DEN DANSKE OKONOMISKE SITUATION

PENGEFORHOLDENE

or ganske nylig cr den arlige beretning fra Danmarks Nationalbank,

Danmarks Nationalbank 1966, udkommet. Der tages stilling til penge-
forholdene og pengepolitikken i 1966. Lidt mere flygtigt berores den sam-
lede skonomiske situation.

Den indenlandske likviditet kan belyses pa forskellige mader. National-
bankens hovedinteresse ligger 1 at undersege pengeinstitutternes, og herun-
der navnlig bankernes likviditet. Denne opgeres primzrt som summen af
bankernes nettostilling over for Nationalbanken og af deres nettovaluta-
stilling. Hertil kommer 2 modifikationer. Dels har de private banker visse
beleb bundet i Nationalbanken i henhold til deponeringsaftalen, der om-
tales nedenfor. Dels har de private banker i arets leb kebt for op mod
1/2 mia. kr. af Skibskreditfondens B-obligationer. Disse obligationer kan
genbelanes fuldtud i Nationalbanken. De er derfor en likviditetsreserve pa
linie med de sarlige indlansbeviser, der er tremaneders-papirer, i hvilke
bankerne anbringer en del af deres likvide indestidende hos Nationalbanken.
Ser man bort fra de omtalte obligationer, formindskedes bankernes likviditet
med godt 1100 mill. kr. Af denne forringelse skyldtes de 4oo mill. kr.
deponeringsforpligtelserne. Beholdningen af skibskreditfondobligationerne?!)
blev oget med knap 500 mill. kr., og den reelle likviditetsnedgang blev der-
for pa 600—700 mill. kr.

Interessen for bankernes likviditet hanger naturligvis sammen med, at
denne formodes at have betydning for det okonomiske forlob. Bankernes
mulighed for at finansiere investering, omsztning m. v. inden for erhvervs-
livet ma vzre afhangig af deres likviditetssituation. Det er imidlertid meget
vanskeligt nermere at vurdere den reale betydning af den stramme likvi-
ditet. Bankernes (og i evrigt ogsi sparekassernes) udlan er foroget meget

1) B-obligationerne dxkker over 6 pct.s lan til skibsvaerfterne. I 1967 vil man i evrigt
gd over til en ny ordning med C-obligationer, der nir de er overtaget af bankerne
til pari indtil 3 mdr. efter kobet kan videresxlges til pari til Nationalbanken. Til
gengzld ophzves beldningsmulighederne. Denne ordning betyder reelt, at National-
banken dirckte giver 6 pct.s lin til varfterne. Begge ordninger md ses som led
i den internationale subsidiering af skibsbygningsindustrien.
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kraftigt i 1966. I begyndelsen af dret 18 udlinene omkring 10 pct. hejere
end i tilsvarende periode i 1965, og hen mod arets slutning 1a udlanene
omkring 15 pct. hajere end aret for. Til sammenligning var udlansckspan-
sionen 1965 narmest noget svagere, og samtidig var der en lille fremgang
i bankernes likviditet. Man ma saledes konstatere, at der er cn betydelig
clasticitet i kreditsystemet. Pengeinstitutterne synes i stort omfang at kunne
imedekomme et onske fra publikum om eget lingivning, selv om decres
likviditet er sardeles ringe.

Navnlig inden for byggeriet regner man med, at der er stor afhzngighed
af finansieringsforholdene. Man har vel fra politisk side antaget, at samtidig
med, at de forskellige administrative byggerestriktioner blev ophavet i be-
gyndelsen af 1966, ville de stramme finansieringsforhold sztte den fornodne
bremse pa byggeaktiviteten. Pa den made skulle det undgas, at pris- og len-
stigningerne specielt i denne sektor skulle blive szrligt voldsomme. Man har
ikke kunnet konstatere en egentlig omkostningseksplosion i byggesektoren,
men pa den anden side har finansieringsforholdene tilladt, at der i 1966
blev pabegyndt ca. 50.000 lejligheder mod godt 40.000 &ret for. I forbin-
delse med denne ekspansion har bankerne slakket noget pa deres krav om
forhandslan i realkreditinstitutterne. Dette har dog ikke stillet det store krav
til bankernes likviditet. I Nationalbankens beretning hedder det: »S3 lange
ventetiden pa lan (fra realkreditinstitutterne) kun er et eller méske to kvar-
taler, betyder dette ikke nogen stor belastning af den enkelte banks likviditet,
idet udbetalingerne i den forste del af byggeperioden normalt er sma«.

