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derpd at ohligationer traeder 1 stedet for andre arter af fordringer, hvilket pa grund
af omsaetteligheden normalt vil indebzere bedret likviditet. Veekst i realkapitalen,
formuerne og hestanden af veaerdipapirer og viekst i indkomsterne vil imidlertid
medfore sterre efterspergsel efter hetalingsmidler, Medens den privale selktor kan
producere bide realkapital og fordringer, kontrolleres mangden af betalingsmid-
ler af centralbanken. Renten mi stige, sifremt udbuddet af betalingsmidler ikke
oges svarende til eftersporgslen, — Det ses videre, at den kreditpolitiske effeklivitet
af rationeringen af obligationsudstedelsen beror pd ikke, om ohligalionsudbuddet
reduceres i forhold til invesieringen, men om rationeringen resulterer i mindre
investering,

YVed umendret aktivitet og relative meengder af de forskellige formucanbringelses-
objekter kan kurser og renle wendres som folge af mndrede proeferencer. Udvik-
lingen i den af regressionsanalyvsen dwekkede periode viser to eksempler herpi,
idet sammenhzngen mellem rente og likviditet endredes omkring 1957 og igen
i 1964.

Den forste sendring, som indebar en rentereduktion, beroede pd dels rendringer
i nationalbankens udlinspolitik, dels - og navnlig - pd de egede muligheder for
optagelse af 1an i udlandet. Den betydeligt steerkere, modsatrettede wndring 1 1964
skvldies formentlig navnlig indskrenkningen af lintagningen i udlandet, men
sandsynligvis i et vist omfang tillige forventninger om oget inflationspres!. En
regressionsanalyse pd grundlag af de 120 manedsdata 1955-1964 viser fra midten
af 1964 en belydelig og sligende difference mellem observerct rente og den pl
basis af banklikviditeten beregnede rente, I forste del af 1965 er denne tendens
tilsyneladende fortsat og forstaerket bla, som en felge al aftalerne mellem national-
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INTERNATIONALISERINGEN AF DE VESTEUROPEISKE PENGE- 0OG
KAPITALMARKEDER

Der er igennem det sidste tidir sket en revolutionerende udvikling i omfanget af
“de internationale kapitalbevzegelser, kortfristede som langfristede. Til dels har
dette vaeret resultatet af en bevidst politik, siledes som denne er kommet iil udiryk
gennem offentlig linlagning og lingivning og gennem den stadige liberalisering af
de private kapitalbeviegelser, Men samiidig er wdviklingen en folge af, al forskelle
i renteniveau og kreditmuligheder i forbindelse med den sterre valutakursstabili-
tet har gjort det fordelagtigt ogsa for private al yde og modtage internationale l4n.

Selv har vi 1 Danmark kunnet felge denne udvikling pa nsert hold, Siden 1957/58
har stal, kommuner og halvofficiclle forsyningsvirksomheder netto imporleret over
to en halv milliard kroner. Samtidig har der vieret et stierkt opsving i den lang-
fristede private kapitalimport, mest i form af direkle investeringer. Ogsa de kort-
fristede kapitalbevmegelser - varckreditier ol — har givet en belydeliz netiokapi-

1. For dette moments belydning taler det, at en bestemmelse afl regressionen af renten pé
ikke-hankschtorens likviditet {udtrykt ved den med nationalproduktet deflaterede diffe-
rence mellem pengeinstitutternes indlin og udlin) ogsd udviser en sior positiv diffe-
renee mellem observeret og heregnet rente i 1964,

* Professor ved Aarbus Universitet, dr. polit.
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talimport, Endelig har de private banker i lobel af de sidste 6-7 4r forringet deres
nettostilling over for udlandet med ca. 1 mia. kr. Vor lintagning i udlandet har
herved afgorende pavirket den indenlandske pengeforsyning og kreditgivning,

Uanset hvilket syn man har pd hensigtsmassigheden af den sleerke lantagning,
er det fra et dansk synspunkt vigtigt, at de internationale penge- og kapitalmarke-
der, hvor vi i de senere &r er blevel si store kunder, wdviser den storst mulige
stabilitet, Swerlig vigtigt er det, om den belydelige kortfristede lintagning, som iswer
bankerne har engageret sig i, sliller os i en sirbar position, Hvilke forhold er
afgorende for, om disse korle lin kan venles fornyvet? Oz hvordan er udsiglerne
for en vderligere udvikling of nemulighederne pd USA's og de vesicuronmiske
kapitalmarkeder, hvor s4 mange danske obligationslin har fundet afsictning gen-
nem de senere 4r?

