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1. Det er blevet en banalitet selv i store lande at tale om, at man lever
i en Aben ekonomi. Her i landet har der naturligvis aldrig vaeret behov for
at minde om det, men i de mellemstore industrilande kunne man i de
farste 15 ar efter krigen finde visse holdepunkter for at tro pa en begrenset
uafhengighed - ikke af den internationale konjunkturudvikling i alminde-
lighed, men i alifald i den forstand, at man selv kunne traeffe stabiliserings-
politiske beslutninger uden at vare tvunget til at inddrage vurderingen af
de internationale konsekvenser af sadanne beslutninger. I lgbet af 1960 ’erne
er en sidan opfatielse klart blevet illusorisk.

2. Det er samtidig i stigende grad blevet tydeligt, at de kraftigste inter-
nationale bivirkninger af nationale handlinger findes pid det pengepolitiske
omride. Med aktivitetssvingningerne i de ferende industrilande ude af fase
med hverandre kom pengepolitikken ogsi ud af trit ved flere lejligheder,
mest dramatisk i 1970; dette forte til massive kapitalbevmegelser, mest i
kortfristet form, fra de lande, der sogte at fremme aktiviteten gennem
hurtig vakst i pengeforsyningen og rentefald, til de lande, der enskede at
bremse en for kraftig indenlandsk efterspargsel gennem langsommere vaekst
i pengeforsyningen og rentestigning. Begge s deres forseg undermineret og
mitte typisk vielge mellem lidet enskelige alternativer: opgivelse af vesent-
lige dele af deres pengepolitiske szerpreg, forseg pd gennem skeerpelse af
restriktioner pi kapitalbeveegelserne at genvinde en del af den pengepolitiske
handlefrihed, eller at opgive en fastholden af valutakurserne. Denne sidste
udvej har under det hidtidige valutariske samarbejde vzeret betragtet som
si ekstrem, at kun et enkelt starre land i de forste 25 Ar efter oprettelsen
af Den internationale Valutafond (IMF) turde valge den: Canada, hvis
erfaringer i Arene fra 1950 til 1962 nu er genstand for fornyet interesse.
I en kort periode i 1969 var D-markens kurs flydende, og det har den varet
igen i maj-december 1971, i dette tilfelde i folge af forst den hollandske

#* Professor ved Kobenhavns Universitet, chef for OECD’s monetere afdeling. Artiklen er
i det vesentlige manuskriptet til et foredrag i Nationalekonomisk Forening den 26.
novemher 1971, Kolleger i OECD og William Branson har pi vesentlig méde pldvirket
fremstillingen, der ikke nedvendigvis dekker OECD’s synspunkter.
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gylden og siden en rackke andre valutaer; og de canadiske myndigheder
havde igen valgt denne fremgangsmide allerede et ar tidligere.

3. Det erikke vanskeligt at finde vasentlige teoretiske argumenter for den
opfattelse, at storre fleksibilitet i valutakurserne er et nsdvendigt element
i en forbedring af den internationale tilpasningsmekanisme, bide fordi en
sidan fleksibilitet vil fordele byrderne wved tilpasningen pi en mindre
bekostelig og mere symmetrisk made og fordi storre udsving i kurserne
i sig selv mi antages at lagge en daeemper pa kapitalbeviegelserne. Eksperi-
menterne med flydende kursers virkninger i sidstnavnte retning er endnu
for kortvarige og for specielle til at give holdepunkter for mere kvantitative
vurderinger — bortset fra det canadiske tilfxlde — og jeg har ikke i det
folgende til hensigt at omtale dette, formentlig mest effektive middel til
forbedring af tilpasningsmekanismer, Der er derimod et betydeligt erfarings-
materiale med hensyn til de to andre reaktionsmider pa det, der 1 lsere-
begerne i international ekonomi gir under betegnelser som »dilemmaet
mellem eksterne og interne hensyne, med andre ord uenskede internationale
bivirkninger al en pengepolilik indrettet pd opnielse af en indenlandsk
mailsztning. '

4. Det synes at vaere af den sterste interesse at studere disse erfaringer
fra det sidste tidr systematisk og p& en sd kvantitativ mide, som proble-
merne tillader. Direkfe restriktioner pi kapitalbevaegelserne lader sig ikke
vurdere piA denne méide; det nazrmeste man kan komme er hasarderede
forseg pd sammenligning mellem lande med og uden bestemte typer af
restriktioner, og til at vurdere, om viesentlige mndringer i restriktionerne
har péivirket falsomheden markbart. Sclv om skonomer er vant til mere
eller mindre virtuost at jonglere med velfserdsbhetragtninger, i henhold til
hvilke det bide ud fra effektivitets- og fordelingsm:ssige synspunkter er
onskeligt med en hej grad af international kapitalmobilitet, mé det indram-
mes, at de senere irs voldsomme begivenheder har givet restriktionerne en
grad af respektabilitet, som de ikke har haft i en lwengere Arrakke. Det er
dog et vigtigt treek i udviklingen i det sidste f4rs tid, at nye restriktioner
ikke sjzeldent tilstreeber indirekte virkninger gennem prismekanismen frem-
for direkte at udelukke visse typer af transaktioner; som eksempler kan
naxvnes det dobbelte valutamarked i Frankrig, det tyske deponeringskrav
over for tyske wvirksomheders internationale lintagning og overvejelser i
samme retning i Japan. Erfaringerne er dog endnu for fa og for kortvarige
til at muliggere mere vidtgiende vurderinger.

5. Mit formal i det felgende er at diskutere, dels nogle hovedirmk af
udviklingen i international monetzer teori, dels nogle empiriske undersegel-
ser af kapitalheveegelsernes felsomhed over for mndringer i internationalt
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betydningsiulde rentesatser og i andre faktorer, der m#i antages at influere
pa deres omflang. Pd grundlag af denne diskussion vil jeg afslulningsvis
rejse sporgsmilet om mulige forbedringer af de internationale reaktioner
pé og afl finansieringen af kraflige kapitalbevaegelser. En forbedret reaktion
forckommer mig afgerende, ikke blot for bevarelsen af et minimum af
spengepolitisk handlefrihed«, men ogsa for den onskelige retning af reform-
bevaegelserne i det internationale monetaere samarbejde.

G. Det vil ogsil viere rimeligt at gore opmeaerksom pa, at mine bemarkninger
hverken tager specielt sigle pi danske erfaringer eller pa helt aktuelle proble-
mer. Det kan med nogen ret betegnes som et udslag af naivitet i slutningen
af 1971 at forsoge at sammenfatte nogle af 1960°ernes erfaringer, for det er
en beklagelig kendsgerning, at de empiriske undersogelser, jeg har kendskab
til, alle undervurderer de internationale kapitalbeveegelsers omfang i 1970,
hvor pengepolitikken pia de to sider af Atlanten i swmriig grad var i dishar-
moni; og selv ikke den dristigste ekonometriker ville vove at konfrontere
de for 1960°erne konstaterede sammenhaenge med de endnu mere dramatiske
begivenheder pi det internationale kapitalmarked 1 1971, Studict af 1960°er-
nes, i akluel sammenhang foraxldede, erfaringer forekommer mig alligevel
meget pakravet, iser som grundlag for en diskussion af mulige internatio-
nale reaktionsmenstre i den forhabentlig noget roligere fremtid, som falger
efter disse mineders exceptionelle begivenheder. Swerlig aktualitet vil de
naturligvis have, hvis man forventer, at pengepolitik i de forende lande ogsi
i fremtiden vil vaere hojst ufuldstiendigt koordineret, samt at det inter-
nationale valutasamarbejde vil vaere baserel pi luste valutapariteter, omend
med noget sterre ficksibililet end hidtil.

