en staerk stigning her pa samme tid eger beskzf-
tigelsen og reducerer betalingsbalanceunderskuddet. Man kan her taenke til-
bage pa situationen i 1963, hvor en stram finanspolitik frigjorde en del
af den ekonomiske kapacitet, hvorved cksporten kunne foroges. En helt
afgorende forudsztning for en sidan omlagning er naturligvis, at de in-
ternationale konjunkturer er tilstrazkkelig gunstige, saledes at den fornedne
eftersporgsel efter cksportvarer er til stede. Eksportmulighederne bliver der-
for helt afgerende for, om det skal vere muligt at forbedre beskaftigelsen,
da det nzppe kan antages, at man vil sege at genopna den fulde beskzf-
tigelse, hvis eksportstigningen (betalingsbalanceforbedringen) kun bliver af
en beskeden storrelsesorden.

Indforsel og udforsel
Indlorsel Udforsel Merindforsel
Mined il 1968 1967 1968 1967 ‘ 1968

mill. kr. mill. kr, mill. kr, mill. kr. mill. kr. mill. kr.
januar ... 1806,0  1856,3 13363 13954 469,7 460,9
72 T 1705,2 1929,0 1425,7 1512,3 279,5 416,7
mMarts ..ieeevinss 1832,2 2026,7 1313,1 1781,6 519,1 245,1
aprtl e 18627 2117,7 1465,5 1588,8 397,2 528,9
TR ssaava e 1074,2 2112,2 1432,4 1572,0 541,8 540,3
januar-maj ....... g180,3 10042, 6973,0 7840,9 2207,3 2192,2

hele &ret .......-. 21855,0 17255,0 4600,0
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Betragter man handelsbalancen for irets ferste fem maneder, har der
varet betydelig stigning i eksporten savel i lobet af arets forste fem maneder
som i forhold til den tilsvarende periode aret for. Den samlede eksport i pe-
rioden januar-maj 1968 er saledes 877 mill. kr. storre end eksporten i de
forste fem maneder af 1967. Som forventet er det sarlig industrieksporten,
der er blevet foreget. Den cgentlige industricksport er steget med 729
mill. kr. i forhold til den tilsvarende periode aret for. Eksporten af ked- og
malkekonserves er foreget med 65 mill. kr., fiskeeksporten med 26 mill.
kr. og eksporten af andre ikke nzrmere specificerede varer er steget med
98 mill. kr. Derimod er den cgentlige landbrugseksport faldet med 41 mill.
kr. i forhold til den tilsvarende periode i 1967.

Imidlertid er importen steget stort set lige s meget som eksporten, nemlig
med 862 mill. kr. i forhold til de forste fem maneder af 1967, siledes at
den samlede forbedring af handelsbalancen kun bliver p 15 mill. kr. Den
samlede handelsbalance giver derfor ikke i sig selv anledning til nogen storre
optimisme, bortset fra den betydning man tillzgger den meget kraftige
vackst i industrieksporten, en vakst, der stort set er i overensstemmelse med
forventningerne i den okonomiske arsoversigt, hvor det anslis, at der for
1968 som helhed vil blive tale om en foregelse pa ca. 20 pct. 1 industrieks-
porten i forhold til 1967.

Samtidigt er der imidlertid sket en vis forbedring af betalingsbalancens
ovrige lobende poster (hvis hovedbestanddel er fragtbalancen og turist-
balancen). En talmassig belysning heraf foreligger imidlertid kun for arets
forste kvartal, for hvilket det samlede betalingsbalanceunderskud er bereg-
net til ca. 325 mill. kr., hvilket er ca. halvt sa stort som underskuddet i for-
ste kvartal af 1967, hvor det var 680 mill. kr. Dette fald i underskuddet
skyldes bl. a. et fald i handelsbalanceunderskuddet pd 180 mill. kr. samt
en betydelig forbedring pa posten »gaveydelser o. lign.« pa ca. 100 mill. kr.
Denne sidste forbedring skyldes dog hovedsagelig, at eengangsindtagter i
forbindelse med valutaterminsforretninger, der er blevet effektive i 1. kvar-
tal af 1968, har indbragt ca. 115 mill. kr. Den »reelle« forbedring af be-
talingsbalancen er derfor noget mindre end de ca. 350 mill. kr., tallene
giver udtryk for, og skyldes hovedsagelig en forbedring af handelsbalancen
i dette kvartal. Til trods for dette forhold og den senere mere ugunstige
udvikling af handelsbalancen, er det i »halvofficielle udtalelser« forsigtigt
blevet skonnet, at der skulle vare muligheder for, at det samlede under-
skud pa betalingsbalancens lobende poster i 1968 kun vil blive ca. halvt
sa stort som i1 1967, hvor det var ca. 2 mia. kr.