Nir bortses fra nogle fa arvtikler i banklidsskrifter og Valutafondens Staff Papers
har der ikke foreligget oplysninger herom. Det er derfor en yderst fortjenstiuld
opgave, den engelske finansjournalist og valutaekspert Paul Einzig har laget pi sig
ved at udarbejde to korle og lel tilgiengelige beger! om et par former for inter-
nationale lanetransaktioner, som i den seneste tid har fiet steerkt stigende belyd-
ning: Euro-dollar lin og udstedelse af obligationer benmvnt 1 dollars. Da anmel-
deren ikke feler sig kempetent til at vurdere, hvorvidt Einzig har givet en teknisk
korrckt beskrivelse af markedernes funktionsméide og virkninger, vil det cfterfol-
gende i hoejere grad forme sig som et referat af oversigterne end som en egenllig
kritisk gennemgang,

Euro-dollarsyslemel.

Eurc-dollars er indskud i banker i USA, som redeponeres, d.v.s. ldnes ud, uden
for Nordamerika, ikke nedvendigvis kun i Europa, men ogsi f.cks. 1 Japan og
Mellemesten, Slerstedelen af transaktionerne foregir i London, men der er ogsa
anselige markeder i Paris, Zirich, Frankfurt, Milano og Beirut. Der foreligger
ingen praecis opgorelse af markedets storrelse. Einzig anslar, at der ved bhegyndel-
sen af 1963 i alt var udlint mellem 3 og 5 milliarder dollars indestiende pd bank-
konli i USA. Det senest fremkomne skon, der refererer sig til slutningen af marts
1965, kunne findes 1 Den internationale Betalingsbanks (BIS) arsberelning; det
anslis der, at markedet havde en storrelse pd godt 7 mia 32, Dette er et nettotal;
tages der hensyn til, at en stor del af disse midler er videreudliant, ofle gennem
flere led, er det klart, at markedet i europreisk midlestok er af betyvdelig sterrelses-
orden, (Sammenlignet med de samlede indlin i forreiningsbankerne i USA pi ca.
250 mia. % er billedet et lidt andel).

Ogsd 1 enkelte andre valutaer er der 1 de seneste dr opstiel markeder uden for
de pagwldende lande; man anvender i analogi, men lidt meningsforstyrrende, ogsd
forstavelsen Euro for disse: Euro-D-Mark, Eurc-schweizerfrancs, ete. Mest betyd-
ningsfulde er her facilitelerne for at Mne indskud i sterling widen for UK, (iswer
i Paris). BIS-rapporten anslar deres samlede nuveerende storrelse 1l knap 2 mia. 8.

Langt de vigtigste deltagere i1 markedel er privale banker — sivel amerikanske
som engelske, kontinentaleuropiciske og japanske. De private bhanker oplrcder ikke

1. Paul Einzig: The Euro-dolfar system, Macmillan & Co., London 1984, 163 sider, 35 sh,
of af samme forfatter: Foreign dollar toans in Hurepe, Macmillan & Co,, London 1965,
160 sider, 36 sh,

2. Bank for International Settlements: Thirtg-fifith Anngal Report, Basle, 14th June 1963,
p. 133
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blot som formidlere, men ogsd som endelige lintagere. Flere cenlralbanker, iser
fra estenropmiske og mindre vesteuropaeiske lande — heriblandt vist ikke Dan-
marks Nationalbank — har i perioder optridt pd markedet, overvejende som kredi-
torer. Endvidere har forsikringssclskaber med portefolic i USA dmxkket en del af
deres behov for likvide dollartilgodehavender gennem anbringelser 1 Euro-dollars,
Ikke-finansielle virksomheder, iser olieselskaber og rederier, optraeder skiftevis
som internationale Iintagere og lingivere; ser man pi den endelige anvendelse af
Euro-dollars, spiller disse virksomheder naturligvis en betydelig rolle.

Som et eksempel ph den tyvpe af transaktioner, som foregir, kunne man nevne fal-
gende: en engelsk clearing bank overforer ridigheden over en del af sine indskud
i New York til en anden engelsk bank og opnir derved Euro-dollarrenten i stedet
for den noget lavere indlinsrente i USA. Vi kan tmenke os, at lantageren er en mer-
chant bank, der har specialiseret sig i handelen mellem UK. og Ilalien; banken
anvender dollarindskuddet som betaling til en italiensk bank under afviklingen
af imporlen fra Italien, og den italienske bank overferer ridigheden til en stor
italiensk virksomhed. Under hele dette forleb, hvor rddigheden over bankinde-
sthendet 1 New York par passerel flere led og landegraenser, har ikke én dollar
forladt den amerikanske bank,