Inlerne og eksterne virkninger af pengepolitiske indgreb

7. Spergsmillet om hvor aktivt det er enskeligt at anvende pengepolitikken
for at ni interne mél afhmenger dels af de pengepolitiske instrumenters
interne effektivitet, dels af deres eksterne bivirkninger. Inden omtalen af
de sidstnmwvnte er der grund til at pipege, at vurderingen af, om en aktliv
anvendelse pa kort sigt af pengepolitiske instrumenter er egnet til bedre
opfyldelse af de traditionelle inferne mdl: hoj og stabil beskamftigelse, hurtig
viekst i den reale produktion og begraensede prisstigninger, fortsat er gen-
stand for diskussion og usikkerhed. Mens den moderne pengeteori absolut
ikke har fort til nogen nedvurdering af de monctere faktorers indflydelse
pi de neevnte variable, har den givet plads for betydelig skepsis med hensyn
til mulighederne for at pavirke dem med den hurtighed og preecision, som
er pakravet.

8. Den moderne pengeteori er i ferste rackke en teori om pavirkningen fra
pengeforsyningen til de samlede nominelle indkomster i samfundet. Pa
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lmengere sigt er denne sammenhaxng nwer, men tidsafstandene mellem indgreb
og deres vaesentlige virkning er lmngere end betryggende pd baggrund af
vor begransede evne til at forudse det fremtidige behov for disse virk-
ninger; og de er ikke ganske stabile. Deler man virkningerne op pia ind-
flydelse pd den reale aktivitet (og beskweftigelsen) pa den ene side og
prisudviklingen pi den anden, synes flere nyere undersogelser fra USA og
UK at vise, at de reale virkninger kommer forst. Modsat en simpel kvan-
tiletsteoretisk betragining forer acceleration (deceleration) i pengelorsynin-
gen til fald (stigning) i den reale aktivitet nogen tid for en virkning
begynder at blive synlig i stigningstakten i prisniveauet. Styringen af denne
sidste, den traditionelle opgave for pengepolitikken, synes at fortone sig
mere og mere, selv om mange fremstillinger stadig ser prisstigningstakten
péd lengere sigt som overvejende bestemt af monetaere faktorer. Forklaringen
er imidlertid blevet si indviklet med prisforventningsdannelsen som et
vaesentligt element, at den empiriske underbygning enten savnes totalt eller
har et noget naivt og hindfast prag, som f.eks. i de seneste udgaver af den
sfkaldte St. Louis model, hvor prisstigningstempoet med en vis forsinkelse
er bestemt af forventningerne, der igen er bestemt af vaekstraten i penge-
forsyningen. Modellen giver konklusioner, der kun kan betegnes som
absurde.

9. DBetragter man en rackke mere detaillerede undersegelser af pengepoli-
tikkens virkninger i de sterre industrilande 1 1960°erne, bliver man kun
rent undtagelsesvis imponeret over de bidrag, som variationer af de
pengepolitiske instrumenter tilsyneladende har givet. Der er undtagelser,
hvor wvmsentlige mndringer i den samlede private eftersporgsel synes at
Lkunne henfores til pengepolitiske indgreb; de klareste eksempler, jeg kender,
cer afkelingen af et par overophedninger i den japanske ekonomi i forste
halvdel af 1960°erne og kreditstramningen i USA i 1966. Ved disse lejlig-
heder gik pengepolitikken virkelig pi tvaers af andre efterspergselsbestem-
mende faktorer oz wvar utvetydigt med til at fremkalde et omsving. Det
ovrige erfaringsmateriale bekrzefter det gennemsnitlige indiryk, at penge-
politiske indgreb enten har virket sé svagt eller med si betydelig forsinkelse,
at deres bidrag til stabiliseringen har vamret beskedent. Og i storstedelen
af det betraglede tidsrum har de pengepolitiske myndigheder indtaget en
mere defensiv holdning ved at skabe mulighed for en imedekommelse af
linceftersporgslen. En pavisning af, at udviklingen i rente og pengeforsyning
overvejende kan forklares af svingninger i den okonomiske aktivitet, altsd
i eftersporgslen efter 1an og/eller penge, er ikke i sig selv en underkendelse
af pengepolitikken; i1 det lange leb er det ikke overraskende, at denne
akkommoderende rolle tager sig ud som den veesentlige. Det er trods alt
derfor man har oprettet centralbanker — for at opretholde nogenlunde
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stabile forhold pa finansielle markeder. Men den mi rejse sporgsmilet, om
prisen for at opgive en mere aktiv anvendelse af pengepolitiske instrumenter
til opndelse af indenlandske mal — iszer hej og stabil beskaeltigelse — er si
hej som diskussionen ombkring »pengepolitisk handlefrihed« lader formode.
Hvis ikke, tager dilemmact mellem interne og cksterne hensyn sig ikke helt
sd vanskeligt ud.

10. Lesningen afl dette dilemma ligger nieppe i at fore en passiv penge-
politik 1 form af mere eller mindre automatisk tilpasning af pengeforsy-
ningen til den okonomiske aktivitet. Hvis det ismr er wndringer i de relative
rentesatser, der bevamger kapital over landegrienserne, siledes som det
nedenfor skal havdes, ville heller ikke en fastholdelse af en stabil,
spassende« viekstrate 1 pengeforsyningen, som bla. foresliet af AMilton
Friedman, indebzere en losning. Ingen af disse to fremgangsmider ville skabe
den internationale koordination mellem udviklingen i rentesatser og andre
monctare indikatorer, som er nedvendig for at sikre ligevaegt i det inter-
nationale betalingssamkvem. Det er da ogsi karakteristisk, at de forslag,
der mest konsekvent gir ind for fastholdelse af en stabil vackstrate i penge-
forsyningen, kun forestiller sig dette muligt i en dben ekonomi, hvis det
pagmeldende lands valutakurs er flydende, Hvis der forekommer afvigelser
mellem ekspansionstempoct i indland og udland, vil der i en iben okonomi
med faste valulakurser opsti en sadan uligevoegt 1 betalingerne over for
udlandet, at enten den faste valutakurs eller den interne pengepoliliske
milsetning mi opgives.

11. Forbindelserne til andre ekonomier giar biade via de lobende posler og
Lapitalposterne pi betalingsbalancen. Allerede gennem de lebende poster
kan forbindelsen wmre sterk; hvis bide omlobshastigheden og import-
tilhejeligheden er haoje pd graensen, siver en indenlandsk udvidelse af
pengeforsyningen hurtigt ud af landet. IMFEF har siden 1950°crne gennem-
arbejdet modellerne af denne type og brugt dem, ismer i diagnoser af
formélslpsheden ved indenlandske kreditudvidelser i udviklingslandene, se
Polak (1957) og scnest Polak og Argy (1971). Men det er gradvis blevet
tydeligt, at de stmerkeste internationale forbindelser gir gennem kapital-
posterne snarere end de lshende poster. I hetragining af, at der stiar andre
pkonomisk-politiske instrumenter — de finanspolitiske — til radighed for
pavirkningen af den samlede indenlandske aktivitet og dermed imporlen,
tegner der sig hermed et muligt grundlag for en fornuftig arbejdsdeling i
den okonomiske politik.

12. En vmsentliz vidercudvikling af teorien om skonomisk politik kom
i begyndelsen af 1960°erne, iseer i form af en raekke artikler af Chicago-
pkonomen Robert Mundell, siden samlet i en bog (1968). Pengepolitik
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- «.v.s, variationer i pengemiengde og rente — har ligesom finanspolitik
virkninger pa begge de to mil, der normalt nievnes forst, nar den okonomi-
ske politiks malseininger opregnes: den indenlandske beskaftigelse (eller
realindkomst) og ligeviegt (eller miske overskud) i betalingerne over for
udlandet. Normalt md savel penge- som finanspolitiske instrumenter tages
i brug for at nd denne kombinerede méilseining, og hvis man toer forudsmette,
at der i grundlaget for beslutningerne i den okonomiske politik indgiar et
groft overblik over de vigligste Lkvantitative sammenhange i okonomien,
er det i princippet en enkel sag at bestemme den nedvendige mndring i de
til radighed veerende hovedinstrumenter for at opnfii de politiske mal. Alt
dette var allerede blevet pavist af Tinbergen, Bent Hansen m.fl. i 1950 erne,
men vakte vel neppe storre entusiasme uden for en ret snmver kreds, Der
synles endnu at vaere en meget lang afstand til den type af situation, som
centralbankdirektorer og finansministre befinder sig i, oftest karakteriseret
afl betydelig usikkerhed i forudsigelserne af virkningerne af indgreb - og
ikke sjeeldent tillige af ufuldsteendig koordination mellem de forskellige
instanser i den okonomiske politik. I denne situation matte beslutnings-
modeller 4 la Tinbergen forekomme lidet relevante.