Nu lyder et underskud pa 1 mia. kr. ikke overvaldende i forhold til de
underskud, der har veret pa betalingsbalancen i de senere ar, hvor under-
skuddene stort set er blevet deekket ved kapitalimport og valutabeholdningen
har vaeret nogenlunde konstant. Heller ikke nu er der tegn pa, at der vil
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Uddrag af Nationalbankens manedsbalancer

Aktiver
Heral
Tl iif'u‘:} Udlin | Veksler Lin : o {??‘:'i:‘?.
hold- [ fordr | T | Tpa | Maph | 4 | Konto | T
' s Y:ndet et papirer | Statens aktiv ‘..h“"
Ultimo landet garanti
1967 april 68 3220 1242 34 632 14 562 3472
maj 68 2048 816 33 299 14 470 3447
juni 68 2058 1973 83 968 13 909 2604
juli 68 2699 977 37 321 13 606 2758
aug. 68 2559 388 30 181 13 164 2909
sept. 68 2816 976 52 398 14 512 3180
okt. 68 2475 208 25 61 15 107 3361
nov, 68 2722 797 16 276 15 490 3677
dec. 68 3062 1357 32 g71 14 340 3757
1968 jan. 68 2874 545 12 379 14 140 3629
febr. 68 3017 907 6 635 15 251 3616
marts 68 2046 1681 31 986 15 649 3504
april 68 2754 414 6 214 15 179 3541
maj 68 2418 529 7 69 16 437 3603
juni 68 2267 1140 34 304 15 697 3652
Passiver
. Konto- Nettomel-
| oo | Foe | oiser | bewer | pumat |lemyacnde
196% aprl vovewsns 4675 199 581 8o 383 1607
Maj conoenes 4764 194 499 75 408 842
11| S 5061 159 4908 76 410 1043
b1 | —— 4815 251 500 76 364 + 99
aug. ......... 4737 172 379 68 390 + 99
BBt oioivieiienis 4779 211 308 74 350 510
OhL.. coomvmvenie 4721 349 510 75 353 +550
BNONES o cowcpsanmits s 4819 181 430 62 374 518
dec. ......... 5084 299 419 62 361 1163
1968 jan., ......... 4828 202 658 62 339 38
fobit, oonjomnes 4783 183 694 54 353 409
marts ....... 4811 170 709 56 381 1376
aprl Giviaass 4786 224 633 56 285 98
Maj ...ooeees 4956 241 729 54 315 +454

juni oo 5129 235 727 53 298 + 59
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Nationalbankens og Forretningsbankernes samlede valutastilling
Nettotilgodeh. eller nettogxld (=) over for udlandet

Ultimo
Januar | Februar ‘ Marts I April Maj Juni
: Mill. kr.
1966 ... iuuann 3130 3153 3154 jro3 3169 2953
067 o miemssiniee 3116 3113 3027 3088 2966 2755
3568 o oo 3196 3237 2064 2013
Juli August September Oktober November December
1966 ....o0v0ss 2877 2855 2882 2900 3014 3141
186 =0 vineoninn s 2629 2649 2739 2729 2842 2992

opsti akutte valutamzssige problemer. Ganske vist er kapitalimporten fal-
det, men den samtidige forbedring af den samlede betalingsbalance har
bevirket, at nationalbankens og de private bankers valutabcholdning
kun er faldet i beskedent omfang. P den anden side gzlder det, at hvis
man stiller som mail, at de lobende poster helst nogenlunde skal vere i ba-
lance, for man vil tznke pa at oge den indenlandske efterspergsel, sa er
der nappe nogen grund til at forvente, at noget sadant indtrader i labet
af 1968.