De enkelte transaktioner pid Euro-dollar markedet er store. Den almindeligste
starrelse er 1 mill. dollars, men der forckommer mange transaktioner pi 5 og 10
mill, og tillige et stort antal »smas forrelninger pd 3% eller endog 3 mill. Trans-
aktioner uden for deile storrelsesinterval krmver n@mrmere forhandling, Det er
siledes med rette, at man benytter betegnelsen s»wholesale banking: om disse
forretninger i modswetning til den normale sretail bankinge,

Euro-dollar 1in vdes uden sikkerhed ved direkte og oftest uformel kontakt mel-
Iem banker eller med en broker som mellemmand. Lingiverne har ofte et mak-
simum for den meengde Euro-dollars, som de vil stille til riddighed for en beslemt
kunde, Hvorledes disse overgrienser fastsmettes, er en velbevaret hemmelighed, Da
der kun er ufuldstzendig ndveksling af information, er kreditrationeringen ikke ret
effektiv set fra lintagers side, idet han ofte vil have flere linemuligheder pd mar-
kedet. Men undertiden har der kunnet spores tilbageholdenhed over for lintagere
af hestemte nationaliteter, nir et sterre antal hanker fra det pfigeldende land var
blevet for ihserdige; der har siledes i perioder veeret praktiseret kreditrationering
over for italienske og japanske lintagere. Den almindeligste lAneperiode er 3 mé-
neder, men ogsd kortere lin {1 mined eller dag-til-dag) og ldn pa 6 oz 12 mineder
er hyppige. Lengere lin, som regel pd 3 ar, kendes undtagelsesvis, men deres
belydning var tiltagende gennem 1963 oz G4,

Den betydelige storrelse af de enkelle transaktioner, de lave omkostninger som
folge af den lidet omstiendelige procedure og den beskedne risiko, som lrans-
aktionerne hidtil har indebéret, har fort til, at der piA Euro-dollar markedet opere-
res med en meget snzever profitmarging 14 eller s pet. er den almindelige pro-
vision, men endnu lavere salser forekommer,

Dette forer frem til sporgsmillet om Euro-dollar markedels fremltid. Det afge-
rende skub til dets fremvaekst kom i Arene 1957-58, hvor en stor rentelorskel mel-
lem USA og U.K. opstod som felge af forst stramningen afl den britiske penge-
politik (kombineret med valutarestriktioner) og siden rentefaldet 1 USA i som-
meren 1938, En yderligere impuls kom med den sgede konvertibilitet ved ud-
gangen af 1958, Selv om der siden periodevis er sket en indsnmevring af denne
renteforskel, har markedet ekspanderet stot. Lingivere og lintagere, som har fiet
ginene op for markedels muligheder, er ikke hart op med at benytte det, selv om
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fordelene derved er aftaget. En forudswetning for dets fremvmckst har veeret den
betvdelige renlemarginal, som bankerne i USA siottet af lovgivningen opretholder,
Det er forbudl de amerikanske banker at betale renle af anfordringsindskud, og
den sikaldle Regulation Q fastssetier maksimumsatser for de forskellige kategorier
af indlan pd tid. Begulation Q er dog blevet lempet en del det sidste par ar, dels
ved at undiage alle indskud tilherende udenlandske centralbanker og andre of-
fentlige myndigheder, dels gennem en forhejelse af de tilladie maksimumsatser;
men selv om Regulation ) skulle blive udvandet eller ophmvet, er det usandsyn-
ligt, at de amerikanske banker vil indsnmvre deres rentemarginal yderligere for
at i storre del i forretninger, der md fremstd som marginale sammenholdt med
storrelsesforholdene pa det amerikanske kreditmarked, Formentlig vil de institu-
tionelle forhold i USA og forskellene i omkostninger mellem den indenlandske
detailkreditgivning og Eurco-dollar markedets engros-transaktioner ogsd fortsat
give viekstbetingelser.

Siden Einzig's bog udkom, er der imidlertid sket en skerpelse af den ameri-
kanske regerings politik over for kapitaludstremningen. De sencsle maneders ud-
vikling har derfor medfert en vis afsvaekkelse af den optimisme, hvormed Ein-
zig og de fleste andre iagitagere har betragtet Euro-dollar markedets fremtid.
I midten af februar iveerksatte den amerikanske regering og centralbank en riekke
foranstaltninger for at bremse de amerikanske wvalutalab. Vigtigst blandt indgre-
bene var en udvidelse af den sidkaldte udligningsskal pd lan til udlandet til ogsé
at omfatte banklin samt en rmekke konkret formulerede henstillinger til bankerne
om tilbageholdenhed i udenlandske engagementer, Disse indgreh tog ikke sigte pi
Euro-dollar markedet, som - jvi. eksemplet ovenfor — ikke normalt medferer nogen
valutaudstremning fra USA, Alligevel har der siden veeret tegn pé, at Euro-dollar
markedets vaekst for ferste gang er blevet afbrudt af tilbagegang. Der foreligger
ingen priecise oplysninger siden 31. marts 1965, men sken i den engelske presse
har sat [aldet i markedet til mellem en halv og en hel milliard dollars. Faldet har
navnlig ramt de lange l4n, Samtidig er rentesatserne krobet opad, s de nu ligger
nar 5 pel. p.oa. for 3 maneders 1an, medens de ved 4rets begyndelse var i under-
kanten af 41 pet.; i forste halvir 1964, inden rentestigningerne satte ind 1 UK og
1 mindre omfang i USA, var satsen knap 414 pct.

