DEN DANSKE OKONOMISKE SITUATION

Dcn relativt betydelige nedgang i ledigheden, der gjorde sig gzldende i
1. kvartal — sammenlignet med samme tidsrum sidste ar — er fortsat i 2.
kvartal, og for 1. halvar under ét har den gennemsnitlige ledighed i ar kun
varet halvt sa stor som sidste ar. Som folge heraf er antallet af beskzftigede

TABEL 1
Den gennemsnitlige ledighed efter de ugentlige opgorelser

Arbejdsmaznd Byggefag Andre mand Kvinder I alt

1: 3?; pet. l:m pet. 1:3;;; pct. l::;;}e pct. lrlfl'i};e pct.
1. kvartal 1964 .. 310 124 20 52 6.9 23 37 1.9 436 556
1. kvartal 1965 .. =20.9 84 14 35 44 1.4 25 1.3 292 3.7
2. kvartal 1964 .. 5.8 23 039 07 25 o08 18 1.0 104 1.3
2. kvartal 1965 .. 2.9 11 02 o5 15 05 1.1 06 5.7 0.7

arbejdsleshedsforsikrede steget med ca. 10.000 personer. Da tilvaksten til
arbejdsstyrken i samme tidsrum har udgjort ca. 18.000 personer, har der
vaeret tale om en stigning i beskaftigelsen pa ca. 28.000 personer eller ca.
3,6 pct. flere end i 1964. Opgjort pa tilsvarende made steg beskaftigel-
sen fra 1. halvar 1963 til 1. halvar 1964 med ca. 29.000 personer. Til trods
for, at det ekstraordinzrt lave aktivitetsniveau i begyndelsen af 1963 1 sig
selv matte betinge en steerk beskzaftigelsesstigning frem til 1964, har der sa-
ledes i ar varet tale om en vakst af nogenlunde samme storrelsesorden. Som
tidligere skyldes nedgangen i ledigheden navnlig, at den s@sonmzssige ar-
bejdsloshed er faldet. I arene 1963-65 udgjorde antallet af ledige 1 1. kvartal
saledes ca. 70.000, ca. 44.000 resp. ca. 29.000 personer. For den resterende
del af aret ma man derfor regne med en vasentligt mindre ledighedsreduk-
tion. For 1965 under ét anslar Arbejdsmarkedsradets sekretariat, at der vil
blive tale om en nedgang i forhold til 1964 pa hejst 6000 personer mod en
nedgang fra 1963 til 1964 pa ca. 13.000 personer.

Med den fortsatte beskaftigelsesstigning er der tillige sket en vis udlig-
ning af de geografiske forskelle 1 ledighedens fordeling, idet nedgangen 1
ledigheden har varet relativt storre i provinsen end i hovedstadsomradet,
og inden for provinsen relativt storre i landkommunerne end i kebstz-
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TABEL 2
Gennemsnitlig beskaftigelse og ledighed 1. kvt. 1964-2. kvt. 1965
1000 personer r. kvt. 2. kvt 3. kvt. 4. kvt 1. kvt.  a. kvt
1964 1964 10b4 1964 1965 1965
Antal arbejdsloshedsforsikrede .......... 779 780 786 794 797 798
AR ISP oo Som s e R 44 10 6 15 29 6
Antal beskaeftigede .......... 00000000 735 770 3780 779 268 792

derne. Umiddelbart ma dette overraske, fordi det indebaerer, at ledigheds-
reduktionen har varet storst i de omrader, hvor presset pa arbejdsmarke-
det — malt ved ledighedsniveauet — har varet mindst. Det ma imidlertid
erindres, at en vis ledighed altid vil blive registreret som folge af skift mel-
lem forskellige arbejdspladser, hvilket indsn@vrer mulighederne for en yder-
ligere nedbringelse af ledigheden, hvor denne i forvejen er lav. Hertil kom-
mer, at der i visse tilfelde kan vare tale om strukturel arbejdsleshed, fordi
de ledige har en i forhold til efterspergselens art uhensigtsmaessig sammen-
stning pa uddannelse m. v.

TABEL 3
Bolighyggeriet 1 storre byomrader')

Under opforelse

Antal lejligheder Pibegyndt Fuldfort ult. maneden
1964 1964 1964 1965 1965 1965

R oo st T 1120 853 1137 841 22.424 24.280
| T ] R R —— 714 668 1156 964 21.980 23.981
Marts st 2158 2572 1627 1840 22.491 24.656
APRL s iR 1523 1540 883 1133 23.149 24.965
Maj ceiiiiiiineiiieann. 1181 928 730 1227 23.596 24.662
| [11 LS ———, 1486 3367 1799 1651 23.247 26.318

1) Hovedsitadsomridet samt 18 provinsbyer med fonteder.

Det pabegyndte boligbyggeri i de storre byomrader, der i 1. kvartal
kun 13 et par procent hejere end sidste ar, viser for 2. kvartal en stigning
pa ca. 40 pct. Udviklingen har dog varet vasentlig forskellig fra hoved-
stadsomradet og provinsbyerne. Savel i 1. som i 2. kvartal viste pabegyn-
delserne i hovedstadsomradet en stigning i forhold til sidste ar pa 45-50
pct. For provinsbyernes vedkommende 1a pabegyndelserne i 1. kvartal ca.
23 pct. lavere end sidste ar, medens der i 2. kvartal var tale om en stigning
pé ca. 18 pct. Den formodning om en noget langsommere stigningstakt i
byggeriet, som udviklingen 1 1. kvartal kunne motivere, og som fandt cn
yderligere begrundelse deri, at den stzerke vakst i hovedstadsomradet bl. a.
skyldtes igangsatning af et ret stort socialt byggeri, ma modificeres vasent-
ligt 1 lyset af den senere udvikling. De foreliggende oplysninger om det
ustottede byggeri 1 de frie omrader viser dog en lidt langsommere stignings-
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takt end hidtil. Det ma endelig tages i betragtning, at den stzrke stigning
i pabegyndelserne i 2. kvartal navnlig skyldes udviklingen i juni maned. Det
kan ikke udclukkes, at usikkerheden omkring den fremtidige regulering af
obligationsmarkedet har medfert en vis forcering af igangsattelserne. For 1.
halvar under ét blev der i de storre byomrader pabegyndt 9g28 lejligheder
eller ca. 21 pct. flere end i samme tidsrum sidste ar. Da fuldferelserne kun
steg med ca. 5 pct., indtradte en kraftig stigning i det igangvarende byg-
geri, der ved udgangen af juni maned la ca. 13 pct. hojere end pa samme
tidspunkt sidste ar.