Hvis det er sidan, at byggeperioderne bliver lzngere p. gr. a. det storre
antal igangszattelser, vil dette sandsynligvis vaere ledsaget af en mindre stig-
ning i produktiviteten set i forhold til den stigning, man ellers kunne have
faet. I sa fald ville det have varet at foretrekke, at igangszttelserne havde
vaeret hzmmet noget mere af f. eks. stramme finansieringsforhold. Pa den
anden side kan det ikke vare hensigten, at likviditetsforholdene skal frem-
kalde arbejdsleshed i byggescktoren. Nér sddanne forskellige synspunkter
skal afvejes mod hinanden, ma det blive vanskeligt at afgere, om udlans-
ekspansionen kan siges at have varet for stor. Det fremgar imidlertid af
beretningen, at man i Nationalbanken, som det vel ofte har varet tilfzldet,
mener, at udlansstigningen har varet i overkanten af det enskelige.

I konsekvens heraf har Nationalbanken ensket at opretholde de gzl-
dende deponeringssatser i aftalerne med bankerne og sparekasserne. Depo-
neringsaftalen med bankerne gar saledes fortsat ud pa felgende: Ved en
forringelse af stillingen over for udlandet i forhold til udgangssituationen i
begyndelsen af 1965, hvor aftalen blev indgaet, skal den pagaldende bank
deponere et belob i Nationalbanken, der er lige s& stort som forringelsen.
Det betyder en effektiv afskaring af bankerne fra at lane sig til likviditet
i udlandet. Endvidere skal 20 pct. af indlaningsstigningen deponeres i
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Nationalbanken. Dog galder det, at en forbedring af stillingen over for
udlandet med sit fulde beleb nedsatter den krzvede deponering i National-
banken.

Efter denne korte redegorelse for deponeringsaftalen kan det delvis med
udgangspunkt heri overvejes, om bankernes likviditet kunne opgeres mere
hensigtsmaessigt. Hvad angar stillingen over for udlandet, kan en bank kun
have en likviditetsreserve 1 fremmed valuta i det omfang, den har over-
daxkket sin deponeringspligt ved foregelse af udenlandske tilgodehavender.
Hvis en bank, der har opfyldt sin deponeringspligt ved bade at have for-
bedret sin valutastilling og ved at have beleb bundet 1 Nationalbanken,
szlger nogle af sine valutatilgodehavender til Nationalbanken, skal hele
provenuet jo umiddelbart bindes i Nationalbanken?).

Man kunne altsa opgere bankernes udenlandske likviditetsreserve som
de deponeringsuafhzngige valutatilgodehavender. Det ville vere en slags
modificeret bruttoopgorelse.

Pa tilsvarende made kan det overvejes, om bankernes likviditet i relation
tii Nationalbanken skal opgives brutto eller netto. Her ma det dog nok
siges, at en gald til Nationalbanken er udtryk for en pengepolitisk realitet.
De private bankers afhangighed er naturligvis voksende med en voksende
gxld til Nationalbanken. Dette taler for at anvende en nettoopgerelse®).
Herved afdzkkes imidlertid en fundamental vanskelighed ved overhovedet
at arbejde med et likviditetsbegreb, i hvert fald i situationer hvor de pri-
vate banker er afhangige af lantagning i Nationalbanken. Det m& nemlig
vare lanemuligheder og -betingelser (herunder rentebetingelser) i National-
banken og de private bankers mere eller mindre psykologisk bestemte hold-
ning over for gaeldsetning til Nationalbanken, der er de afgerende faktorer
til bestemmelse af banksystemets likviditet.

Ser man pa situationen ultimo marts 1967, er de private bankers udlan
17 pct. storre end ved 1. kvartals udgang i 1966. Der er saledes tale om
en fortsat forcering af udlansekspansionen. Dette ma nok blandt andet ses
i forbindelse med, at byggeriet pa grund af den milde vinter kun har varet
ude for en meget svag szsonmassig nedgang, se tabellen over arbejdslos-
heden sidst 1 oversigten.

Som det fremgar ovenfor, mener Nationalbanken ikke, at der er basis for
at lempe pa kreditforholdene. Man har saledes ogsa faet forleenget obliga-
tionsaftalerne efter de hidtil gzldende retningslinier. Da disse aftaler imid-
lertid bygger pa faste kvoter, der begrenser tilgangen af lanetilsagn inden

2) Der er dog et lille spillerum p. g. a. den minedsvise opgorelse af deponeringspligten.