Det kan umiddelbart undre, at indgrebene har fiet si relativt kraftige vickninger.
Det synes ismr at skyldes, at de amerikanske bankers lin til filialer i udlandet
omfattes af restriktionerne; filialerne har spillet en vigtig rolle phd Euro-dollar
markedet. Endvidere har en raekke amerikanske inveslorer af grunde, der snarcre
mi vaere patriotisk end ekonomisk motiverede, foretaget en vis omplacering af
deres likvide aktiver til fordel for korte papirer i New York., Samtidig har be-
greensningen af de direkte linemuligheder I USA tvunget en rackke europeeiske
lintagere over pd Euro-dollar markedet, hvorved tendensen til rentestigning er
blevel forstarket.

Utvivlsomt vil prasident Johnson's henstillinger forblive i kraft i nogen tid
fremover, indtil man har sikret sig en varig forbedring pd andre af USA’s he-
falingsbhalanceposter. Men de amerikanske banker er trods alt kun én af kilderne
til kredit. Der er en vis elasticitel 1 ndbudet fra andre kilder; da tre mineders
satsen i midlen af marts steg op til naesten 5,3 pet., fremkaldie det et oget udbud,
da europmiske lingivere omlagde deres likvide beholdninger til Euro-dellars, og
renten faldt huartigt tilbage under 5 pet. Begivenhederne kan derfor endnu ikke
siges at have rokket Einzig's konklusion fra det afsluttende kapitel: at markedet
efterhdnden har niet en sidan stabilitet, at neppe noget mindre end en virkelig
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international krisesituation, hvor den politiske tillid svigter og valularestriktioner
genindfores, kan fi det til at bryde sammen?,

Lidt skuffende er det, at Einzig ikke forseger en mere dyvblgiende analyse af
rentedannelsen og dens sammenhenge med de forskellige nalionale renfeniveauer
sami med spol- og forwardkurserne mellem de implicerede valutaer. Rentemargi-
nalen i USA kan jo i hedste fald kun angive det interval, inden for hvilket ud-
svingene i Euro-dollar satserne normall ma foregi.

En vigtizg konklusion seger Einzig at drage. Den traditionelle anskuclse er, at
forward-kursen stori set tilpasser sig efler det korle renleniveau i de to impli-
cerede lande — f. eks., Treasury Bill renten i London og New York — siledes at
der ikke gennem lengere perioder kan bestd viesentlige forskelle i afkast ved an-
bringelse de to steder, nir hensvn tages til omkostningerne ved at dekke sig ind
over for kursrisiko. Einzig hevder nu, at Euro-dollar satsen i London har over-
taget US Treasury Bill rentens rolle som udiryk for afkastet ved korte anbrin-
relser 1 dollars, Erfaringerne under sterlingkriserne i efterdret 1964 og 1 de seneste
mineder dokumenterer imidlertid ikke dette. Man md derfor forelobig nejes med
at konkludere, al selv om en revision af den klassiske renteparitelsteori givetvis
er pikreevet, kan den ikke udelukkende bestd i at indswette et andet, men stadig
kun et enkelt, par rentesatser. En mere vidigdende omformulering, der tager heo-
syn til de 3-4 vigligste anbringelsesformer pi det inlernationale pengemarked, er
blevet nadvendig.

Euro-dollar satsernes indflydelse pAd renteniveauet i visse lintagerlande, f. eks.
Italien, hvor optagelsen af Eurc-dollar lin periodevis har udgiort en anselig del
af grundlaget for udvidelsen af den indenlandske kredilgivning har utvivisomt
vaeret maerkbar. Her har udvidelsen og billiggorelsen af de internationale ldne-
muligheder betvdet rigeligere og miiske ogsd billigere lin il indenlandske kun-
der, Noget lignende har tvdeligvis gjort sig gweldende her i landet; vore sterste
bankers lintagning pad Euro-dollar markedet har i de senesle 4r vaeret et vigligt
middel til at billiggore 1in til de indenlandske kunder og dermed til al afskaorme
kunderne fra virkningerne af den indenlandske rentestigning og kreditstramning,
For denne udviklizg har nationalbankens aftale med de private banken nu sat en,
i alt fald midlertidig, stopper.