TABEL 4
Industriens omsetning af egne varer!) 1. kvartal

Stigning i pet.

Mill. kr. 1963 1964 1965 1963-65  1964-65
Industiien: 1 &lE .o vvaems s Gesmnas 4766 5375 6378 13 19
heraf: nzrings- og nydelsesmiddelindustri . 1180 1287 1423 9 1
tekstibndustyl .o oivm v e 310 351 408 13 16
fodtoj- og beklxzdningsindustri .... 278 307 354 10 15
trx- og mebelindustri ............ 252 284 354 13 25
papiondisirl o vas veiaisenesan 202 209 255 4 22
kemisk INAUSTET o iveni o smvinsen 667 802 898 20 13
sten-, ler- og glasindustri ......... 176 269 316 53 22
jern- og metalindustri ............ 1441 1565 1958 8 25
transportmiddelindustri, excl. vaerfter 122 138 220 14 6o
forskellig anden industri .......... 138 163 192 18 18

1) Omsztningstallene er korrigeret for industrier, der ikke indgir i mzngdeindekset for industrien.

Inden for industrien har der vearet tale om en ganske kraftig stigning 1
aktiviteten sammenlignet med sidste r. Opgjort som arsrate kan beskzf-
tigelsesstigningen for 1. halvar under ét anslas til ca. 4 pct. For 1. kvartal
alene synes der at have varet tale om en stigning pa ca. 6 pct.!). Industriens
omsztning voksede i samme periode med ca. 18 pct. mod en stigning fra
1963 til 1964 pa ca. 12 pct. Fremgangen har varet vasentligt sterkere
for investeringsvarer (ca. 8 pct.) end for forbrugsvarer (ca. 2 pct.). Be-
tragter man alene omsatningen i de industrier, der indgar i mzngdeindek-
set, har stigningen 1 begge perioder varet ca. 1 pct. storre. Fra 1964 til 1965
har omsztningsstigningen i de fleste industrier udgjort 15-25 pct., med
en noget lavere stigning for nzringsmiddelindustrien og en langt hejere
stigning for transportmiddelindustrien (excl. varfter) i forbindelse med det
store bilsalg navnlig i marts maned. Sammenholdes omsatningsstigningen
med stigningen 1 de omsatte mangder, viser tallene en noget sterkere
prisstigning fra 1964 til 1965 end fra 1963 til 1964. Prisstigningerne 1 ar

1) Der er herved regnet med samme procentvise korrektion af de forelobige maneds-
indeks for industriens beskxftigelse som i de tidligere ir.
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har udgjort omkring 3—4 pct., dog har der inden for sten-, ler- og glas-
industrien varet tale om en stigning pa ca. 10 pct. For industrien under
¢ét har prisstigningen udgjort ca. 4 pct. — en stigning af nogenlunde samme
storrelse som i 4. kvartal sidste ar, men en del staerkere end 1 den fore-
gaende periode.

Konjunkturbarometeret ultimo juni maned viser, at industrien frem-
over forventer en svagere stigning i produktion, beskaftigelse og ordre-
indgang end hidtil.

TABEL 5

Mangdeindeks for industrien — 1. kvartal
Stigning i pect.

1961 = 100 1963 1964 1965  1963-64  1964-65

Indnstnel Ball vvnonimis e anais aninnn 101.2 1141 1318 13 16

heraf: narings- og nydelsesmiddelindustri .... g7 104 113 7 9
BEERODIINIET e s g 106 119 138 12 16
fodtejs- og bekladningsindustri ....... 101 112 127 1 13
trz- og mebelindustri ............... 104 116 140 12 21
PADIORANEI, <o s s 106 110 126 4 15
kemisk industnl o oessnnsmiaaeimes 115 139 152 21 10
sten-, ler- og glasindustri ............ 68 100 112 48 12
jern og metalindustri ............... 106 114 136 8 19
transportmiddelindustri, excl. varfter .. 96 109 170 14 56
forskellig anden industri ............. 103 124 145 20 17

Den tendens til noget kraftigere prisstigninger, som har kunnet konsta-
teres i ar, synes i overvejende grad at vare bestemt af den indenlandske
omkostningsudvikling. Ravarepriserne har siden begyndelsen af aret veret
stabile med tendens til prisfald. For engros prisernes vedkommende viser
priserne pa importvarer en stigning fra januar til juni i ar pa knapt 1 pct.,
og en stigning i forhold til juni sidste ar pa knapt 2 pct. Derimod viser de
danske varer prisstigninger pa ca. 5 pct. i den forlebne del af aret og pa
7 pct. i forhold til 1964. Stigningen har navnlig veret udtalt for forbrugs-
varerne — ca. 7 pct. 1 begge perioder mod en stigning i produktionsmiddel-
priserne pa kun ca. 1 pct. i ar og ca. 4 pct. fra juni 1964 til juni 1965,

Med en stigning i reguleringspristallet pa 2,2 points har stigningen i
april kvartal i1 ar varet den hidtil sterste. I alt ndede pristallet derved op pa
112,0 points, hvilket indebarer en dyrtidsregulering pa 2 portioner fra ef-
teraret. For arbejdsmarkedet kan lenforhejelsen anslés til godt 3 pct., der
kommer til udbetaling pr. 1. september. For funktionzerer, tjenestemand
m. fl. bliver der tale om en lonstigning pa godt 5 pct., der udbetales fra 1.
oktober. I alt vil dyrtidsreguleringen fra efteraret betyde lonforhejelser pé
godt 1,5 mldr. kr. arligt. En yderligere dyrtidsportion vil blive udlost ved et
pristal pa 114,5. Hvorvidt denne granse vil blive niet med januar-pristal-
let er vanskeligt at afgore. Med udsigt til en lidt langsommere stigningstakt