13. Mundell's arbejde gir ud over den tidligere litteratur pi to punkter.
For det forste tager han eksplicit hensyn til den indenlandske pengepolitiks
virkninger pi betalingsbalaneens kapitalposter. For det andet angiver han
nogle konklusioner om indretningen af den skonomiske politik i situationer,
hvor beslutningerne er ufuldstndigt koordinercet i tid — og miske tillige
i indhold — mellem penge- og finanspolitiske myndigheder.

14. Den forste ndvidelse havde en nerliggende inspiration i erfaringerne
med storre integration af kapitalmarkederne efter gennemforelsen af kon-
verlibilifef i Vesteuropa i 1958 eller tidligere. Mens Mundell skrev sine
artikler, var den amerikanske regering i fuld gang med det forste syste-
matiske forseg i efterkrigstiden pi at pavirke kapitalbevaegelserne gennem
pengepolilik - den sfikladte Operalion Twist — hvor man segte at holde de
for de internationale kapitalbevmgelser betyvdningsfulde korte rentesatser
pi et tilstrackkeligt heojt niveau til at forhindre kapitaludstremning fra USA.

15. Den anden udvidelse var mere original. P4 grundlag af antagelsen om
en systematisk sammenhaeng mellem renteniveauet 1 indlandet - relativt
til udlandets, som vi kan antage er konstant — og kapitalbevegelserne: jo
hejere rente, desto sterre kapitalindstremning, piviser Mundell, at penge-
politik har en komparativ fordel som middel til at pavirke betalingshalancen
— her opfalict som den samlede valutaslilling. Mens begge typer af indgreb
har virkninger pf den indenlandske beskeftigelse (aktivitet) og pi vare- og
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tjenestebalancen over for udlandet, har pengepolitiske indgreb tillige virk-
ninger pi kapitalbeveegelserne. Udtrykt lidt mere teknisk kan man f.eks.
sige, at den rentestigning, der skal til for at opveje uonskede virkninger af
en [linanspolitisk forstyrrelse af en oprindeliz indre og wydre ligevegt, er
mindre i det tilfeelde, hvor den indrettes pd at genoprette den valutariske
milsaetning, end i det tilfelde hvor den pengepolitiske stramning tilsigter
genoprettelsen af det enskede beskamftigelsesniveau. Indrettes den pi det
sidste, vil valutastillingen bedres hurtigere end pakravet. Strammes penge-
politikken tilstraekkeligt til at fastholde den valutariske méilsmetning, vil der
fortsat viere indenlandsk overefterspergsel, si finanspolitiske instrumenter
mi ogsf tages 1 anvendelse.

16. Mundell’s konklusioner gik imidlertid videre end til blot at fastsla de
komparative fordele ved penge- og finanspolitik. Mens Tinbergen havde
understreget nodvendigheden af samtidighed og koordination i wvalget af
forskellige wskonomisk-politiske instrumenter, formulerede Mundell et
realistisk »second beste alternativ: at hvert af de to instrumenter swettes ind
pi opfyldelsen af det mal, hvor det har sin komparative fordel. Hvis siledes
renten fastsaettes ud fra ensket om en bestemt udvikling i valutabehold-
ningen og finanspolitikken indrettes pA opndfielsen af en beslemt heskof-
tigelsesgrad, skulle begge mil kunne nis gradvis selv uden koordination
mellem beslutningstagerne.

17. Ved shledes at antvde mulicheden af en stildelinge« — hele denne
diskussion gr i litteraturen under betegnelsen sthe assignmen! probleme
— af weldefinerede opgaver til de to hovedformer for stabiliseringspolitik
syntes Mundell at have givet en teoretisk begrundelse for en udvikling i
retning af en arbejdsdeling, som allerede lmnge syntes observerbar, Blandt
den pkonomiske politiks mél indtager en hej og stabil beskeeftigelsesgrad
normalt den mest fremtriedende plads; det kunne derfor forekomme natur-
ligt, at den del af den skonomiske politik, i hvilken regering og parlament
er direkte initiativtagende, nemlig finanspolitikken, helt overvejende fast-
leegges ud fra hensynet til heskazftigelsesmalsaetningen, mens varetagelsen
af det andet, mere teknisk preegede mil omkring fastholdelsen af en onsket
valutarisk udvikling, uddelegeres til en delvis selvstendig centralbank.
Lmwsning af coentralbankberetninger efterlader ofte det indtryk, at de penge-
politiske myndigheder opfatter det som deres naturlige arbejdsomride at
fastholde — eller, hvis det er urealistisk, at minde de politiske myndigheder
om — en valutarisk malsaetning. Mens forseg pa at begrunde en arbejdsdeling
i en lukket ekonomi, i hvilken pengepolitikken indrettes pi at styre pris-
niveauet og finanspolitikken pa at styre den reale efterspargsel, tager sig
mislykkede ud i lvset af pengepolitikkens ovenfor omtalte ikke-ubetydelige
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reale virkninger pi kortere sizt, syntes Mundell’s tildeling af opgaver i
hojere grad at have et skeer af realisme over sig. Men fra et mere praktisk
synspunkt er det meget afgorende, om man kan danne sig et overblik over
kapitalbeviegelsernes renteelasticitet.

Kritile af Mundell's model

18. Den skitserede tildeling er fortsat langt fra noget, der realistisk kan
betegnes som en praktikabel stabiliseringspolitik, Det sidste tidr har braglt
en syvndflod af teoretiske artikler og empiriske undersogelser, 1 hvilke
Mundell’'s model er forspgt generaliseret og dens viesentligste sammenhenge
efterprovet, jfr. bl.a, von Neumann Whitman (1970). I det folgende skal jeg
omtiale begrnsningerne i modellen og mulighederne for at fjerne dem, for
derefter at kommentere enkelte empiriske forsog pi at forklare kapital-
bevegelser mellem de storre industrilande. Alt i alt synes Mundell’s hoved-
synspunkt at overleve ganske godt.

19. For det forste kan der veere grund til at minde em den meget snaevre
formulering af den valulariske mdlswining, Der er ikke i Mundell’s model
tale om nogen egentlig tilpasning af betalingshalancen i form af hedre
ligeveegt pd de lobende poster, men alene om at sikre en sidan saldo pid
kapitalposterne, at den til besk:eftigelsesmilsaetningen svarende uligevaegt
pi de lobende poster finder en tilfredsstillende finansiering. Det er miske
nok en prohlemstilling, der har kunnet minde om vor hjemlige i de sencre
ar, men den er tydeligvis kun en stabil lesning i det korte leb. Derimod kan
modellen have bhetvdelig interesse 1 diskussionen omkring international
koordination af pengepolitikken og neutralisering af uenskede indenlandske
likviditetsvirkninger af udlandets pengepolitik,

200. For det andet kan det tenkes, at der selv pd kort sigt er Lonflikt
mellem de to malsetninger. Realisering af beskweftigelsesmiilsmtningen
kunne medfore et vieldigt lobende underskud og dermed behov for urea-
listisk store kapitalbeviezelser, selv om dette vel er blevet svierere at
forestille sig efter de senere frs tegn pi voksende kapitalmobilitet. Hvis
kapitalbevaegelserne er relativt ufelsomme over for wvariationer i relative
rentesatser, kan behovet for meget store ind- og udstremninger implicere
bevmegelser i det indenlandske renteniveau, som er urealistisk store. Det
gelder naturligvis isier, hvis det pigweldende land i forvejen er i en ekstrem
situation relativt til rentesatser i andre lande, siledes at en wderligere
udvidelse af afstanden til udlandets renteniveau kun giver anledning til
moderate kapitalbeveegelser.