Paul Einzig fremhesever indledningsvis de vanskeligheder, det har voldt ham
som udenforstiende at treenge ind i Euro-dollar markedets funktionsmide og kon-
sckvenser. Del er imidlertid lykkedes ham uden at forlabe sig i banktekniske

1. En smrlig risiko, som Einzig i denne forbindelse gor meget - tilsyneladende vel rige-
ligt — ud af, er de esteuropmiske landes potentielt ferstyrrende transaktioner. Sovjel-
unionen og flere asteuropmeiske lande er sveert aktive pd Euro-dollar markedet, I be-
gyndelsen optridie de som kreditorer, men siden er de blevet nettodebitorer: ifelge
BIS®s rapport havde bankerne i olte valutarisk set afgorende vesteuropmiske lande (de
fem storre CEE-lande, UK, Schweiz og Sverige) ultimo 1964 ¢t nettolilgodehavende i
Euro-dollars i @steuropz pd 200 mill.. % En politisk motiveret betalingsstandsning
kunne godt skabe nogen uro, men neppe egentlig panik pid markedet, Isvrigt anlyder
Moscow Narodny Bank i London, der har varet vderst aktiv pd markedet i flere ar,
i sin Quarterly Review, Winter 1964, at man inden for den internationale elearings-
hank, som 8 socialistiske lande oprettede i slutningen af 1963, overvejer at skabhe nye
faciliteter for naermere kontakt med pengemarkederne 1 andre lande {eget konvertihili-
tet for rublen, flere korrespondentbanker 1 Vesteuropa ete.). Maske ser man inden longe
el marked i Euro-rublen!
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detaljer al give en grundig beskrivelse af markedets funktionsmiade og en nyvltig
skitse af nogle vigtige konsckvenser af dets hidtidige vaekst, Den viesentligste
indvending mod fremstillingen er, at den kun indeholder f4 talmiessige oplysnin-
ger om markedet og om de faktorer, der over indflyvdelse pd dels udvikling.

Udstedelse af dollarobligalioner [ Vesleuropa.

el er ikke kun de kortfristede internationale linetransaktioner, der i de senere
ar, ismor gennem Euro-dollar markedet, er kommel ind 1 en voldsom udvikling,
Ogsd markedet for mere langfristede ldn er vokset stwerki, Den seneste og mest
udbredie Knelyvpe er udstedelsen pd de vesteuropreiske kapitalmarkeder af ob-
lizalioner benmynt 1 dollars.

Det karakteristiske ved den ny linetyvpe er, at obligationerne udstedes 1 en va-
luta — den amerikanske dollar — der hverken er debitors eller kredilors. Som el
tyvpisk eksempel kan nmsvnes den danske stats og danske telefonselskabers op-
tagelse af dollarlin i London, hvor keberne sividt vides har vieret af en lang
rickke nationaliteter og i alt fald kun sjeldent amerikanske valulaindlendinge.

Arsagerne til den ny linetypes fremgang er for det ferste den renteudlignings-
skat, hvormed den amerikanske regering fra sommeren 1963 har bremset uden-
landsk lantagning i USA, og for det andet en encrgisk indsats fra britisk side for
at styrke London’s rolle som internalionalt finanscentrum.

New York havde i tiden op til 1963 udviklet sig til at blive klart det forctrukne
marked for kreditsegende regeringer, nationaliserede industrier og internalionale
koncerner fra Canada, Vesteuropa og Japan, Det relativt lave rentenivean og sik-
kerheden lor papirernes fremtidige omswtielighed mere end opvejede ulemperne
i form af de relativt hoje omkostninger og den ret langsommelige procedure med
at fa godkendt udstedelsen og papirernes optagelse til notering. Den danske stat,
en tmckke kommuner og forsyningsvirksomheder var blandt de mest ihwerdige
lintagere. Selv om kun en del - formentlig under halvdelen - af obligalionerne
blev solgl til amerikanske valulaindliendinge og dermed belastede USA's valuta-
stilling, forekom det de amerikanske myndigheder urimeligt, at europ:zeiske lande
med valutaoverskud importerede kapital fra USA med dets betalingsbalanceun-
derskud. I juli 1963 overvandt amerikanerne deres modvilje mod indgreb over
for de internationale kapitalbevmegelser og forelagde et loviorslag om en skal pd
amerikaneres keb afl obligationer udstedt af godt en snes industialiserede lande —
heriblandt de vesteuropmiske. Skatten medferte storl set en forhejelse af om-
kostningerne ved lincoptagelse pd 1 pet. p.a., og skent den forst blev vedtagel af
kongressen i sommeren 1964, medferte den fra fremsetlelsen et niesten {olalt slop
for vesteuropmiske lin; derimod har Canada og Japan fortsat kunnel lane i New
York.