DANMARK 191

TABEL 6
Reguleringspristallet

Januar 1963 = 100 ;l:sll‘ Ot;céaer ]:;g:r ::tgg: ;l;é;
Bodevarar « i v iy v siase s e s o 100,1 107.5 108.8 111.3 115.3
Klader, fodtej, vask .......co000000 10282 102.2 103.5 105.0 104.6
Braendsel, belysning ... coviininan 108.2 1083 110.9 113.0 113.2
Anskalfelse og vedligeholdelse af varige

forbriugagoder cose o sy 102.1 103.2 104.5 104.9 105.6
Spiritus, tobak, restaurationsbesog . ... 104.1 104.7 105.9 106.5 109.7
LCANSIONE 105 St o e e T e AT 104.9 104.6 104.7 105.6 108.3
Forskellige varer og tjenester ........ 107,6 109.4 113.0 117.8 121.9
Varer og tjenester i alt ............ 105.2 106.3 107.7 109.9 112.5
Boligbenyttelse .. ioicosoveaseaans 104.4 104.4 109.2 109.2 109.2
THSERMNEN s o e TS s 105.1 106.0 107.9 109.8 112.0

i den indenlandske produktion og beskzftigelse og tendenser til faldende
priser pa importerede ravarer skulle man forvente en lidt roligere prisud-
vikling. P4 den anden side vil den arligere regulering af pristallets husleje-
post formentlig alene medfore en stigning i det samlede pristal pa 1 points.

Af den samlede pointsstigning i april kvartal p& 2,2 points tegner fode-
vareposterne sig for 1,45 points eller ca. 66 pct. — prisstigninger pa vegeta-
bilske fadevarer har alene medfert en stigning i de samlede pristal pa nz-
sten 1 points — medens prisstigninger pa industrivarer og tjenester har be-
tydet en stigning pa ca. 0,4 points eller ca. 18 pct. Endelig har takstforhejel-
ser for post- og telegrafvaesenet og for statsbanerne medfort en opgang pa
knapt 0,3 points.

Detailomsztningen har i ferste halvdel af 1965 ligget ca. 10 pct. hojere
end sidste ar mod en stigning fra 1963 til 1964 pa ca. 8 pct. Som hidtil
har stigningen varet stzerkest for gruppen »andre forbrugsvarer«, der vz-
sentligst omfatter forskellige varige forbrugsgoder, bortset fra motorkere-
tojer. Stigningen var her pa ca. 15 pct. Selv om ogsd priserne er giet en
del op, har den reale vakst nzppe varet meget mindre end fra 1963 til
1964. For de ovrige varegrupper har stigningen formentlig varet noget min-
dre end fra 1963 til 1964. Ogsa bedemt i forhold til udviklingen siden be-

TABEL 7
Indeks for detailomsetningen

1901 gns. = 100 Januar-februar Marts-apnil Maj-juni 1. halvir

1965 1965 1064 1965 1964 1965 1964 1965
Narings- og nydelsesmidler ... 117 124 125 139 130 144 124 136
Bekledning m.v. ........... 107 114 g9 116 124 135 110 122
Andre forbrugsvarer ......... 107 120 108 130 116 132 110 127
Detailomsatning i alt ....... 113 121 117 132 127 140 119 131
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gyndelsen af 1965 har den reale stigningstakt i detailomsatningen varet
stagnerende eller aftagende. Bilsalget, der som nzvnt ikke indgar i detail-
omsztningsindekset viste i 1. kvartal en voldsom vackst. Antallet af nyind-
registrerede personvogne la saledes godt 40 pct. over sidste ars niveau, og
for lastbilernes vedkommende var der tale om en stigning pa henved 25 pct.
I 2. kvartal blev den kraftige stigning aflest af et nasten lige sa kraftigt fald,
for personvognenes vedkommende pa godt 30 pct. og for lastbilerne pa godt
25 pct. Som folge heraf har nytilgangen af personvogne i 1. halvar kun va-
ret ubetydeligt storre end sidste ar, medens nyindregistreringen af lastbi-

ler viser et fald pa ca. 5 pct.

TABEL 8

Iaretmporten 1 1. halvar

Mill. kr. 1964 1965
B o onesmrnsnssmnnmmsems 216 167
Andre landbrugsravarer 527 516
Industrielle ravarer ........... 1489 1877 2305
Brandstl o cpsmasisamiesmsisi 1055 987
Halvfabrakata .......ceeseais 1099 1200
Maslaner .o 1235 1460 1629
Skibe og fly ................. 226 300
Motorkeretajer m.v. .......... 708 797
Andre forarbejdede varer ...... 1146 1371
Narings- og nydelsesmidler .... 575 612
ERLE o st s o ey s 7124 888q 9884

Indtrykket af en begyndende tendens til en lidt langsommere stignings-
takt, der saledes kendetegner en rzkke indenlandske konjunkturindikatorer,
bekraftes af importudviklingen 1 1. halvar. Medens importen i 1. kvartal
blev foreget med ca. 17 pct., var stigningen i 2. kvartal kun pa ca. 6 pct.

TABEL g
Procentvis @ndring i vareimporten
2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal 2. kvartal
1963-64 1963-64 1963-64 1964-65 1964-65
Korn, «ussmsamase nesmem 68 152 —41 —42 —9
Andre landbrugsvarer ........ 6 22 4 — —4
Industrielle rdvarer .......... 23 18 33 29 17
Broendsel coverves i aness 5 —8 13 —= —6
HalvFabrikats: ..o cvmevsmus 22 20 25 17 2
MasEiner ; cosssememes o s 25 16 36 15 8
Skibesog fly sros s aneneusss 298 18 g1 123 9
Motorkoretejer m.v, .......- 32 39 38 44 —12
Andre forarbejdede varer .. 31 27 24 28 13
Nzrings- og nydelsesmidler .. 25 16 2 3 1o
T AlE nosssmonmas e s sxin o s 26 18 24 17 B
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For en del skyldes denne nedgang forhold af mere tilfzldig karakter. Im-
porten af motorkeretojer samt af skibe og fly viste saledes i 1. kvartal en
meget betydelig vaekst. Ogsa bortset herfra gzlder det imidlertid, at impor-
tens stigningstakt i den forlebne del af aret har vearet aftagende.