3) 1 det okonomiske sckretariat arbejder man med en likviditetbrok, der tager hensyn
til nettostillingen overfor udlandet og bruttostillingen overfor Nationalbanken, idet
der dog korrigeres for deponeringspligten. Den forklarende tekst i @konomisk
Arsoversigt 1967, side 11, er serdeles utilstrackkelig.
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for hvert kvartal, forudsatter en uzndret virkning, at kvoterne justeres op-
ad i forhold til den almindelige nominelle og reale ekspansion. Det er sa-
ledes besluttet at forheje kvoterne for de forskellige kategoricr (boligbyg-
geri, landbrug og andet) med ca. 11 pct. med virkning fra januar kvartal
1967.

Nettotilgangen til obligationsmarkedet i 1966 blev pa 4038 mill. kr. efter
kursvaerdi. Dette er et fald pd 14 pet. i forhold til ret for. Arsagen er,
at obligationsaftalerne, der blev indgiet midt i 1965, forst 1 1966 har virket
normalt. I forbindelse med den efterhdnden forventede kurspleje har Na-
tionalbanken overtaget obligationer til en kursvaerdi af godt 8oo mill. kr. i
1966. Beretningen antyder, at obligationskebene har varet nedvendige, da
obligationsmarkedet har varet for svagt. Denne betragtning kan dog kun
vazre rigtig under forudsatning af, at en bestemt rente skal opretholdes.
Hertil kommer, at Nationalbanken under alle omsteendigheder har veret
nedt til at kanalisere en vis foregelse af selve pengeforsyningen (defineret
nedenfor) ud til banker og private. Om denne kanalisering sker via obliga-
tionsmarkedet eller via egede udlan til private banker kan vel vzare ret
ligegyldigt. Dog kan det siges, at Nationalbankens pengepolitiske magtstil-
ling bliver stzerkest i det sidste tilfzlde.

Man kan eventuelt havde, at det dekker over markedsufuldkommen-
heder, nar Nationalbanken har mattet kanalisere penge ud via obligations-
markedet. I 1966 steg publikums indskud pa tid i banker og sparekasser
med 2 mia. kr. Hvis der var tilstreekkeligt kendskab til den merrente, der
kan opnés ved anbringelse i obligationer, ville ejerne af disse tilgodehaven-
der uden tvivl i stort omfang have set deres fordel ved at lade disse penge
passere over obligationsmarkedet, ogsa selv om der var kendskab til den
hermed forbundne kursrisiko. Havde en sadan eget tilbgjelighed til at kabe
obligationer gjort sig gzldende, ville de private banker utvivlsomt have
varet nedt til i sterre omfang at galdsztte sig til Nationalbanken.

Pengeforsyningen bestir af seddelomlebet, girotilgodehavender og de
private bankers anfordringstilgodehavender i Nationalbanken!). Hoved-
bevagelserne i 1966 kan sammenfattes til en pengeopsugning fra statens
side pd ca. 700 mill. kr. og en pengetilforsel fra Nationalbanken pa ca.
800 mill. kr., dvs. med et beleb svarende til Nationalbankens obligationskeb.
Resultatet bliver en udvidelse af pengeforsyningen med ca. 100 mill. kr.
Det svarer kun til 2 pct. af selve seddelomlebet og ma siges at vaere en
yderst beskeden foregelse, al den stund nationalproduktet i lebende priser
er steget med 10 pct.

Nar pengeforholdene er blevet omtalt uden nogen sarlig gennemgang

4) Oftest medtages ligeledes de private bankers nettovalutatilgodehavender; men som
omtalt er i hvert fald bevagelserne heri nappe sarligt relevante for pengefor-
syningen p. gr. a. deponeringsaftalen.
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af valutaforholdenes betydning, skyldes det, at betalingsbalanceunderskud-
det i 1966 (omtalt 1 sidste nummer af Gkonomi og Politik) er blevet
financieret ved lantagning i udlandet. I den forbindelse har forretnings-
massige kreditter alene betydet en tilforsel pd ca. goo mill. kr. Totalt set
er der i et mindre omfang tilfert likviditet fra udlandet. Denne er tilfort
pengeforsyningen ved nettovalutakeb fra Nationalbankens side.

DEN @KONOMISKE SITUATION I @VRIGT

En af arsagerne til, at den forbedring af betalingsbalancen, der var ud-
sigt til 1 begyndelsen af 1966, udeblev, ma seges i industrieksportens udvik-
ling. Det ma klart vaere en opgave for den okonomiske politik at pavirke
ekonomien, sa der bliver mulighed for atter at f4 en starkere stigning i
industrieksporten. Man ved, at med eget velstand vil ogsd forbruget af
fremmede varer og turistrejser stige, og det er kun muligt at betale for
dette ogede forbrug ved at eksportere mere. Selv om der naturligvis ma
vare et vist spillerum, s den ekonomiske udvikling kan vzre forskellig fra
ar til @r, ogsa under en almindelig opgangskonjunktur, si er, pa lidt len-
gere sigt, en fortsat gunstig udvikling for eksporten en betingelse for, at den
okonomiske vakst kan fortsatte.