Denne situation satte for alver skub i en udvikling, som britiske finanskredse
allerede havde forberedt. Merchant banks og vekscellerere gik med stor smidig-
hed og med lavere omkostninger end deres kolleger 1 New York ind i organisatio-
nen af inlernationale linoptagelser 1 dollars og undtagelsesvist i andre hirde
valutaer eller internationale regningsenheder. De var ogsd i stand til at arrangere
lengere 14dn - normall 20 ir modd de swedvanlige 15 i New York.

I modsxeining til i New York, kan udenlandske Einoptagelser 1 London ikke pa-
regne nogen slotte fra del indenlandske kapitalmarked. De britiske valutarestrik-
tioner forhindrer nemlig i praksis britiske valutlaindlendinge i al erhverve dol-
larobligationer eller andre udenlandske vardipapirer, medmindre der er tale om
et samtidigt salg af tilsvarende papirer. Malsictningen er at forhindre briterne i
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at forringe valutastillingen gennem en nettoforezelse af private beloldninger af
udenlandske obligationer; samtidig forhindrer andre regler valutaudliendinge i
at nedbringe deres beholdninger af britiske vaerdipapirer. Man kan godt slippe ud
og ind af markedet, men prisen er hej; briter kan kobe dollars eller andre va-
lutaer eremwrkede til anskaffelse afl veerdipapirer — den sdkaldle investment
dollar — il en seerliz overkurs, Denne kurs svinger [rit 1 modsmetning til den
almindelige kurs og forwardnoteringen; normalt ligger den 10-15 pet. over pari.
Valutaudliendinge mi swlge slerling-provenuet af deres veerdipapirsalg til en
tilsvarende underkurs. Disse restriktioner afholder effektivt briterne fra at kebe
de nyve obligationer og sviekker dermed den indflydelse, som forholdene pi det
britiske kapitalmarked kan 4 pd vilkirene for oplagelsen af dollarlant,

Stort set er siledes den britiske rolle ved dollarlinene begroenset til den rent
formidlende. De britiske finanskredse er knapt nok et finansicll gennemgangsled,
der udliner midler, de har modiaget; de stiller et teknisk apparat til rddighed, der
muligger kontakt mellem udenlandske ldngivere og lintagere. London er, som
det hedder i den finanecielle jargon, zentrepite for udenlandsk kapital,

Denne begrensede funktion nedvendigger ikke, al den britiske betalingsha-
lance er i overskud. London har siel udvidet sin aklivitet igennem det sidste
par ar til trods for stadige britiske valutatab og tilbagevendende tillidskriser for
sterling. Man kan heller ikke sige, at markedets eksistens har lagt seerlige hand pd
britisk pengepolitik 1 denne periode; bide den korte og den lange rente har
svinget sterkt, uden at dette tydeligt har pivirket kursudviklingen pd dollarohb-
ligationerne. Medens ulemperne ved at fungere som senlrepdts siledes er begren-
sede, gwlder det ogsh fordelene for UK. en beskeden foregelse af valutaindtmxeg-
terne i form af sterre provisionsindteegter i City opnis i alt fald.

Et nok sid interessant sporgsmil er det, hvilket samspil der bestir mellem pé
den ene side markedet for dollarobligationer, og pd den anden side kapitalmar-
kederne i USA, i debitorlandene og i de lande, hvis borgere og finansielle insti-
tulioner kober de nye papirer, samt Euro-dollar markedet.

Hvad UUSA angir, kan man roligl konkludere, at det indenlandske marked er
for stort til nevnevierdigt at blive pavirket af det nye marked. En indflydelse i
modsat retning vil viere svag, medens renteudligningsskatten bestdr, men man mi
pd lengere sigt regne med, at det - tradilionelt lave — renteniveau i USA swetter
en undergriense under afkastet af den nye type papirer, El mere direkle samspil
bestar naturligvis med den effeklive rente af udenlandske dollarobligationer ud-
stedt 1 New York inden udligningsshatlen eller af debitorer, der ikke omfattes
af denne.