Medens landbrugscksporten 1 1965 har udviklet sig ret ugunstigt, ligger
industricksporten fortsat hejt, og stigningstakten har for dette vareomrade
vaeret af sammc storrelsesorden som sidste ar, d. v.s. omkring 17 pct. Op-
gangen i investeringerne i Vesttyskland samt EFTA-landene, bortset fra
England, har begunstiget den danske maskineksport, der sével i 1. som 2.
kvartal 14 ca. 23 pct. hojere end sidste ar. For de ovrige industrivarers ved-
kommende har vasten derimod typisk ligget lavere end sidste ar. Dette gzl-
der navnlig for eksporten af tekstil- og beklaedningsvarer som for nzrings-
middeleksporten. Den langsommere vaekst i afsztningen af disse varer sy-

TABEL 10
Vareexporten i 1. halvar
Mill. kr. 1963 1964 1965
Landbrugsvarer .............. 3100 3225 3399
Fiskeprodukter .............. 244 275 323
Nearings- og nydelsesmidler .... 107 162 135
Olie, oliekager m.v. .......... 145 158 218
Medicinalvarer .........00004 84 106 116
Andre kemiske produkter ..... 209 243 270
Maskiner, instrumenter ....... 1058 1107 1362
OB R it s ot s 86 122 146
Andre tr&varer ..........00.. 79 98 113
Tekstil, bekledning .......... 219 288 309
Transportmidler ............. 389 203 378
Metalvarer oo s 184 225 278
Andie Varet-s: seronarniayg 362 510 546
|1 | 6266 6722 7593

nes ikke at kunne forklares ved aktivitetsniveauet i udlandet, idet den gen-
findes ogsa 1 samhandelen med de lande, der for tiden er praget af hoej-
konjunktur. Det er muligt, at de danske industrier under indtryk af det be-
tydeligere eftersporgselspres, der stort set har praget den danske okonomi i
1. halvar, har overtaget en storre del af forsyningen med industrivarer til
hjemmemarkedet. Man skulle i sa fald kunne forvente nogen bedring i eks-
porten, safremt den indenlandske eftersporgsel bl. a. som folge af den gen-
nemforte kreditstramning blev lidt deempet den resterende del af aret.
Produktionen af animalske landbrugsvarer har i 1965 varet lidt sterre
end sidste dr, men da prisudviklingen har varet ugunstig, er produktions-
veerdien ikke foreget nzvnevardigt. Udviklingen har dog vearet ret forskel-
lig for de enkelte produkter. Blandt hovedvarerne kan navnes, at smerpro-
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TABEL 11
Procentvis @ndring i exporten af industrivarer

2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal 2. kvartal

1963-64 1963-6.4 1963-64 1904-65 1964-65
Narings- og nydelsesmidler ............ 41 62 3 -8 —23
Olie: oliekager m. v, «.unvavimassa s -5 15 20 25 55
MedicinalVarer ......soeeonvoiiisses 23 18 7 - 19
Andre kemiske produkter ............. 26 4 13 14 8
Maskiner, instrumenter ............... ] B 22 23 23
PERUIEY s i B0 % s A o s 44 15 34 25 15
Andre trdviter suoans sssemsmmnmnisse 15 17 10 16 15
Tekstil o bekl®#dmng: - eniooscinsmens 33 22 19 12 3
MABEAIVATET <5 weisrmine e dis s osstain wuvis e 20 14 26 25 22
TrATEPOTHIIALEE o v s S e i —58 —16 188 52 117

Industriexport i alt, excl. nye og brugte
BRI, ot b oty ST T SR RN A 18 17 17 16 17

duktionen er steget med en halv snes procent, medens stigningen i produk-
tionsvaerdien har varet et par procent mindre. En produktionsstigning af
lignende storrelse er indtruffet for svineproduktionen, men vardien er her
nasten uzndret 1 forhold til sidste ar. For produktionen af ked og kvag har
de fortsat sma tilfersler til de curopaiske markeder betydet, at produktions-
vardien har varet nogenlunde uzndret trods et fald i produktionen pa
godt 5 pct. Endelig er produktionen af g, fjerkraeked og ost faldet betyde-
ligt — med mere end 10 pct. — og da priserne har varet vigende, er ogsd
produktionsvardien gaet staerkt ned, navnlig for ost og for fjerkrakod.

Denne udvikling har medfort, at provenuet af landbrugseksporten i 1.
halvar kun er steget med et par procent i forhold til sidste ar.

Alt i alt er importen i 1. halvar steget med knapt 1 mldr. kr. eller ca.
11 pct. i forhold til samme periode sidste ar, medens eksporten er steget med
ca. 870 mill. kr. eller ca. 14 pct. Underskuddet pa handelsbalancen er

TABEL 12
Landbrugsexporten i 1. halvar
Mill. kr. 1963 1964 1965
Svin, bacon, fleesk ............ 807 988 959
Hornkvag, okse- og kalveked .. 503 477 462
STBT" 5 s woamamissye s wseara i 342 341 366
G s ot s e o i 176 186 189
PR v wv s R 101 48 45
Dlagtet Herkrae ouvaainsansie 120 124 94
JSOMMEIVEE. oo vt iceiriesnin e 385 439 521
WL o vome v b A0 A 8o 29 103
Andre landbrugsvarer ........ 586 593 660

LIAE oo oot i i e s 3100 3225 3399
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TABEL 13

Procentvis wndring i exporten af forskellige landbrugsvarer

2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal 2. kvartal
1963-64 196364 196564  1964-65 1964-63

Svin; bacon, TIRER .ex s v sveney iis o 19 12 I —~8 3
Hornkvag, okse- og kalvekod ... ... ... —12 1 14 =~ -3
Y 1 L T TS 1 3 16 6 8
KEIRE ooy it o o o, o D oo e 2 5 7 5 8
TR 0 5 i o e A o e SR e —47 —40 -97 = 16
Slaptet BIETKEE wovcimisinmmimaimma 8 12 3 —13 —34
Konserves . .........o'veerennennnnn 5 13 24 33 7

saledes foreget med ca. 120 mill. kr. til ca. 2290 mill. kr. Da nettoindtzgten
pa de »usynlige poster« (fragt, turisme m.v.) cr steget tilsvarende, har
underskuddet pa betalingsbalancens loebende poster varet af omtrent
samme storrelsesorden som sidste ar, d.v.s. godt 1,5 mldr. kr. Da netto-
lantagningen i udlandet har varet en del lavere end sidste ar, har uligevag-
ten 1 den lebende samhandel med udlandet betydet, at valutastillingen er
blevet en del forringet. I alt faldt nationalbankens og de private bankers va-
lutabeholdning i lebet af 1. halvar i ar med ca. 790 mill. kr., medens den i