Folgende tabel, der er taget fra Nationalbankens rsberetning side 13,
viser stigningstallene for industrieksporten i perioden 1964-1966. Det ses,

Industrieksport eksklusive skibe

Stigning i forhold til

Eksport tilsvs:l'\f::;::sp'er?;d: Srrll for
Millioner kroner I Pect.
L T T T R 1482 259 21,2
) Ly + 1 1616 241 17,5
B EVAERRL. u ovvi e TR S R 1632 240 17,2
ds (RVRTIRL viacais S iR NS TR 1862 250 15,5
ED0S Sl BB vivos v a5 i A A S AT R A 6592 990 17,7
EOTR T RN o cimii s s s AR S RS 1710 228 15,4
0 RVRERL o vvisuin i insmsssm soninimis s NINTR A At 1857 241 14,9
9 el v e e i R DEE .. 1766 134 8,2
4 ‘kvartal i sy iR R A e 2082 220 1,8
1965 hele Aret .....covnvoercscvartossniiieann 7415 823 12,5
1966 1. kvartal ....i.sviovnsasssasvsesesnvnsns 1918 208 12,2
B RVRFERL: vais-otais: svins ssnrveato wi waepbisin: sie: e e 2057 200 10,8
g. kvartal .....coc0eeveencecrrrrrnieranes 1898 138 7,5
4 kvartal ... ..ccciceiiiiiiiiiiiiiieans 2173 91 4,4

1966 hele Aret «...cveeeesrrssrescatiosccnnesns 8046 631 8,5
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at den udvikling, der har tilspidset sig i 1966, ikke kommer helt pludseligt,
men er en fortszttelse af en udvikling, der ogsa har gjort sig galdende i
de foregaende ar.

I @konomisk Arsoversigt, marts 1967, foretages der i et sarligt kapitel
en analyse af udviklingen for industrien som helhed med sazrlig vagt pa
cksporten. Der skal ikke her gives et udferligt referat, men blot fremhzves
visse hovedtrzk ved den nyeste udvikling. Pa grund af de @ndrede told-
granser og toldniveauer, der er blevet et resultat af markedsdannelserne, er
det naturligt, at eksportens fordeling er blevet noget @ndret efter landom-
rader. Der har saledes varet en relativt tiltagende betydning af markederne
inden for EFTA. Under den vesttyske ekspansion i begyndelsen af 1960’erne
har stigningen i cksporten til det vesttyske marked dog varet meget sterk,
selv om den danske markedsandel har varet svagt vigende indtil 1966. I
dette ar faldt vor eksport til Vesttyskland imidlertid med 1 pct., medens
der som helhed var en opgang i landets import pa g pct. Dette marked er
dog fortsat det naststorste efter det svenske. Vanskelighederne for ekspor-
ten i 1966 ma i ovrigt ses i forbindelse med dette geografiske tyngdepunkt
for eksporten. Bade i Sverige og Tyskland var der en konjunkturafmatning.
Det samme gazlder for England, der er Danmarks fjerde sterste kunde.
Kun til det norske marked, vort tredjesterste, viste eksporten en virkelig
gunstig udvikling, idet den steg med 20 pct. mod en almindelig import-
stigning for Norge pa 13 pct. Folgende tabel omhandler industrieksporten
til de fire hovedaftagere i arene 1962—66.

Swise | oNiing | Nowe | Ensna | Degliie

industricksporten.
mill. kr. | Pet.
NODD 5vmimms swsassemns 743 6o1 423 281 48
i), (e —— 898 667 485 366 48
EOOR, cicciiciavsn cuivivimsmsngs 1091 822 599 481 52
BOBE) s i i 1262 959 680 546 52
100D iy iR e 1353 925 796 571 51

Udviklingen 1 1967 vil vaere stzrkt afhangig af, om der kommer et for-
nyet konjunkturopsving i Sverige, Vesttyskland og England. Da der fortsat
er en kraftig vackst i Frankrig og Italien, dvs. 1 den sydlige del af Felles-
markedet, og ligeledes i USA, er der gode muligheder for, at opgangen kan
brede sig ogsé til Danmarks vigtigste markeder. For de forste to maneder af
1967 er der lidt tegn pa bedring for industrieksporten, der i forhold til
samme periode 1966 er steget med 15 pct. eller 10 pct. afhengig af, om
der regnes inclusive eller exclusive skibe. Hele cksporten cr dog kun steget
med 6 pct. pa grund af landbrugseksportens stagnation.