Dertil kommer, at valutareserverne jo ikke med sikkerhed kan forventes
at forblive pa deres nuvarende niveau, idet USA’s restriktioner for kapi-
taleksport meget vel kan vanskeliggere en fortsat lanetagning i det hid-
tidige omfang, ligesom en lempelse af kreditpolitikken og et rentefald kan
medfere, at valutareserverne falder ved en mindre stigning eller eventuelt
fald i de forretningsmassige udenlandske kreditter.

Et sarligt aspekt af devalueringsproblematikken er, hvordan virksom-
hederne reagerer pa valutakursendringerne i deres prisfastsettelse og salgs-
politik i evrigt. Det har varet en udbredt iagttagelse, at de engelske virk-
somheder i vidt omfang har benyttet pundets devaluering til at holde eks-

Eksportveerdi 1967 procentuvis fordelt pa lande, hvortil prisen i aftagerlandets
valuta er:

2) for England og lande, der devalue-

1) for lande, der ikke devaluerede rede i samme omfang som England

Nedsat

Uzndret 6.8 pet Nedsat mindre Wicndret Forhajet Forhojet mindre

end 6 pet. 5-7 pet. end 5 pet.

58 pct. 14 pct. 28 pct. ‘ 37 pct. 43 pct. 20 pct,




254 DEN OKONOMISKE SITUATION

portpriserne konstante i fremmed valuta og saledes hjemtage ct storre pro-
venu 1 pund.

Herhjemme har Danmarks Statistik ladet foretage en undersogelse ved
i januar 1968 at udsperge 500 storre industrivirksomheder (hvorafl 396 har
svaret) om deres eksportprisendringer efter valutakursandringerne. Over
for lande, der ikke har devalueret, har industrien 1 vidt omfang holdt pn-
serne i aftagerlandets valuta konstant, dvs. forhejet priserne i danske kro-
ner med ca. 8 pct. Denne reaktionsmade findes regnet efter eksportvardiens
vaegt 1 1967 for ca. 58 pct. af cksporten til de nzvnte lande. For 28 pct.
af cksportens vedkommende er prisen i aftagerlandets valuta nedsat med
mindre end 6 pct. Kun for ca. 14 pct. af cksporten har virksomhederne valgt
at nedsaztte priserne med den fulde devalueringsprocent.

For eksporten til England og andre lande, der devaluerede i samme om-
fang som England, viser undersogelsen, at for 43 pct. af cksporten til disse
omréder er der gennemfort forhejelser pa 5-7 pct. i den udenlandske pris,
svarende til omtrent uandret pris i danske kroner. For 20 pct.’s vedkom-
mende er foretaget prisforhejelser pa under 5 pct., medens prisen for 37
pet. af cksportvardien er uandret i aftagerlandets valuta, svarende til en
prisnedszttelse 1 kroner pé ca. 6 pet.

Hvis man betragter forholdet til de eksportmarkeder, hvor der ikke er
devalueret, far de danske eksportvirksomheder ved den danske devaluering
en konkurrencemassig fordel, som f. cks. kan benyttes til at senke prisen
pa cksportmarkederne, hvorved de afsatte mangder kan foreges. Valger
de danske virksomheder dermed at holde den udenlandske pris konstant,
sker der ikke umiddelbart noget med de eksporterede mangder, men virk-
somhederne far en storre indtjening i danske kroner, dvs. at cksporten
bliver mere profitabel, og pa lzngere sigt ma det forventes, at der sker en
stimulering af eksporten via foroget reklame og andre former for salgsar-
bejde. Samme art af betragtninger kan anlagges over for de importkon-
kurrerende industrier. Det ses umiddelbart, at de to former for reaktion vil
vare af betydning for, hvor hurtigt man skal forvente, at devalueringen
giver sig udslag i en forbedring af betalingsbalancen. En sarlig variant
af den sidste form for reaktion er det tilfeelde, hvor de udenlandske priser
holdes konstante, men hvor det foregede provenu i danske kroner ikke be-
nyttes til salgsfremmende foranstaltninger o. lign., fordi fortjenesten i for-
vejen var sa lav, at eksporten kun var lidet profitabel. Man kan her tale om,
at devalueringen hindrer den prisstigning i udenlandske priser eller eksport-
indskraenkning, der ellers ville have fundet sted.