TABEL 14
Nettovalutastillingen ult. kvartalet
Mill. kr. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt 1. kvt 1. kvt.
Nationalbanken ............ 3014 3413 3901 3375 2798
Forretningsbankerne ........ —395 —415 —730 —-518 — 419
| [ | O 2619 2998 3171 2857 2379

samme periode sidste ar som folge af omfattende lantagning kunne for-
bedres med ca. 260 mill. kr. Udviklingen har 1 evrigt varet vasentligt for-
skellig for nationalbanken og forretningsbankerne. Medens nationalbankens
reserver faldt med ca. 1100 mill. kr., forbedrede de private banker deres
nettostilling over for udlandet med ca. 310 mill. kr. Denne tendens er fort-
sat 1 juli maned, hvor nationalbankens reserver faldt med ca. g5 mill. kr.,
medens forretningsbankernes nettostilling forbedredes med ca. 8o mill. kr.

Den fortsatte nedbringelse af bankernes udenlandske nettogaeld skyldes
formentlig overvejende, at det i den senere tid er blevet vanskeligere at
opna fornyelse af udestaende kreditter paa det sakaldte curo-dollarmarked
som folge af USAs bestrabelser pa at begraense de amerikanske bankers
langivning til udlandet. Det er tillige muligt, at bankernes kunder — med
cller uden bankgaranti — i et vist omfang selv har overtaget de navnte
kreditter. Hertil kommer imidlertid, at bankerne efter den i februar ind-
gaede kreditbegrarnsningsaftale med nationalbanken ikke laengere vil kunne
forege deres spillerum for en indenlandsk kreditudvidelse gennem optagelse

£ A
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af udenlandske lan. I folge aftalen forpligter bankerne sig til at deponere
et beleb svarende til 20 pct. af stigningen 1 deres indlan pa en sarlig konto
1 nationalbanken, hvor det forrentes med 1'/2 pct. under diskonto, d. v.s.
for tiden 5 pet. p.a. For sa vidt angir den udenlandske lantagning be-
stemmes det, at eventuelle foregelser i den udenlandske nettogald medferer
deponeringspligt med deres fulde belob. Ved en nedgang i indlanene eller
i den udenlandske nettogzld nedsazttes deponeringspligten tilsvarende. En
lignende aftale blev i marts indgéet med sparckasserne, dog saledes, at
deponeringspligten for 50 pct.s vedkommende kan opfyldes gennem an-
bringelse af indlansmidlerne i realkreditfondens obligationer cller i lang-
fristede tredieprioritetslan i nyt bolighyggeri. Stigning eller fald i indlén
m. v. beregnes i forhold til det enkelte pengeinstituts gennemsnitlige udlén
ved udgangen af november og december 1964 og januar 1965 — eller for
bankernes vedkommende ved udgangen af marts alene, for sparekassernes
vedkommende ved udgangen af marts alenc. Aftalerne, der ferste gang
havde virkning for opgoerelsen ult. marts maned, har ikke indtil nu medfert
deponeringspligt i storre omfang. I manederne april, maj, juni udgjorde
de deponerede beleb i alt 3, 23 og 39 mill. kr., hvoraf 3, 11 og 18 mill. kr.
vedrerte bankerne!).

TABEL 15
Forretningsbankernes likviditet ultimo kvartalet
Mill. kr. 1. I:;ﬁa;tal 2. I:;-!:_::lal 15 I:;g;tnl 2. l:.;g;lal
Mellemvarende med nationalbanken:
Tilgodehavende:
TONRD i) e e i s b i 187 216 181 204
TRAIAIEDEVASEL - oo v v ek Peian 842 616 707 553
ICFEdIthEmBRr . i onienitie S biore. i 24 21 60 78
T Al o s s e sl R AT 1053 853 949 835
Gald:
Belining af veksler ................... 120 184 143 120
Belining af andre vardipapirer ........ 560 664 746 653
Lin mod statsgaranti . ...usies sew s s 13 12 12 1
RONIOROTENE | 5 ovsianinms sans sraiens 401 374 471 573
T Slb o ons s aon e bk Sanesh S sy e s 1094 1234 1372 1357
Nettostilling over for nationalbanken ....... —41 —1381 —423 —522
Mellemvarende med udlandet:
THFOAChAVERRE! oo s diwmsonsda wmis wawwss 930 828 928 1080
GRS S e 1127 1223 1446 1499
Nettostilling over for udlandet ............ —-197 — 1395 —518 —419
TISKHREN s amvamn deekie iy e se e —238 — 276 —041 —041

1) Aftalerne er optrykt i nationalbankens irsberetning 1964. En udferlig kommentar
findes i Nationalekonomisk Tidsskrift 1965, hafte 1—2. N. Thygesen: »Nationalban-
kens aftaler med de private banker og sparekasser«.
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Opgjort pa sadvanlig made viser bankernes likviditet ved udgangen af
1. halvar en forringelse i forhold til samme tidspunkt sidste &r p& 165 mill.
kr. I forhold til stillingen ved udgangen af 1. kvartal i ar er likviditeten
uxndret, hvilket navnlig skyldes, at statsfinanserne i 2. kvartal har virket
steerkt likviditetsforagende. I alt var der tale om et kasseunderskud pa
600 mill. kr. mod et overskud i samme periode sidste ar pa ca. 300 mill. kr.

OBLIGATIONSMARKEDET

1. I forbindelse med den betydelige vaekst i de faste investeringer, der
har praget den danske skonomi i de senere ar, er ogsa obligationsudbuddet
vokset steerkt. Medens den arlige nettotilgang af obligationer, excl. stats-
obligationer, 1 slutningen af 1950’erne — opgjort til palydende vardi — 1
pa omkring 1250 mill. kr., var den i 1964 ca. 4560 mill. kr. — 3%/s gange
storre. Kursniveauet har gennem hele perioden varet faldende, omend
med varierende styrke. Fra 1958 til 1959 steg den effektive rente kun
med et par procent, men i de to felgende ar var stigningen vzasentligt
staerkere. I 1962-63 stabiliseres renteniveauet med tendens til rentefald
i den sidste del af 1963, men siden foraret 1964 har renteniveauet atter
vaeret uafbrudt og staerkt stigende. Frem til sommeren 1965 har der for-
mentlig vearet tale om en stigning i den effektive rente pd omkring 25 pct.