21. For det tredje kunne man onske at generalisere resultaterne gennem
hensyntagen ikke blot til to ekonomisk-pelitiske instrumenter, offentlige
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udgifter og renten, men til en reekke mulige penge- og finanspolitishe
instrumenter. Forsogene pd at udvide modellen har imidlertid ikke fort til
brugbare resullater pd dette punkt, jfr. Mundell (1968, kap. 21).2

22, For det fjerde er det i visse tilfrelde urealistisk at antage, at rente-
stigning i1 ét land er uden direkie indvirkning pd renfen andetsfeds. Som
jeg nermere skal illustrere det nedenfor, er der navnlig en sammenh;eng
mellem pengepolitik i USA og andre rentesatser, der over indflydelse pa de
internationale kapitalbevaegelser. I bredere forstand er der behov for i sterre
Iande at tage hensyn til internationale reperkussioner af pengepolitiske
handlinger. Det er iseer Cooper (1969), som har interesserct sig for de
problemer, der opstir, nar ekonomisk-politiske beslutninger er ukoordinerede
ikke blot inden for et enkelt land, men ogsfi mellem indland og udland. Der
er siledes brug for en model af flere lundes finansielle markeder.

23. For det femie er der i Mundell’'s model ikke taget hensyn til vakst
[ indkomst og formue. De fi forseg, der er gjort pi at udstrekke analysen
til at omfatte betingelserne for at fastholde en ensket udvikling over tiden
i beskmftigelse og valutabeholdning gennem decentraliseret anvendelse af
penge- og finanspolitik har endnu ikke givet generelle resultater trods
udviklingen i feorien om oplimal kontrel.

24, For det sjetfe er det blevet pipeget i en leengere raekke indleg, at
modellen med urette ser de private kapitalbevaegelser som i hovedsagen
bestemt af renteforskelle; i en korrekt teoretisk formulering er det a&2ndrin-
ger [ disse forskelle, som er afgerende, et synskunki, der allerede wvar
anerkendt i den wmldre litteratur om kapitalbevagelser, jfr. Iversen (1935,
. 127). Omformuleringen er ganske analog til den, der er sket i formu-
leringen af efterspergslen efter kapitalgoder. Tidligere diskussioner af denne
efterspargsel antog, at anskaffelsen af kapitalgoder afhang af bl.a. markeds-
rentens hajde, men som resultat af isser Gelting’s og Haavelmo’s indsats
er det i nutidige fremstillinger og empiriske undersegelser den samlede
storrelse af det onskede kapitalapparat, der er pdvirket af markedsrentens
ahsolutte niveau, hvorved @ndringer i kapitalapparatet kommer til at
afhienge af rentemndringer. P4 samme made, fremhaves det 1 nyere frem-
stillinger af kapitalbeviegelsernes teori, er det de samlede onskede behold-

1. Det er utvivlsomt mere hensigtsmaessigt at sondre mellem instrumenter der direkte
pivirker afliastet af finansiclle aktiver og andre instrumenter end blot mellem
penge- og finanspolitiske instrumenter. Visse finanspolitiske indgreb, feks. USA's
rentendligningsskat og Tysklands kuponskat, har en virkning pd det relative afliast
af inden- og udenlandske anbringelser, som er nok si& direkte som virkningen af
renteendringer,
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ninger af fordringer pad og gaeld til udlandef, der pivirkes af forskelle i
renteniveau mellem indland og udland. Hvis vi ser midlertidigt bort fra, at
indkomst og samlet formue er i stadig viekst, ville kapitalbeviegelserne efter
en vis tilpasningstid torre ind pd trods af fortsat forskel i renteniveauet
i to omrader. Selv om der tages hensyn til den stadige viekst 1 indkomst og
formue, modificeres den hovedkonklusion kun svagt, at det er en enkelt-
stiaende heholdningstilpasning, der er det viesentlige trick 1 kapitalbevaegel-
sernes leori, og ikke en stadig strom,

25. Dette punkt har dbenbart en si viesentlig betydning for de konsckven-
ser, man kan drage for pengepolitikkens udformning, at det kan forckomme
rimeligt at illustrere nmermere. Vi er s vant til preesentationer af korte
kapitalbevegelser i lyset af absolutie renteforskelle, at det krmever en sworlig
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Figur 1. Tilpasning al vdenlandske finansielle tilgodehavender til forogelse af forskel mel-
lem udenlandsk og indenlandsk rente.

Kilde: Grubel (1968, p. 1312).
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mental energi at anlegee det nye synspunkt. Lad os med Grubel (1968) som
illustration bruge det nogenlunde realistiske eksempel, at valutaindlendinge
i USA med den bestiende rentekonstellation ensker at holde omkring 6 pet.
al deres samlede finansielle aktiver i form af fordringer pid udlandet. Lad
os videre antage, at der sker en ondring i de relative rentesatser, siledes at
amerikanerne nu finder det enskeligt at holde en storre andel, f.eks. 8 pet,,
af deres finansielle aktiver 1 den nmvnte form. Der vil herefter 1 en
tilpasningsperiode, t; til t,, som vist i figur 1 ske en relativt betydelig
kapitaludstremning fra USA, indtil den enskede formucandel er néiet; men
nir forst placeringerne har niet de onskede 8 pet., torrer bevaegelserne i det
viesentlige ind. Fra dette tidspunkt kan de amerikanske valutaindlendinge
indskrenke deres anskaffelser af fordringer pd udlandet til 8 pet. af tilviek-
sten i deres samlede finansielle aktiver, Det er ganske vist mere, end det
ville have vieret med den lidligere rentekonstellation — 8 pet. al formue-
tilveeksten i stedet for 6 pet. — og man kan med rette betegne dette ekstra
element som den permanente virkning, »flowez-effekten, af den @ndrede
rentekonstellation. Det vigtige punkt er imidlertid, at denne virkning er af
heskeden storrelsesorden sammenlignet med virkningen af den mendrede
sammensxining af den oprindelige formue: 2 pet. af formuetilveeksten over
for 2 pet. af hele formuen. Hvis formuen vokser med f.cks, 10-15 pet. drlig,
vil den permanente virkning af den nye konstellation i det forste ar efter
ligevegt er nfiet svare til 10-15 pet. af den samlede beholdningstilpasning.

26. Umiddelbart kan det miske vmere sveert at se, hvilke konsekvenser
denne omformulering har for Mundell’s model. Pengepolitikkens muligheder
for f.eks. at yde ¢t bhidrag til fremtidig finansicring af et underskud pa
de lobende poster ved en rentemendring nu er dhenbart begraenset, Tages der
hensyn til de oagede renfeadgifier til udlandet, som en indenlandsk rente-
stigning medforer — et element, der desvierre ofte ses bort fra i den teoretiske
diskussion — er det ikke svaert at konstruere realistisk udseende eksempler,
hvor en rentestigning i &r t forvaerrer valutaudviklingen fra dr t 41 og
fremefter: den permanente virkning pd kapitalposterne mere end opvejes af
forringelsen af rentebalancen hlandt de Iebende poster, jfr. bl.a. Willett and
Forle (1969). T sa tilfaelde vil anvendelse af Mundell’s forskrifter desta-
hilisere wvalutaudviklingen pé lengere sigt, Men dette vil ske efter en
hetydelig indstromning af kapital og vil derfor nappe volde si store he-
kymringer.

27. Det er velkendt fra empiriske undersegelser af eftersporgslen efter
kapitalgoder, at der kan viere meget hetydelige tidsafstande mellem @endrin-
ger i renten og andre for investeringerne bestemmende faktorer og den
faktiske anskaffelse af kapitalgoderne. Der er imidlertid gode grunde til
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at antage, at tilpasningen af faktiske til onskede beholdninger af finansielle
akliver og passiver er helt anderledes hurtig. Empiriske undersogelser er
typisk kommet til det resultat, at tilpasningen for si vidt angir korie
kapitalbevoegelser stort set er tilendebragt i lobet af 3 til 6 mineder; mens
beholdningerne af langfristede aktiver og passiver i de relativt fa tilfaelde,
hvor de har kunnet udskilles, tilpasses lidt langsommere. Disse hastigheder
er gennemsnit for 1960’erne, men meget taler for, at de er blevet oget i lobet
af det sidste tifir som folge af den stadige internationalisering af finansiclle
markeder, siledes at disse sken undervurderer de nuvierende tilpasnings-
hastigheder. Pi baggrund heraf er det ikke nogen dristig pastand, at penge-
politikken i form af rentemendringer er et nyttigt instrument til at hidfore
relativt betydelige @ndringer i valutabeholdningerne pi kort sigt, mens de
lidt mere langsigtede virkninger er af beskeden storrelsesorden og under-
tiden gir i modsat retning af den oprindeligt tilsigtede.