Ser man pa betalingsbalancens stilling i de senere ar, fir man indtryk
af en vedvarende uligevaegt. For arene 19611966 var der i alt et under-
skud pa godt 5'/2 mia. kr. Nu er det naturligvis ikke givet, at man skulle
foretrakke balance, da et underskud svarende til udlandets enske om at
placere langvarige investeringer i landet snarere vil vare udtryk for lige-
vaegt. Herved kan det anslas, at underskuddet pa de godt 5'/2 mia. kr.
bliver reduceret til ca. 3 mia. kr.

Arsagen til de vedvarende underskud pa betalingsbalancen kan veare, at
det danske prisniveau er steget for stazrkt i de senere ar. Dette kan igen
skyldes kraftige lonstigninger. Man ma regne med en vis sammenhang
mellem lenninger, priser og beskaftigelse. Stiger lonningerne f. eks. efter en
overcnskomst, kan priserne stige tilsvarende og beskeftigelsen opretholdes,
forudsat at der er tilstrzkkelig efterspergsel, herunder ogsa efterspergsel
fra udlandet. I 1966 er industriens indtjening dog steget langsommere end
de ovrige indkomster i byerhvervene, herunder lenindkomsterne, og i denne
situation er det meget tankeligt, at en lonstigning kan medfore faldende
produktion og beskaftigelse inden for industrien.

Mzaglingsforslaget, der blev vedtaget i marts, indeholder lonstigninger,
der fra de fleste sider betegnes som forholdsvis moderate. Ved de generelle
bestemmelser sker der en lonstigning fra 1966/67 til 1967/68 pa ca. 2,7
pct. og fra 1967/68 til 1968/69 pa ca. 4,5 pct. De storste beleb ydes i

Den gennemsnitlige ledighed ifolge de ugentlige opgorelser

Arbejdsmaend Byggelag Andre mand Kvinder | Ialt

Ielg?goc Pet. ];3?:! Pet. I:g'i::e Pet. I:ﬁ::c Pet. |¢I g?:e Pect.

19606
Januar 34 14,0 5 11,8 7 2,3 4 1,8 50 6,2
Februar 36 14,9 5 11,0 7 2,2 3 1,5 51 6,3
Marts 17 riy. 2 3,9 5 1,6 3 1,2 26 3,3
Apnil 13 5,3 1 2,4 4 1,3 3 1,4 21 2,6
Maj 3 1,3 - 06 2 07 107 7 09
Juni 2 0,6 - 0,2 1 0,5 1 9,5 4 9,5
Juli 2 0,9 - 0,1 2 0,5 1 0.4 4 0,6
August 3 1,2 = 0,3 2 0,5 1 0,5 5 0,7
Seplcmb[‘ r 2 0,9 - 0,2 2 0,7 1 0,6 6 0,7
Oktober 3 1,2 - 0,3 3 0,9 1 0,7 7 0,9
November vl 3,2 1 1,5 3 1,0 2 0,9 13 1,7
December 18 7,6 2 &k 6 1,8 5 2,6 31 3.9

1967:
Januar 22 9,3 2 5,0 6 1,9 3 1,4 33 4,2
6 1,8 3 1,% 22 4,0

Februar 21 9,0 2 4,4
Marts 15 6,4 1 2,3 5 1,6 3 1,5 24 3,1
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forbindelse med generelle tillzg, kompensation for nedsat arbejdstid og
lavlenstillzg. De anferte procenter er excl. eventuel lenglidning.

Hidtil er den solidariske lonpolitik i forbindelse mmed aftalt lavlensstig-
ning og forholdsvis strkest lenstigning for ufaglerte mislykket. Endvidere
plejer der ved de specielle forhandlinger inden for de enkelte fagomréader at
blive vedtaget visse lenforhejelser ud over, hvad der er indeholdt i de gene-
relle bestemmelser. Disse forhold betyder sikkert, at selve overcnskomsten
direkte og indirekte vil medfere lenstigninger, der er lidt storre end de
ovenfor anforte.

Hvis fuld beskzftigclse er malet for den ekonomiske politik, havde det
vazret bedre, om der ikke var blevet aftalt nogen lenstigning overhovedet.
Derfor er det naturligvis ikke udelukket, at der vil vaere fuld beskaftigelse
i 1967, med en tilstrekkeligt ekspansivt virkende offentlig sektor. Man mi
i s fald regne med, at der fortsat vil vare underskud pa betalingsbalancen.

Den hidtidige beskzftigelsesudvikling i 1967 fremgér af tabellen.

L.L.
16/5 1967