TABEL 1
Nettotilgang af borsnoterede obligationer, renteniveau og investeringsaktivitet

. ) 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
Nettotilgang af obligationer,

excl. statsobligationr
(palydende vaerdi)
ol kas cmsaien ase s s 1215 1293 1655 2400 2918 3796 4561

Indeks for effektiv rente.

5 pct. lange, dbne

kreditforeningsobligationer

(Arsgennemsnit) ......... 100 102 109 18 118 116 127
Faste nyinvesteringer,

ALK 5 s 6605 7910 8785 10310 11505 11885 14745

I forbindelse med den fortsatte vakst i obligationsmassen er dennes
sammensatning blevet @ndret i1 retning af stadig hejere (nominelt) for-
rentede lan. Dette skyldes delvis oprettelsen af tredieprioritetsinstitutterne
i 1959, men gelder ogsa for kredit- og hypotekforeningerne. Af den sam-
lede tilgang af realkreditobligationer i regnskabsarene 1960-61, 196162
og 1963-63 var ca. 35 pct., ca. 51 pct. og ca. 58 pct. forrentet nominelt
med 6 pct. eller mere.
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TABEL 2

Tilvakst i den cirkulerende masse af kredit- og hypotekforeningsobligationer
(palydende vardi) i regnskabsarene 1958-59 til 1963-64

b e aph U i e wib
glfs pet: v —1 —31 4 —53 —37 —26
4 — T 177 133 59 36 113 47
4 —  wvsnesnEsEs 379 280 168 173 157 286
5 T T 551 6o1 403 385 369 417
T 139 340 358 231 211 361
6 ol =i =12 451 442 374 492
7 RS — - - 6o 501 271 285
T < - - 203 775 1100
| | 1225 1311 1547 1918 2233 2962

I tabel 3 er vist nettotilgangen af obligationer, excl. statsobligationer,
opgjort til kursvaerdi samt dens fordeling pa kebergrupper. Det fremgar
af tabellen, at nationalbankens stettckeb indtil de seneste ar har varet af
beskedent omfang. I perioden 1958-61 aftog banken saledes typisk omkring
et par procent af nettotilgangen, i 1963 ca. 4 pct., men i 1962 ca. 16 pct.
og i 1964 ca. 14 pct. Gennem den forlebne del af 1965 har bankens opkeb
vaeret af meget betydelig storrelsesorden. I juli maned foregedes saledes na-
tionalbankens obligationsbeholdning med ca. 210 mill. kr. og i august med
ca. 240 mill. kr. Af tabellen fremgar tillige, at andre kebergrupper end
pengeinstitutter og forsikringsselskaber m. v. gennem hele perioden har af-
taget en meget betydelig del — 50-75 % — af nettotilvacksten i obligations-

TABEL 3
Nettotilgang af obligationer og aktieemissioner (kursverdi)
Mill. kr. 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
Nettotilgang af:
Obligationer, excl. stats-
T RS——— 1038 1086 1387 1945 2333 3099 3487
Statsobligationer ......... —59 —44 —252 —223 —18% —191 —14
Aktieemissioner .......... 104 58 126 265 127 130 240
I alt nettotilgang ........ 1083 1100 1261 1987 22355 3038 3553
Modsvares af beholdningsforegelse hos:
Nationalbanken!) ........ 20 —174 25 50 372 130 433
De private banker ....... 369 39 —181 82 182 197 —43
Storre sparekasser ........ 39 41 —8g 22 25 21Q 126
Postgirokontoret ......... ) 5 135 67 1y 120 99
Forsikrings- og pensions-
pelskaber .....cccconvane 415 468 452 350 476
2972 8
AAANE s 231 621 919 1416 1103 ot "o

1) Bortset fra kursregulering ved udgangen af Aret,
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massen. Man kan formode, at denne kebergruppe overvejende bestar af
selvstendige erhvervsdrivende, hvilket pa den anden side gor det sandsyn-
ligt, at kursudviklingen maske i hejere grad er bestemt af erhvervslivets
likviditetskrav end af udbudsforholdene pa obligationsmarkedet. Fra 1962
til 1963 steg nettotilgangen af obligationer opgjort til palydende vardi med
ca. 880 mill. kr., men med et relativt lavt aktivitetsniveau og en meget be-
skeden stigningstakt i investeringerne opnaedes dog et mindre fald i rente-

TABEL 4
Nettotilgang af obligationer og akticemissioner (kursverdi)
Millkr. 1. kvt 2. kvt 3. kvt 4. kvt. 1, kvt 2, kvt 3, kvt. 4 kvt 1. kvt 2. kvt.
1963 1964 1965

Nettotilgang af:
Obligationer, excl.

statsobligationer ... 733 58t 873 o912 924 6gr ¢85 887 o924 1120
Statsobligationer .. —74 —20 —35 —62 —g91 —29 —34 —20 —g1 —29
Akticemissioner ... 67 33 3 27 39 158 20 23 81 62

I alt nettotilgang .. 726 504 841 877 872 B20 971 Bgo 914 1159

Modsvares af beholdningsforegelse hos:

Nationalbanken!) .. —17 42 —120 225 58 40 86 249 116 313
Forretningsbankerne —7 3 154 47 99 —114 12 —40 23 2
Storre sparekasser . 47 38 87 17 96 38 4 —12 —27 -5t
Postgirokontoret .. 29 30 33 28 - 21 32 46 43 36
ANdrE wcvsemii 674 481 687 560 619 835 837 647 759 859

1) Bortset fra kursregulering ved udgangen af aret.

niveauet. Fra 1963 til 1964 steg obligationsudbuddet med et lidt mindre
belob — ca. 765 mill. kr. — men under den kraftige ekonomiske vakst og
den efterhanden stadig strammere likviditet indtrddte en rentestigning pa
op mod en halv snes procent, til trods for betydelige stotteopkeb fra nati-
onalbankens side — ca. 435 mill. kr. mod ca. 130 mill. kr. 1 1963. Denne
udvikling er fortsat i ferste halvdel af 1965. Aktivitetsniveauet har vzret
stzerkt stigende, og frem til arets midte har der varet tale om et betydeligt
eftersporgselspres. Med en fortsat stram likviditet og en stigning i obliga-
tionsudbuddet pa nasten 1 mldr. kr. — ca. 50 pct. — er der derfor trods
nationalbankens opkeb — ca. 430 mill. kr. eller henved 15 pct. af nettotil-
gangen — sket en rentestigning pa ca. 25 pct.