28. Enkelte ekonomer har af dette villet drage den konklusion, at nar
kapitalbeveegelserne skun« er et sporgsmil om en beholdningstilpasning
og ikke om en permanent strem, kunne pengepolitikkens anvendelse alligevel
i hojere grad szettes ind pd at bidrage til opnfielse af det indre mal — hej
og stabil beskeftizelsesgrad — i modstrid med Mundell’s tildeling af opzaver.
Dette folger imidlertid ikke. Hvis man f.eks. ensker fortsatte, betydelige
kapitalindstromninger ville detle kunne opnfs, hvis man var rede til at
acceptere stadige rentestigninger i forhold til udlandet. AMen tvaertimod at
svickke den af Mundell foresliede arbejdsdeling, forekommer den betydelige
tilpasningshastiched umiddelbart at styrke den. Stabiliteten i Mundell’s
model hviler pid en antagelse om, at pengepolitik er i stand {til at pivirke
den valutariske milssetning relativi kraftigere end finanspolitikken. I srela-
tivt kraftigeree ligger, at pengepolitikken har komparative fordele med
hensyn til den styrke, hvormed den bevaeger saldoen pi betalingsbalancen
i retning af den enskede wvierdi, og denne styrke afhmenger netop i forste
rickke af tilpasningshastighederne.

29, Et andet problem er s, om de kapitalbvagelser der fremkommer som
resultat af energisk anvendelse af pengepolitikken ikke i de senere ir har
niet en sidan sterrelse, at de virker destabiliserende i andre lande og for
det internationale system som helhed. En sidan destabilisering kan frem-
komme, hvis de lande, der oplever modgiende kapitalbevaegelser til dem, der
foregar i det initiativtagende land, veelger at treffe systematiske modfor-
holdsregler og dermed indleder en international konkurrence i rentesendrin-
ger. En anden form for instabilitet kan fremkomme, hvis de betydelige
udsving i det initiativtagende lands kapitalposter giver anledning til speku-
lation i valutakursandringer, jfr. omtalen nedenfor.
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Empiriske undersogelser af kapitalbeviegelserne

40. Under alle omstendigheder er det af meget stor betvdning at analysere
de senere ars erfaringer med kapitalbeviegelsernes folsomhed over for
rentemendringer og andre pengepolitiske indgreh. I internationale organisa-
tioner som Den internationale Valutafond (IMF) og Organisationen for
ekonomisk samarhejde og udvikling (OLECD), hvor det er en stadigt til-
bagevendende opgave at kortlwegge kapitalbevaegelserne og si vidt muligt
at forudse om ikke deres omfang, si 1 alt fald deres retning, er der i det
sidste par fir blevet indsat ganske belvdelige ressourcer pd at analysere,
hvad der bestemmer forskellige typer af kapitalbeveegelser, Jeg har selv
haft lejlighed til i OECD af {olge de senere faser af en storre okonometrisk
undersegelse af kapitalbevegelserne mellem de store industrilande for
irene 1960-69 (Branson og HHill 1971); undersogelsen har veaeret ledet af
professor William DBranson [ra USA, der ogsh tidligere har ydet vaesentlige
bidrag til den teoretiske og empiriske forskning pi dette omriade (Branson
1968). De fleste af de folgende bemarkninger refererer til den nacvnte
undersogelse, der byvgger pd den tidligere omtalte model for tilpasning af
finansielle beholdninger,

31, Ideelt skulle en undersogelse af hvad der bestemmer kapitalbevagel-
serne for at vare tilfredsstillende indeholde forsog pa at vurdere indflydel-
sen fra en rekke faktorer: storrelsen af de samlede formuer i form af
finansielle aktiver og passiver i det pigeeldende land, ®ndringer § inden- og
udenlandske rentesatser, eendringer 1 stremme af eksport og import, ®ndrin-
ger i vurderingen af risiko ved forskellige aktiver og passiver og endelig
restriktioner pd kapitalbeviegelser. Denne enskeseddel opfyldes imidlertid
aldrig, fordi der mangler oplysninger om navnlig formuestorrelsen og risiko-
indikatorer. Kun for USA findes anvendelige formuetal, som kan anvendes
til forklaring af finansielle stremme ud og ind af USA. For andre lande
hiber man - selv om det er urcalistisk — at der ikke er nogen systematisk
tendens til at de finansielle mellemvacrenders storrelse relativt til formuen
eendrer sig med formuen; en mere realistisk antagelse ville viere at antage
at denne relative storrelse var voksende. Der kan neppe vare tvivl om, at
vaeksten 1 de internationale finansielle bruttomellemvmrender har varet
hurtigere end i nationale hankindskud, obligationer m.v., om end #rsagerne
hertil miske nok mere er af strukturel art — fornvelse af de typer af
finansielle aktiver og linemuligheder, der stir til ridighed som Mutual
Funds og Eurocurrency-markedet — end direkte forbundet med formue- og
indkomstudviklingen. Allerede gennem denne manglende hensyntagen til
struktureendringer kommer der nedvendigvis en vis skavhed ind i under-
sogelserne,
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32, Hensyntagen til endringer i subjektive risikovurderinger mi ogsi
ifolge sagens natur blive meget ufuldstendige. I analysen af finansielle
institutioners placeringer i forskellige tyvper af indenlandske finansielle
aktiver er det i en rickke empiriske undersogelser med et vist held forsogt
at reprazsentere udviklingen i disse subjektive vurderinger ved variabiliteten
i en kortere periode inden observationstidspunktet i kapitalverdien af de
vigltigste finansielle aktiver, eksempelvis udtrykt ved obligations- og/eller
aktickurser, jfr. Grubel (1968). Den viesentligsie risiko, man ikke kan
frigore sig fra ved finansiclle placeringer inden Tor et enkelt lands grienser,
er risikeen for svingninger i den samlede okonomiske aktivitet og i pris-
forventningerne. Aktivitetssvingninger er endnu sa lidt synkroniserede mel-
lem de enkelte industrilande, at en spredning af finansielle placeringer ville
have givet en vaesentlig storre sikkerhed for stabilitet end rent nationale
placeringer. Mindst én rimelig vellykket undersogelse af langfristede finan-
sielle placeringer, jfr. Miller oz von Neumann Whitman (1970) har som et
alternativt udiryk for mndringer i risikovurderingen simpelthen anvendt
afvigelser mellem den faktiske stigning i den realokonomiske aktivitet og
en snormale stigningstaki. Tankegangen er her den, at nir et skonomisk
opsving er i gang i indlandet bliver valutaindlendingenes efterspargsel efter
udenlandske finansielle aktiver alt andet lige formindsket; deres vurdering
af den relative risiko af indenlandske og udenlandske investeringer undergir
sfiledes stadige forandringer, En sidan faktor synes i alt fald at have spillet
en tolle i bestemmelsen af kapitalbeviegelserne mellem USA og andre lande
i 1950’erne og 1960’erne.

33. Swerlige problemer opstir i perioder, hvor internationale placeringer
vurderes i lyset af risiko for @ndringer { valulakurserne, Hvor der er tale
om kortsigtede placeringer eller lintagning, og hvor der findes et veludviklet
terminsmarked, kan der vaere rimelighed i at betragte ikke sendringer i de
relative rentesatser, men i disse korrigeret for kurssikringsomkostningerne,
I andre tilfzelde slar dette tydeligvis ikke til, f.eks. 1 enkelte kvartaler under
spekulationen i en devaluering af sterling 1 1964 og 1967 eller under
spekulationen i revaluering af D-marken i 1969, OECD-undersegelsen har
valgt den lettere, men i princippet vilkarlize og utilfredsstillende udvej
simpelthen at udskyde kvartaler med sidan kraftig spekulativ aktivitet.