Over for lande, der har devalueret mere end Danmark, kan anlegges
fuldsteendig symmetriske betragtninger, idet tendenserne her bliver hejere
udenlandske priser og/eller mindre salgsfremmende arbejde og/eller min-
dre profitmargin,
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Renteniveauet
) Dstilternes
Maned chrﬁf:?f;gnd .

6. serie, 5'/2 pct. PO ’ch

1967 september ............. 10,39 9,17
OLtoBeT s e v 10,69 9,26
november .....ovev0n0nn 10,90 9,40
december .............. 10,91 9,37

1968 januar ................ 10,52 9,26
febriar vesmanaenmammas 10,45 9,39

INAFS oo mmmimmem e ie g 9,66 8,81

-1 o] | S 0,42 8,63

AT s orn v 9,42 8,60

Som tidligere nzvnt har der i lobet af forste kvartal af 1968 varet et
betydeligt rentefald. Dette rentefald kan muligvis nok bl. a. forklares ud
fra tilliden til den nye regering, men den tillid ma vel i si fald hovedsagelig
bestd i en tiltro til, at den stramme finanspolitik vil blive fortsat et godt
stykke tid ud i fremtiden, siledes at en langvarig, omend beskeden, ar-
bejdsleshed vil mindske tendenserne til prisstigning. Hvis denne antagelse
holder stik, skulle forklaringen pa rentefaldet altsd hovedsagelig ligge i for-
ventningerne om en mindre, fremtidig inflation (og i mindre grad i rent li-
kviditetsmaessige virkninger af pengepolitiske lempelser eller forventninger
om sadanne). Da profitforventningerne falder tilsvarende, bliver der derfor
ikke tale om noget »reelt« rentefald (eller i hvert fald et mindre »reelt«
rentefald end det nominelle rentefald). De forskellige erhvervs ulige mu-
ligheder for at overvalte renteudgifter pa priserne bevirker dog visse for-
skydninger, hvoraf der her er serlig grund til at fremhave fordelene for
de eksporterende og de importkonkurrerende erhverv, hvorved rentefal-
dets mere dirckte indflydelse pa kapitalimporten og valutareserverne i nogen
grad skulle blive modvirket.

Hovedmidlet til forbedring af betalingsbalancen er dog de mere direkte
og cftersporgselsbegransende virkninger af den stramme finanspolitik. Virk-
ningen bestar dels i at eftersporgslen efter importvarer reduceres og dels
under visse omstandigheder i, at eftersporgslen efter varer og produktions-
faktorer, der alternativt kunne vare anvendt til eksport, reduceres. Men
hvis man ikke star over for betydelige eksportmuligheder, har denne frem-
gangsmade sin pris i form af, at arbejdskraft og andre produktionsfak-
torer, som kunne bidrage til foregelse af den samlede produktion, bliver
ledige.

Mulighederne for at oge eksporten er derfor det helt centrale element
i vurderingen af fremtiden. Hvis den stramme finanspolitiks hovedformal
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er en tilpasning af det indenlandske omkostningsniveau til omkostnings-
niveauet i udlandet, vil den sandsynligvis blive et forholdsvis langvarigt
fenomen — sclv trods de sammenhangende virkninger af den stramme fi-
nanspolitik, arbejdslesheden, mindre prisstigningsforventninger, lavere ren-
teniveau og dermed lettelse for de cksporterende og importkonkurrerende
erhverv. Hvis derimod eksportmulighederne viser sig tilstrackkelig gode, kan
arbejdslesheden blive et mere kortvarigt fznomen, der hovedsagelig er
nedvendigt til at sikre en omstilling til sterre cksport. Dvs. at forlobet af
den begyndende udenlandske konjunkturopgang bliver helt afgerende. Det
er derfor vanskeligt i denne forbindelse at foretage en vurdering ud fra be-
talingsbalancens hidtidige udvikling efter devalueringen. Ogsa af den grund
at udviklingen her pa lngere sigt afhanger af virksomhedernes reaktion
p& devalueringen, sdvel i deres prisfastszttelse som med hensyn til evrige
former for salgsindsats. Hvornr arbejdslosheden forsvinder, afhenger der-
udover naturligvis af, hvilke krav man pa lzngere sigt stiller til betalings-

balancens udseende.
N.C. N.

20. 8. 1968