2. P4 dennc baggrund rettede nationalbanken i slutningen af mayj
maned en henvendelse til regeringen, hvori det blandt andet hed:

»Det eftersporgselspres, som prager okonomien, har vist sig at have
en sadan styrke, at de foretagne finans- og pengepolitiske indgreb forst efter
nogen tids forleb kan paregnes at medfore en sidan stabilisering, at pris-
stigningen og underskuddet pa betalingsbalancen bringes til opher. Der har
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derfor varet enighed mellem regeringen og Nationalbanken om den ube-
tingede nedvendighed af den stramme finans- og pengepolitiske fortsattelse.

De gennemferte finanspolitiske foranstaltninger sigter mod at videre-
fere den stramme finanspolitik fra sidste ar. Finanspolitikkens cftersperg-
selsdempende virkninger vil imidlertid navnlig gore sig gzldende i den
sidste halvdel af finansaret. Under disse forhold vil stabiliscringspolitikken
kun kunne lykkes, hvis den pengepolitiske stramning ikke gennemhulles af
overdreven kreditudvidelse gennem de forskellige grupper af pengeinstitut-
ter.«

Nationalbanken fremhavede, at dens obligationskeb — ud fra hensynet
til at begraense kursfaldet — i den senere tid havde oversteget, hvad hen-
synet til den almindelige likviditetsudvikling motiverede. Da der ikke var
udsigt til nogen afsvackkelse af obligationsudstedelsen, og da den med
banker og sparekasser indgaede kreditbegransningsaftale i sig selv indebar
en risiko for en eget belastning af obligationsmarkedet, henstillede national-
banken til regeringen, at der blev foretaget extraordinare indgreb til be-
grensning af obligationsudstedelsen. For et sadant indgreb anfertes ogsa
to mere specielle begrundelser, dels at realkreditinstitutterne gennem de
senere ar havde zndret deres tidligere forsigtige lanudmaling »i retning af
steerkt stigende vurderinger, hvor man 1 mange tilfzlde synes at tage hensyn
ogsa til den forventede fremtidige prisstigning pa jord og bygninger.« Hertil
kom, at langivningen i stigende grad havde andre formal end nyt bolig-
byggeri samt landbrugsbyggeri o. lign. »Den meget starke stigning 1 obli-
gationsudstedelsen gennem de senere ar hanger saledes til en vis grad
sammen med dette forhold.« Som en konsekvens af disse synspunkter til-
fojes det, at »obligationsudstedelsen . . . (til dels) ... har sin rod i forvent-
ninger om fortsat kraftige prisstigninger pa faste ejendomme og ... (der-
med) bidrager til at forstzrke prisstigningerne pa disse savel som til at
forstzrke det almindelige eftersporgselspres.«

3. Forud for nationalbankens henvendelse til regeringen havde der fun-
det droftelser sted med realkreditinstitutterne, hvorunder disse havde givet
udtryk for den opfattelse, at indgreb 1 obligationsudstedelsen matte krave
serlig lovgivning herom. Allerede {a dage efter henvendelsen til regeringen
fremsattes et lovforslag. Under de efterfolgende forhandlinger i folketings-
udvalget blev der imidlertid opnéet enighed om at rette en opfordring til
realkreditinstitutterne om at sege frem til en frivillig aftale med national-
banken, idet det forudsattes, at sifremt forhandlinger herom ikke havde
fort til et positivt resultat inden den 18. juni ville lovforslaget blive gen-
nemfort.

Den frivillige aftale, der er galdende for perioden 1. juli 1965 til g1.
marts 1967 — med mindre parterne bliver enige om en forlengelse — tager
sigte pa en begransning af realkreditinstitutternes tilbudsgivning. Allerede
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afgivne lanetilbud stir ved magt, og da de udestiende tilbud normalt svarer
til mellem ct halvt og et helt ars udlansvirksomhed, vil aftalen ikke umid-
delbart fa konsekvenser for obligationsudstedelsen. Ifelge aftalen kan til-
budsgivningen til de nedennzvnte formal hejst udgere felgende procent-
satser malt i forhold til perioden 1. april 1964 til 31. marts 1965:

Nyt bolighyggeri til helarsbeboelse .... 110 pct.
Landbrugsejendomme .......vovees 90 pct.
Andre BontDaAlY) covnianionmimmins s 75 pct.

De navnte procentsatser gzlder indtil videre. Hvert halve ar — eller
nar en af parterne onsker det — optages forhandlinger om satsernes heojde,
idet der under forhandlingerne har varet enighed om, at man ved frem-
tidige reguleringer skal tilstrebe en snavring af forskellene mellem satserne.
Under hensyntagen til de meget betydelige udestdende lanetilbud ved
aftalens ikrafttraden — for kreditforeningernes vedkommende ca. 1,7 mldr.
kr. og for realkreditfondenes vedkommende ca. 1 mldr. kr. — bestemmes
det supplerende, at tilbudsgivningen 1 juli kvartal i ar begrznses med
yderligere 10 pct. i forhold til de ovennzvnte satser. Aftalen omfatter alle
kredit- og hypotekforeninger, de tre reallanefonde, landbrugets realkredit-
fond samt kommunekreditforeningen. Sidstnzvnte indtager en sarstilling,
idet reguleringsprocentsatsen her er fastsat til 100?). Finansieringsinstituttet
for handvaerk og industri, Fareernes Realkreditinstitut samt Danmarks
Skibskreditfond er ikke omfattet af aftalen.