34, Endringer i de samlede stromme af eksport og import er af betydning
for den waesentlige komponent i de internationale kapitalbevagelser, som
udgeres afl handelskreditfer. I lande, hvor renteniveauet har vaeret ckstremt
i forhold til andre landes eller hvor restriktioner pi kapitalbeveegelserne har
sat snmevre groenser for udsving 1 handelskreditierne, kan bevaegelserne i
disse stort set forklares alene ved hjzelp af handelsstrommene. Et cksempel
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pa det forste har man i de danske erfaringer i en liengere periode op til
foraret 1969, og et eksempel pi det sidste kan maske mest narliggende
findes i Japan.

35. Hvad endelig angir rentesalserne, kan der dbenbart viere stor tvivl om,
hvilke der kan siges at vare mest repraesentative for bestemte typer af
kapitaltransaktioner. Her tilbagestar utvivlsomt et betydeligt arbejde bade
med at tage systematiske hensyn til indirekte omkostninger, isaer kommis-
sioner pa lanctransaktioner, og med at folge strukturendringer pi det
internalionale linemarked, som eksempelvis har gjort det urimeligt at
anvende samme rentesatser som udtryk for renteforskellen mellem USA og
UK igennem hele ti-dret. Her har fremkomsten af Furodollermarkedet gjort
problemerne noget enklere, og ikke overraskende trieklker 3-mdneders ind-
linsrenien pa Eurodollarmarkedet et betwdeligt lees 1 forklaringen afl de
korte kapitalbevargelser i Branson’s som i nwmsten alle nyere undersegelser,
Nir den korte rente stiger i USA, har Eurodellarrenten normalt wvist
parallelle beviegelser, hvorved indstremningen til USA (og udstromningen
fra Europa og Japan) automatisk er blevet delvis bremset, Ogsi enkelte
andre landes indre forhold har imidlertid ovet indflydelse pi Eurodollar-
renten, hvilket bl.a. kan ses derafl, al en sligning i dennc typisk har varet
ledsaget al en nettoindstremning af kapital til UK og Tyskland, medens
Italien, Japan og de mindre OLECD-lande typisk har oplevet en nettoud-
stremning. For Canada og Frankrig er sammehangen med Eurodollarrentens
bevagelser insignifikant,

36. I de fleste lande giver bevmegelser i rentesatserne kun ufuldstendigt
udiryk for forskydning i balancerne mellem udbud og eflersporgsel pa
finansiclle markeder. Traegheden § rentefilpasningen og kreditrationering
er vaesentlige momenter i forklaringen af markedet for banklin i de fleste
lande, omend vanskelighederne ved at finde brughare kvantitative udiryk
herfor er belydelige. I OECD-undersogelsen er der med et vist held anvendt
supplerende pengepolitiske indikatorer i form af omlebshastigheder og/eller
kreditrationeringsindeks; tankegangen er her den, at hvis en indenlandsk
kreditstramning efterlader indenlandske finansielle markeder i en tilstand
af overeftersporgsel, vil en del af denne efterspsrgsel rette sig mod uden-
landske langivere. Det er en reaktion, som ikke er ukendt her i landet, at
storre ikke-finansielle lantagere direkte optager lin i udlandet med eller
uden medvirken fra deres indenlandske hankforbindelse; swerlig tydeligt har
denne proces kunnet iagttages i Tyskland i 1970,

37. Kun for USA har det pa tilfredsstillende made veaeret muligt at opdele
kapitalbevzegelserne i nogenlunde homogene kategorier efter mellemvacren-
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dernes lebetid og at anvende bruttotal for mendringer i aktiver og passiver.
Derfor giver undersogelsen 1 forste rekke svar pé, hvorledes mendringer i
USA’s rentesatser og pengepolitik i forhold til rentesatser og pengepolitik
i Canada, Japan og Vesteuropa pivirker kapitalbevaegelserne mellem disse
lande. Eftersom det er i disse forskydninger man under alle omstaendigheder
ma vente at finde den vasentligste forklaring pi kapitalbevaegelserne i
1960°erne — navnlig har renteforskellene mellem USA og Vesteuropa vieret
bide betvdelige og varierende — er det maske en mindre svaghed, end man
umiddelbart skulle tro. Undersogelsen gor det muligt at vurdere den gen-
nemsnitlige virkning af f.eks. en I-pet. stigning i Treasury Bill-renten § USA
med alle andre rentesatser konstante — bortset fra Eurodollarrenten og den
canadiske korte rente, som ifelge den ovenfor angivne forklaring har vist
tendenser til at felge svingningerne i de korte amerikanske rentesatser.

Tabel 1. Virkningerne af en stigning i renfesalserne { USA pa 1 pel. og stigning
i omlobshastigheden pa 0,1

Indstremning
til USA Udstremning fra
Variabel {8 mill.) Land (3 mill.)

Treasury Bill rentesats .. 1470 1 570
Italiem ....... o NG 390
Japan .ot i 260
Tyskland ................. 120
Andre OECD-lande ......... 130

Rentesats pd  statsobliga-
tiomer .......oovien.n 80 Tyskland .................. 530
Canada . .................. 430

Omlobshaslighed og kre-
ditrationeringsindeks . 690 Ikke-QECD-lande .......... G090
ITalt ........couun. 3140 Talt ... ... 3140

Fordeling af samlet udstremning:

Land {5 mill)
UK i 570
Canada .............. 430
Tyskland ............. 670
Ttalien .........cuuunn 390
Japan ... oo 260
Andre OECD-lande .... 130
Ikke QECD-lande ..... 730
Talt ........... 3 140

Anm.: Det anlages, at Eurodellarrenten stiger i takt med Treasury Bill-renten, hvilket
har betydning for skennene over udstremningen fra Italien, Japan og sandre OECD-landes«.

Kilde: Branson og Hill (1971, p. 47).
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Tages der hensyn til denne indirckte virkning for de lande, hvor den har
kunnet konstateres, fir man bl.a. de resultater, der er vist i tabel 1.

38. I henhold hertil har en stigning i den amerikanske Treasury Bill-renle
alt andet lige 1 1960’¢rne medfort en gennemsnitliz indstremning, i betyd-
ningen al beholdningstilpasning, pid ea. halvanden milliard dollars. Tilpas-
ningen har som allerede nmvnt typisk varet 3 til 6 méneder. Modstykket
hertil har vaeret en udstromning fra andre lande fordelt pad UK, Italien og
Japan i neevnte rickkefolge, Canada optraeder ikke her, fordi den canadiske
korte rente typisk er blevet tilpasset til den amerikanske, En stigning i
den lange renfe pi 1 pct. i USA har i gennemsnit fort til en indstremning
pa en milliard; her fordeler den modsvarende udstromning sig omtrent
ligeligt pA Canada og Tyskland. Endelig har en beskeden stigning i andre
indikatorer for pengepolitisk strammning i USA — omlebshastighed og kredit-
rationeringsgrad — typisk fort til en indstromning pa $ 700 mill,, men her
har det ikke vieret muligt p.ega. den grovere opbygning af relationerne at
konstatere, fra hvilke andre OLECD-lande disse kapitalbeviegelser er udgiet;
de cor derfor vilkarligt henfort til »ikke OECD-lande«.

39. /Endres USA’s monetwre situation i alle de naevnte dimensioner, skulle
der siledes i alt fremkomme en tilpasning 1 USA’s finansielle nettomellem-
vaerender med den pvrige verden pd godt tre milliarder dollars, Den nederste
halvdel af Tabel 1 giver et indtryk af sirbarheden i andre lande over for
en sadan amerikansk pengepolitisk soffensive, Det ber endnu engang
gentages, al resultaterne repracsenterer de gennemsnitlige erfaringer fra
perioden 1960-69, og at forseg pi at anvende dem til forudsigelser for 1970
forle til en betydelig undervurdering af kapitaludstremningen fra USA.
Dette kan méske ikke undre pd baggrund af de voldsomme florskydninger
i relative rentesatser i denne periode og den belydningsfulde struktursn-
dring, som fjernelsen af maksimalrentesatsen for tidsindskud i amerikanske
banker (Regulation Q) repraesenterede. Inden for observationsperioden for-
klarer relationerne fra 60 til zodt 80 pect. af variationerne i de fem hoved-
typer af kapitalbeviegelser, i hvilke det har vaeret muligt at opdele USA’s
kapitalbalance. Ogsi udstromningen i 1971 har vaeret af et storre omfang
end hvad der kan forklares i lyset af 1960’crnes crfaringer.