Det ny markeds betydning for dollaren er siledes marginal — hvis man da ikke
tillicgger det stor prestigemmssig voerdi for dollaren, at den finder nyve anven-
delser uden for USA, Men det er klart, at den nye linetype polentielt har ind-
[Ivdelse pd rentenivean og kreditforhold 1 debitorlaondene. Umiddelbarl vil virk-
ningen viere en tendens til rentefald som felge al aflasiningen af det indenlandske
kapitalmarked; en cgenilig tilpasning mellem Kineomkosininger og afkast for til-
svarcnde Lin i indland og udland forhindres af valutarestriktionerne, o2 man kan
ikke med nogen sikkerhed wvardere f.eks., hvor meget den danske oblizations-

1. En begrmenset vekselvirkning mellem rentesatserne kommer dog ind derved, at nogle
finansielle institutioner, der ikke omfattes af de britiske wvalutarestriktioner, navnlig
amerikanske bankfilialer, kan betragte anhringelse i dollarobligationer som alternativ
til placeringen i sterling-aktiver som [ eks. Treasury Bills eller lin pa pengemarke-
det.
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rente ville have vieret hojere 1 det sidste par dr, hvis den nyve lanemulizhed ikke
var dukket op, og elvierker, telefonselskaber og kommuner i hejere grad var ble-
vet henvist til det hjemlige lanemarked.

1 kredilorlandene, dv.s, 1 ode lande, hvis borgere og institutioner anskaffer dol-
larobligationerne, ma de nye papirers fremkomst forventes at udlose en svag
tendens til rentestigning. Det skulle saledes iseer geelde i Schweiz, der er hjem-
sted for megen lethevargelig kapital, som kan frisles af et lidt hojere afkast end
det stedlige. Dollaren nyder dog ikke i Schweiz samme tillid som landels egen
valula, siledes al der normalt vil veere omkosininger ved at dekke sig ind over
for kursrisikoen. Ogsd 1 Nederlandene, hvor renteniveauet ligger under afkastet
af dollarobligationerne, har man fundel god afswelning, Papirerne har derimod
ikke vieret smrligt tillokkende for tyske investorer, da den stedlige lange rente
har veeret klart hejere, samtidig med al der har vieret stadige rvgler om revalu-
ering af D-marken.

Alt i alt fremgir det af Einzig's analyse, al dollarobligationernes fremkomst
medforer tendenser 1il en harmonisering af renteniveancet i de vesleuropaeiske
lande, dog modificeret af forventningerne om mndringer 1 valulakurserne. Virk-
ningerne har hidtil kun kunnet blive begriensede i de normale lingiverlande, da
udstedelsen af de nye papirer endnu ikke har fdet et omfang eller en placering,
der giver basis herfor., Den effeklive rente, som koberne af dollarsobligationerne
opnir, har vist en svagl opadgiende tendens og ligger for ejeblikket ph godt 6 pet.
for de sikreste papirer, d.v.s. med skandinaviske offentlige myndigheder som debi-
torer; det er midt i renteniveaunerne for de vigtigste vesteuropamiske lande.

Der har veeret gjort forseg med forskellige andre former for lan, der pd samme
made som dollarobligationerne skulle skabe ¢t egentligt internationalt obligations-
marked. Enkelte 1in er blevet udstedt i schweizerfrancs. Denne praksis er dog
aldrig sliet an, dels fordi revalueringsrisikoen gjorde debitorerne mere betaen-
kelige end ved dollaren, dels fordi de schweiziske myndigheder gjorde vold-
somme indsigelser — isvrigt i forbindelse med Kebenhavns Kommunes optagelse i
1963 af et Iin i London benmvnt i 5F - mod en inlernalionalisering af deres valuta
of den deraf falgende indsnevring af deres pengepolitiske beviegelsesfrihed. Frem-
komsten af et belydeligt antal papirer benmvnt i 8F, der direkte ville fremstd som
el alternaliv til placeringer i Schweiz, kunne unseglelig have bragt forstyrrelser og
rentestigninger pd markedet der. Derimod har lin i D-mark, iser i 1964, vaeret
hyppige. Hovedirsagen er en 25 pet.s kuponskat, som de tyske myndigheder ind-
forte for at bremse kapitalimporten. Kuponskatlen, der kun hviler pd alkastet af
indenlandske vierdipapirer, har skabt et godt marked for ikke-lyske linlagere, Det
cr iseer finske og japanske offentlige 1in, som er blevet udbudt; ogsd en dansk
lintager — Kebenhavns Kommune - har veeret pd markedet.