4. En vurdering af, hvor store reale investeringer, der vil kunne finan-
sieres under aftalen lader sig vanskeligt opgere, fordi obligationsudstedelsen
1 en given periede — navnlig for boligbyggeriets vedkommende — ikke kan
henfores til nogen bestemt periodes investeringsaktivitet. I nedenstaende
tabel er anfort realkreditinstitutternes nyudlan i regnskabsarene 1963-64 og
1964-65"). Regner man med nogenlunde samme procentvise fordeling pa
formal i 1964-65 som i 1963-64 skulle nyudlénene til boligbyggeri i forst-
nzvnte ar andrage ca. 2500 mill. kr. og i 1965-66 ca. 2750 mill. kr. Udlan
til landbruget skulle tilsvarende udgere ca. 840 mill. kr. 1 1964-65 og ca.
755 mill. kr. 1 1965-66. Endelig skulle udlan til andre formél end oven-
nzvnte 1 1964-65 udgere ca. 2185 mill. kr. og ca. 1725 mill. kr. 1 1965-66.

1) Institutterne har tilkendegivet, at nyt erhvervsbyggeri vil fi en fortrinsstilling inden
for denne kategori.

2) Under hensyntagen til likviditetsvanskelighederne i en raxkke kommuner har inden-
rigsministeriet desuden gennem Kongeriget Danmarks hypotekbank stillet et lane-
belob pd i alt 32 mill. kr. til radighed for serligt vanskeligt stillede kommuner. Der
er hidtil kun indkommet ansogning fra 10-15 af landets kommuner, formentlig fordi
linene kun ydes pi visse betingelser, herunder at alle igangvarende anlzgsarbejder
— i det omfang det er kontraktligt muligt — indstilles.

3) For kredit- og hypotekforeningerne som regel finansaret, for realkreditfondene og
kommunekreditforeningen kalenderaret.
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TABEL 35

Realkreditinstitutternes nyudldn i regnskabsdarene 1963-64 og 1964-65
uden fradrag for ordin@re og extraordinare afskrivninger

Mill. kr. 19hg-fig 19hy4-6s
Kredit- og hypotckforeninger . .

Boligbyggen ......... 2048")

Erhverv, excl. landbrug  720%)

ANAEE wvunmwoividnes 70

Landbing ss o aisina 557
L IE & v wowrh G O G e wowinedoni vt e Al 3404 4184
De tre reallanefonde?) .........ccccviiiiiiiiiints. 442 085
Dansk Landbrugs Realkreditfond ........ccovvvins, 84 ‘
Kommuneckreditforeningen ..........cocvnvenianaa,, 295 355
IS ISR 500 555 T e e R RN R A W R A 4225 5524

1) Heral nybygning: 1408 mill. kr., ombygning: 290 mill. kr., andre formil: 390 mill. kr.
) Herafl nybygning: 484 mill. kr., omh-_.srunq 139 mill. kr., andre formdl: 97 mill. kr.
3) Vasentligst nyt boligbyggeri.

De samlede udlan i 1965-66 skulle herefter blive begranset til ca. 5230
mill. kr. mod ca. 5525 mill. kr. dret for, svarende til en nedgang pa ca.
5 pct. Regner man imidlertid med, at samtlige pr. 1. juli i ar udestaende
lanetilbud effcktueres, vil udldnene snarest blive lidt storre end 1 1964. Det
ma pa den anden side tages i betragtning, at byggeomkostningerne i 1965
formentlig vil ligge henved 10 pct. hejere end sidste ar, og at obligations-
kurserne og dermed laneprovenuet maske op mod en halv snes procent
lavere.

Specielt for juli kvartal 1965, hvor den serlige begrensning af satserne
med 10 pct. har gyldighed, oplyser Ostifternes Kreditforening, at medens
kvoten for nyudlan til landbruget stort set synes at kunne dazkke behovet,
er der for boligbyggeriets vedkommende tale om en »byggepukkel« af igang-
varende, men ikke endeligt prioriteret byggeri, siledes at det ikke har
varet muligt at imedekomme alle lanansegninger under denne kategori.
Lanesager vedrorende allerede fuldfort eller igangvarende byggeri er derfor
blevet begunstiget i forhold til ansegninger vedrerende byggeri, der blot er
projekteret. For de ovrige udlan — omfattet af 75 resp. 65 pct.s gransen
skelnes mellem g kategorier: 1) nyt erhvervsbyggeri, excl. landbrugsbyggeri
samt ombygning af boligejendomme, hvorved der ikke tilvejebringes nye
lejligheder. 2) Nybyggeri og ombygning af andre ejendomme samt om-
prioritering af boligejendomme. 3) Sommerhuse m.v. For forstnazvnte
gruppe er der sket en nedskaring af de enkelte 1an med 15 pct. i forhold
til kreditforeningens sazdvanlige niveau for 1. prioritetslin til disse formal
for aftalens ikrafttraeden. For den anden gruppe har der varet tale om en
nedskzring — opgjort pa tilsvarende made — pa 3o pct. For den sidstnaevnte
gruppe har nedskaringen varet endnu kraftigere, idet lanene her nu kun
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dackker 20—25 pct. af beldningsvardien. Det oplyses i evrigt, at lanene kan
forventes expederet i den rakkefolge, hvori de kommer frem til kredit-
foreningen. Gennem denne nedskaring af lanetilbuddene opnas en vis
begraensning af kedannelsen, hvilket atter vil medfere faerre vanskeligheder
ved ordningens ophavelse. En rakke andre realkreditinstitutter — hypotek-
foreningerne og navnlig realkreditfondene — har imidlertid tilkendegivet,
at de vil foretrakke at imadekomme de enkelte lanansegninger i »normalt«
omfang eventuelt pa bekostning af een vis kadannelse frem for at foretage
proportionale nedskaringer af de enkelte lanudmalinger.

5. Som anfert i nationalbankens henvendelse til regeringen kan man
med en vis rimelighed betragte de nu etablerede aftaler med realkredit-
institutterne som en folge af den forte (og tilstrebte) penge- og finans-
politik. Det ma imidlertid tages i betragtning, at den nugzldende lovgiv-
ning — navnlig skattelovgivningen — direkte og indirekte indebzrer sa be-
tydelige begunstigelser for ejere af fast ejendom, at den i sig selv i for-
mentlig ikke helt ringe omfang virker stimulerende pa obligationsudste-
delsen. P lidt lzengere sigt forekommer der derfor at vare et abent spergs-
mal, om en kreditrationering som den nu etablerede kan siges at v&re nogen
hensigtsmaessig lasning pa de foreliggende problemer.

HE

17.9. 1965.