40. For de ovrige starre OECD-lande er forklaringsgraden af samme stor-
relsesorden, men sammenhblandingen af korte og lange kapitalbevmgelser er
utilfredsstillende. Det er ogsi svaerere her at opretholde forudsmtningen om,
at nationale pengepolitiske beslutninger trmeffes uafhmngigt af kapital-
beviegelserne ind og ud af det pageldende land; ikke sjseldent har 4rsags-
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sammenhangen veret den modsalie. Med disse forbehold kan det vaere
nytligt at se pa et par af resultaterne. Generelt er de, som det var at vente,
noget svagere for lande med mange og varierende kapitalrestriktioner som
Frankrig og Japan. Det er dog vaerd at bemaerke, at der selv i Japan gennem
den begrmensede mulighed for varialion af handelskreditlerne, som de japan-
ske valutabestemmelser tillader, er tegn pid nogen folsomhed over for
variationer i sével indenlandske rentesatser som amerikanske oz Furodol-
lurrenten.

41. Relationerne for T'yskland er miske af swrlig interesse, fordi de tyske
restriklioner har vieret blandt de mildeste i 1960°erne. Det er 1 Tyskland,
at dilemmaet mellem interne og eksterne hensyn har vist sig i sin stierkeste
form, I rcaliteten har det ikke vieret muligt at fastholde en pengepolitisk
stramning i de fire-fem perioder, hvor dette har vmeret forsegt; sadanne
forseg er meget hurtigt blevet undermineret af betydelige indstromninger
af kapital —i 1969 oz 1970 af en sidan storrelsesorden, at de var en meget
viesentlig faktor i beslutningerne om at lade markkursen flyde. Disse
erfaringer er de klareste eksempler pi de destabiliserende virkninger af
internationale kapitalbevicgelser; for at undgh at fa resultaterne influeret
af kraftige spekulative bevmegelser, er de fleste beregninger begrienset il
1960-68. 1 det tyske tilfmlde niede de et sadant omfang, at de ganske
overskyggede udviklingen pd de lsbende poster; og den stxrke vakst 1 de
tyske valutabeholdninger fremkaldte voldsomme forventninger om ¢n reva-
luering. Det er tydeligt, at kapitalbevaegelsernes folsomhed over for @ndrin-
gen i det indenlandske renteniveau synes at have vieret mere udtalt end i
andre lande, Miske noget overraskende er det iser de lengere rentesatser,
sfivel i Tyskland som i USA, der har svet kraftig indllydelse, men ogsi
virkningen af wndringer i den tyske pengemarkedsrentesats og 1 Treasury
Bill-renten i New York er gennemgiende signifikant. IEndelig har en stigning
i Furodollarrenten, som allerede nmevnt, en vis, omend relativ svag, tendens
til at optriede sammen med en kapitalindstremning, Bl.a. som felge heral er
Tyskland et af de lande, der har set valutareserverne vokse under parallelle
opadgiende beviegelser i renteniveauet i de forende lande igennem 1960%erne.

42.  Supplerende oplysninger om vanskeligheder, som de tyske pengepoli-
tiske myndigheder har stict overfor i 1960%erne, foreligger i en endnu
upubliceret undersogelse foretaget inden for IMF, jir. Porter (1971), Denne
undersogelse vurderer ved hjwelp af minedsdata for drene 1963-70 virk-
ningen pa kapitalbevagelserne af sndringer i det viesentligste instrument,
der har veeret taget i anvendelse i 1960°erne, nemlig scendringer i kravene til
banksystemets kasse. Det viser sig her, at omkring 80-85 pet. af den
likviditetspivirkning, som Deutsche Bundesbank har tilsigtet gennem disse
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variationer i kassekravene, er blevet neutraliseret gennem kapitalbevaegel-
ser som i de seneste ir iszer har taget form af tyske virksomheders direkte
linoptagelser i udlandet; de tyske myndigheder har for nylig gennemfert
en lovgivning om serlige deponeringskrav for i fremtiden mere automatisk
at kunne neuiralisere sfdanne transaktioner. Det er forstieligt, at man
siledes onsker at udvide arsenalet, for det synes en rimelig konklusion, at
de tyske pengepolitiske myndigheder har opnfet meget lidt intern stabili-
sering for en haj pris i form af voldsomme internationale kapitalbevegelser.

43. Ogsa for UK har spekulative kapitalbevagelser i perioder antaget et
betydeligt omfang. I Branson’s undersegelse er der set bort fra andet halvar
1967 omkring devalueringen og fra to andre tidligere kvartaler, hvor ud-
stremningen niede over 1 mia §. For de tilbagevaerende 36 kwvartaler kan
ca. 80 pet. af kapitalbevegelserne forklares ved hjlp af warebalancen,
@ndringer i de korte rentesatser i USA, UK og pd Eurodollarmarkedet samt
kurssikringsomkostningerne. Hodjera (1971) har suppleret denne under-
segelse med en separat analyse af de korte kapitalbevaegelser; kvartalsial
herfor foreligger siden begyndelsen af 1963. Hodjera forseger at repraesen-
tere spekulative overvejelser ved handelsbalancen i foregiaende kvartal. Det
er velkendt, at den store opmaerksomhed omkring udviklingen i handels-
balancen - til dels fremkaldt af de britiske myndigheders egne ihmrdige
kommentarer og undertiden bortforklaringer — pavirkede sterlingkursen og
kapitalbeviegelsernes omfang i visse perioder. Umiddelbart ferer en mer-
import til kapitalimport ligesom i Branson’s undersegelse; men i det
felgende kvartal mere end opvejes denne virkning, siledes at et handels-
balanceunderskud netto har fert til kapitaludstremning. Hodjera disaggre-
gerer endvidere de korte kapitalbevesegelser i tre grupper, men resultaterne
kan ikke siges at blive bedre herved.

44. For Halien har Branson i sin undersagelse anlagt en mere realskono-
misk synsvinkel end for de andre sterre OLECD-lande. Den italienske
betalingsbhalance har i 1960’crne vaeret praget af en stmrk position pa de
lebende poster — dog afbrudt af et tilbageslag 1 1963-64 — og en betydelig
og varierende kapitaleksport. De indenlandske rentesatser har vieret meget
stabile, iser i anden halvdel af 1960°erne. Bortset fra ;endringer i udenland-
ske rentesatser, iseer Eurodollarrenten, kommer det vaesentligste bidrag til
en forklaring af kapitalbevagelserne fra en indikator for afvigelser fra fuld
kapacitetsudnyttelse. Jo sterre afstanden mellem faktisk og potentielt
bruttonationalprodukt, desto sterre kapitaludstremning — en synsvinkel,
der minder om den, der har vaeret anlagt pd visse udviklingslandes problemer
med at fastholde den indenlandske opsparing inden for landets greenser. Det
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ville dog vzere onskeligt at udbygge den italienske model med hensyntagen
til den indenlandske pengepolitik, herunder issr den meget vidtdrevne
stabilisering af obligationskurserne i 1966-69, efter retningslinier antydet i
en afhandling af Fazio og Savona (1971).

Sammenfatning og fremtidige perspektiver

45. Hvad kan vi laere af disse mange, stort set sammenfaldende vidnesbyrd
om den store mobilitet pd det internationale kapitalmarked? Det forekom-
mer mig, at den kvantitative information, som undersegelserne viderebringer,
trods den usikkerhed der knytter sig til resultaterne, er vaerdifuld bade for
det enkelte lands myndigheder og for indretningen af det fremtidige inter-
nationale monetsere samarbejde, herunder navnlig de mekanismer, der kan
teenkes taget i anvendelse ved skabelsen og fordelingen af international
likviditet.