Ret almindelige har ogsd de sakaldte sunit-of-accounfe ldn vierel. Denne regnings-
enhed er den samme, som den man anvendie 1 Den curopmiske betalingsunion
(EPU) frem til 1958, idet man udover dollaren anvender 16 vesteuropieiske refe-
rencevalutaer, Fordelen for parterne er, al usikkerheden om den fremtidige valuta-
kurs reduceres til et minimum, idet man forpligler sig til al afregne efter den kurs,
som er wendret mindst i forhold til basis. Der har veret eksperimenterel med for-
muleringen af disse bestemmelser: de synes atl medfore sh mange komplikationer,
al zunil-of-accounts linene nicppe har nogen stoerre fremtid for sig. Om det samme
gelder den seneste nydannelse, de sakaldte »paralletle ldne — eller Abs-l4n, navn-
givet efter den tyske bankdirektor, der har faet ideen til dem - er for tidligt at
sige, da kun et enkelt Iin hidtil er fremkommet, Det italienske nationale elektrici-
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tetsselskab har 1 juni udbudt et stort oblizationslin i seks trancher, een til hvert
CEE-land i det pigmldende lands egen valuta og iovrigt pd nwesten ens vilkar,
hvilket i praksis vil sige pa de vilkar, der geelder pd det italienske kapitalmarked,
som for ejeblikket er det dyresle i Frellesskabet, Det er netop indvendingen mod
de parallelle 1in, at lincomkostningerne normalt vil ligge pa niveauct i det dyreste
marked, I dette tilfeelde, hvor lintager ellers ville viere henvist til dette marked,
virker dette selviolgelig ikke alskrickkende pa debitor,

Forelebig har disse komplicerede ldneformer karakter af cksperimenter, Einzig
mener, at dollarobligationerne ogsd fremover vil vise sig bedre egnede til at frem-
me internationaliseringen af de vesteuropsmiske kapilalmarkeder. Og hans konklu-
sion — omend den fremsmttes mindre kategorisk end for Euro-dollar markedets
vedkommende - er, at dellarobligationerne vil 4 stigende betydning i de kom-
mende ar, selv om de faktorer, der oprindelig satle gang i det, afsviekkes. Han
erindrer dog her om, at markedet ikke, som det tilsvarende korte, har en omkost-
ningsm:essig begrundelse i forskellen mellem engros-1an og detail-lin, oz at for-
skellen mellem udstedelsesomkostninger i New York og London sikker! vil blive
indsnmvret gennem konkurrence fra amerikanerne. Sely om renfeudligningsskalten
endnu demper konkurrencen, er det tydeligt, at de store veksellerere og andre
udstedere i New York forbereder et come-back; de er ogsd i stigende omfang med
i de konsorticr, som udsteder dollarobligationer i Europa.

Man mi veere Einzig taknemmelig for at han allerede nu har kunnet fremlmegge
en oversigt over det vesteuropriske marked for dollarobligationer. Om et par ar
kan der skrives en mere ndlommende fremstlilling, hvor man kan erstalte en blot
opregning af de fakiorer, der spiller ind, med en kvantitativ beskrivelse af nogle
typiske erfaringer. Men der er et steerkt behov nu for den forelebige orientering,
som Einzig har kunnet give. Bide praktisk arbejdende finansfolk, der mestrer den
internationale lingivningsteknik, men ikke er vant til at se den i bredere sammen-
hieng, og udenforstiende skonomer, der interesserer sig for de internationale
kapitalbevaegelsers teori, men stir meget usikre overfor den institulionelle bag-
grund, hvorpi teorien skal ses, vil have glede af bogen.,

Niels Thygesen*

NY UDGAVE AF DANSK LAEREBOG I SKATTEPOLITIK

Nojaglig 10 4r efter fremkomslen af 1. udgave! foreligger nu 2. udgave af Kjeld
Philip: »Skattepolitik«®.

Denne bog er i indhold og form mere alment orienterende anlagt end de fleste
universitetslerebgger. En leerebog i skatteteori og skattepolitik, udelukkende med
sigle pd universitetsundervisningen, ville unamgtelig ogsi virke utilgaengelig pa
andre en ¢konomer og skatteteoretikere. Som praciseret 1 forordet er Kjeld
Philip’s bog imidlertid netop skrevet ogsd med sigte pd en bredere kreds. Bogens
disponering er af samme drsag baseret pi en almen akcepteret skatteinddeling. Det
kan nok vanskeligt viere anderledes. En traditionel skatteinddeling er ngdvendig
over for personer, der ikke er skolet i pkonomisk tzenkning, selv om en inddeling
efter pkonomisk-analytisk mere relevante kriterier udfra snsevre universitetssyns-

* Lektor ved Kobenhavns Universitet, cand. polit,

1. Anmeldt af Erik Ih Schmidt i Nationalekonomisk Tidsskriff 1955, pp. 267-72.
2, Kjeld Philip, Skattepolitik, 2. udg. Gyldendal 1965, 534 sider, 91,25 kr. incl. oms.