46. Det forste punkt er formentlig indlysende. Det er af den sterste
betydning for de pengepolitiske myndigheder at kunne forudsige i store traok,
hvorledes indenlandske rentesendringer pavirker kapitalbevagelserne under
bestemte forudsztninger om renteudviklingen andetsteds. Det gmlder ogsa
i lande, hvor der er omfattende kapitalrestriktioner, for selv her vil udsving
i handelskreditterne, leads and lags, inden for de raminer, som wvalata-
bestemmelserne setter, veere store nok til at berede betydelige overraskelser.
Man m# pa baggrund af de fundne store tilpasningshastigheder i de inter-
nationale finansielle transaktioner kunne fastsli, at det er blevet mere vigtigt
for centralbankerne i alle lande med tilnsermelsesvis markedsdirigeret
ekonomi — med undtagelse miske af USA — at kunne vurdere virkningen
af deres pengepolitiske indgreb pa kapitalbeveegelserne end pa den inden-
landske aktivitet. De sidstnsevnte virkninger har &benbart en stmrkt hypo-
tetisk karakter, sileenge man ikke har nogenlunde klare forestillinger om
starrelsesordenen af den neutralisering af indgrebene, som kan ventes fra
kapitalbevaegelserne.

47. Implikationerne for det internationale samarbejde er mere kompli-
cerede, i alt fald nir man tager i betragining, at en bevagelse til en af
idealtilstandene: enten fuld koordination af de enkelte landes pengepolitik
eller genskabelse af national pengepolitisk handlefrihed gennem tilstraekke-
ligt fleksible valutakurser er usandsynlig. Hvad kan man sige om den naest-
bedste eller tredichedste lpsning ud over det banale, at en vis international
overvigen af de enkelte landes anvendelse af de pengepolitiske instrumenter
vil vere pikrevet?
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48, Hvis man ikke kan skimte en egentlig institutionalisering af et sidant
samarbejde, kunne man dog let forestille sig visse forbedringer af det
hidtidige system. Selv om den vaesentligste drsag til den nuverende krise
i det internationale monetsere samarbejde er at finde i reelle forhold — i en
tendens til forringelse af U.S.A.’s lshende betalingsbalance, som nu ud fra
enhver definition lmnge har veeret i fundamental uligeveaegt — er krisen
alvorligt forveerret af de internationale kapitalbevaegelser. I en lmngere
idrrekke har disse kapitalbeveegelser domineret sendringerne i de stoerre
landes valutastilling og gjort det vanskeligt for det internationale valuta-
system at opfylde det formdl, som det var tiltzenkt ved Bretton Woods
aftalerne, nemlig at tjene til udligning af midlertidig uligeviegt i de enkelte
landes lsbende betalingsbalance. Maskineriet i IMF er for tungt og Fondens
ressourcer for begraensede til at spille en central rolle ved omfordelingen af
de voldsomme likviditetsforskydninger, som kapitalbeveegelser skaber. Disse
forskydninger har i1 de sidste 2-3 {ir ndet en sidan sterrelse, at selv en
s»fundamental uligevaegt« pi U.S.A.’s lehende balance ganske drukner, Under
disse omstendigheder er IMF’s muligheder for at opfylde sin tiltznkte
rolle som fodselshj=elper ved tilpasningen gradvis gledet i baggrunden.

49. For at afhjzelpe det bestiende systems svagheder er det blevet udbygget
med et net af supplerende, oftest bilaterale, aftaler mellem centralbankerne
om gensidig kort kredit, de sikaldte swap-aftaler. Hvor nyttige disse end har
varet, har de dog kun ufuldstendigt kunnet daekke det voksende onske om
udjmevning af den internationale likviditet: for det ferste har aftalerne typisk
haft et for kort sigte til at dakke den uligevaegtsperiode, der har varet
karakteristisk for ukoordinerede cykliske bevagelser i de sterre landes
monetere situation — méske typisk mellem 1 og 2 &r, medens swap-aftalerne
smdvanligvis har vaeret (fornyelige) arrangementer for 3 til 6 méneder. For
det andet har der trods den betydelig automatik i indgéelse og fornyelse at
aftalerne til stadighed veeret et diskretionzrt element i dem, der gjorde
mulige eferspargere nervese. Ismer pa baggrund af disse egenskaber ved det
nuvaerende system har der bredt sig forestillinger om et behov for inter-
national likviditet, der utvivlsomt er langt storre end det, som kan imede-
kommes fremover uden risiko for i fremtiden at give det internationale
valutasamarbejde en kraftig inflationaer drejning. Disse forstaelige, men i et
rationelt internationalt samarbejde overfladigt store ensker om international
likviditet er blevet en hovedirsag til den hiardknude, i hvilken diskussionen
om betalingshalanecetilpasning nu. befinder sig. De enkelte landes opsum-
merede onsker er under alle omstendigheder neppe opfyldelige i en fremtid,
hvor man ikke har de amerikanske betalingsbhalanceunderskud som hoved-
kilden til likviditet.

18*
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50. Behovet for international likviditet ville tage sig langt mindre voldsomt
ud, hvis man kunne ni til enighed blandt de sterre industrilande om en
pa nogenlunde pracise kriterier baseret automatisk korrektion, af uenskede
kapitalbevaegelser. Hvis de cnkelte landes myndigheder kunne naere tillid
til, at sterstedelen af de kapitalbeviegelser, som den fortsat mangelfulde
internationale koordination af pengepolitikken giver anledning til mined for
méned ville blive finansieret af automatiske internationale kreditter i stedet
for enten swap-aftaler eller fluktuationer i deres egne valutareserver, ville
der vaere sket et meget stort fremskridt i retning af en konstruktiv inter-
national valutareform.

91. Udarbejdelsen af de naevnte kriterier til sikring af systemets automatik
mitte bestd i en videreforelse og forbedring af undersegelserne af den type,
som jeg oven for har refereret, til det punkt, hvor de kunne danne et
anvendeligt udgangspunkt, It betydeligt fremskridt under den nuvierende
krise omkring tilpasningen af USA’s lebende balance har det varet, at
man i OECD og IMF, hvor man har haft til opgave at tilvejebringe et
talmassigt akceptabelt grundlag for vurderingen af USA’s betalingsbalance-
uligevaegt, er giet bagved de aktuelle, observerede tal til det man kalder
cyclically adjusted balances, d.v.s. de lebende indtmgter og udgifter korri-
geret for cykliske faktorer i form af afvigelser mellem den faktiske efter-
spergsel i indland og udland og en »normale, konjunkturmsessigt neutral
tilstand. Forslaget her er at anlegge en tilsvarende betragtning pi kapital-
posterne, siledes at det cykliske element, fremkaldt af at pengepolitikken
i indland og udland er ude af fase, skulle kvalificere for recycling, neutrali-
sering gennem internationale kreditter.

52. Man skal ikke nzere illusioner om, at det vil vare en let opgave at
overbevise de implicerede lande om, at undersegelserne af kapitalbevagel-
serne har niet et sddant stade, at de kan danne grundlag for internationale
kreditarrangementer af den rmkkevidde, der her er skitseret. Rent bortset
fra at de enkelte lande vil have en taktisk interesse i at bortforklare, evt.
overdrive, sterrelsen af visse kapitalbevaegelser, har der aldrig vaeret nogen
stoerre villighed til at acceptere regler af halvautomatisk karakter blandt
nationale, endsige internationale pengepolitiske myndigheder, Men hvis man
anerkender, at den voldsomme kapitalmobilitet er en trussel mod en for-
nuftig indretning af det fremtidige valutasamarbejde, og at mere pilidelige
muligheder for recycling er et vigtigt moment til at reducere denne mobilitet,
er det umuligt at komme uden om at diskutere kapitalbevaegelsernes bestem-
melse efter nogenlunde det menster jeg har omtalt. Bide grundlaget og
behovet for forskning pi dette omrade er efter min mening klart til at
retferdiggere en betydelig forskningsindsats sivel pd det staerkt aggregerede
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niveau som i studiet af enkelte lintageres og lingiveres adfserd. Der er
nazppe mange omrider inden for anvendt ekonomi, hvor de potentielle kon-
sekvenser af forbedret viden er mere vidirmkkende.
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