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man gd ud fra, at de forskydninger der be-
lyses 1 udviklingen 1 formuefordelingen for
dette udsnit ikke er sardeles skavt. Det
synes sviert at afgere. Alene det forhold at
gjendomsvaerdierne 1 skattestatistikken er
baseret pd vurderingsvaerdierne i fast ejen-
dom og ikke gar
statistikken problematisk.

Ligesom ved indkomstfordelingen synes
det meerkeligt, at man ikke til indledning

handelsvaerdierne,

har givet en belysning al selve formuefor-
delingen,

Det er i begpe delrapporter analysen af
udviklingen, som tillegges den sterste
varpt, Det er derfor beklageligt, at analy-
serne over udviklingen i indkomstfordelin-
gen er behandlet uden sans for det padago-
giske, og at de deltidsbeskaftigede ikke er
behandlet sarskilt, ligesom en belysning af
den disponible indkomst sidelpbende med
primarindkomsterne havde varet af stor
betydning. Med hensyn til udviklingen i
siette et
spergsmaistegn ved den wvardi, man i dei
hele taget kan tillegge analysen.

Kjeld Bjerke
Kabenhavn

formuefordelingen kan man
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Sammenhznge mellem valutakurs- op
pengepolitikken: En kommentar

1. Pd trods af at det store lpbende beta-
lingsbalanceunderskud over for udlandet
her ved indgangen til 1980 synes at vare
det dominerende pkonomisk/politiske pro-
blem, er valutakurspolitikken kun behand-
let ganske sporadisk i indlwggene til belys-
ning af konturerne af Slerne i sidste num-
mer af tidsskriftet, hvilket et par af kom-
mentarerne ganske rigtigl gor opmeerksom
pa.!

2. lkke mindst ved vurderingen af den
pengepolitiske problemstilling er det vigtigt
at erkende de bindinger, som udformnin-
gen af pengepolitikken
det valutakurspolitiske spillerum. 1 Bodil

implicerer for

Nyboe Andersen og Henning Holtens
indleg forudsxties det, at EMS'en fortsat
vil udgere fundamentet for valutakursen,
idet der dog forventes mindre, men
forholdsvis hyppige justeringer i takt med
udviklingen i de relative inflationsrater lan-
dene imellem. Desuden tager de to forfat-
tere eksplicit afstand fra en kraftig én-
gangsdevaluering. Dette geres der med
henblik pé, at et sidant indgreb vil kunne
virke destabiliserende pd kursforventninger
og dermed haxmme den private kapital-
import i fremtiden.

I denne forbindelse er der et nok s& va-
sentligt aspekt ved en stor éngangsdevalu-
ering, som ogsd ber omtales, nemlig at en
rekke med udlandsgzld
geres insolvente. Her star vi over for det

virksomheder

dilemma, at udlinsloftet har tvunget pri-
vale virksomheder til at lanc i udlandet
ofte i langt stgrre omfang, end hvad almin-
delige sunde finansieringsprincipper til-

1. Ellen Andersen og Morten Balling.
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sagde, hvorved den fremtidige valutakurs-
politik frustreres. Er man niet dertil, at
typiske optager
finanslin i ikke ubetydeliget omfang, si

hjemmemarkedserhvery

har man ogsa mindsket sin politiske hand-
lefrihed m.h.t. valutakursen. Det ville vare
langt mindre problematisk, om det kun var
eksporterende  og importkonkurrerende
virksomheder, der optog udlandslin. Disse
virksomheders indtjening mi nemlig for-
ventes at variere med valutakursen i en
grad, som ikke gor en midlertidig forrin-
gelse al den finansielle balance af kardinal
betydning  for  deres  overlevelsesevne.

Der er sdledes god grund til at foretage
cn nyvurdering med hensyn til fordelingen
af den nadvendige udlinstagning mellem
private virksomheder og det offentlige.
Den bedste sikring af, at kun virksomhe-
der, der med udgangspunkt i et skan over
aktiv- og passivsammens@tning samt de
fremtidige forventede indtwpter, anser det
for fordelagtigt at lane i udlandet, er en op-
havelse af i fprste rekke kvantitative regu-
leringer i det finansielle system, og i anden
rekke forspgene pd permanent at holde et
kunstigt hojt renteniveau.

Der kan séledes argumenteres for, at jo
mere effektivt og jo kengere ¢n periode ud-
linsloftet har fungeret, jo stazrkere bliver
den valutariske handlefrihed frustreret.
Hertil kommer, at der kan sxttes et spargs-
malstegn ved styrken af den sikaldte
»Stop-klods-effekt«, som udlinsloftet til-
legges | valutakriser.,
Dette forhold skyldes bl.a. den specielle
udformning udlinsloftet har fier i Dan-
mark, hvor loftet relateres til lanetilsag-
nene i stedet for de faktiske udlin.

En ophavelse af den kvantitative be-
gr&nsning pd pengeinstitutternes udlin
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matte npdvendigvis i en periode stille krav
om starre offentlig lantagning 1 udlandet,
hvilket dog nappe pd kort sigt vil volde
vanskeligheder og formodentlig opgsd vil
kunne ske til noget lavere rente.

3.1 sammenhang kan man
sprge, om det er hensigtsmassigt med en
fast (omend inflationskorrigeret) wvaluta-

denne

kurs. Med hensyn til de reale transaktioner
cr der ret udbredt akcept af det synspunkt,
at en vis form for stabilitet i Kursrelatio-
nerne cr nadvendig for gennemfarelse af
erhvervslivets transaktioner. Dog mi det
understreges, at i perioder, hvor valuta-
kursen er overvurderet, dakker en sidan
kurspolitik over en subsidiering af impor-
ten og tilsvarende fordyrelse af eksporten.
Fast-kurs politikken har yderligere den
ulempe, at den giver anledning til stadig
tilbagevendende. spekulative balger. som
stiller krav om en uforholdsmassig stor
valutareserve.

Ved at etablere et dobbelt valutamar-
ked, hvor kursdannelse for finansielle
transaktioner bliver overladt til bestem-
melse af udviklingen i udbud og efterspprg-
sel efter valuta, kunne der opnis en rekke
fordele. For det fprste blev valutaspekula-
tion en privat sag, statsgarantien for, at
kursen i hvert fald ikke kunne beviege sig
modsat forventningerne, blev fjernet. For
det andet ville man opnd, at det kun var
virksomheder, der selv under hensyntagen
til den nu helt Abenbare valutarisiko havde
en fordel at udlandslan, der ville optage
sadanne.

Den destabiliserende effekt af den wgede
liberalisering af portefgljeinvesteringer vil
ligeledes kunne mindskes ved at ggre
valutakursen for finansielle transaktioner
mere fleksibel. Udviklingen i foriret 1979,
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hvor salget af obligationer til udlandet var
ved at tage overhand, ville ikke pd samme
mide have voldt de pengepolitiske myndig-
heder vanskelighed,® hvis varrdien af den
»finansiclle krone« havde fiet lov ul at
stige. Dette ville nemlig hurtigt have fort
til en bremsning af salget, idet en fremtidig
depreciering af kronen mitte anses for
overordentlig sandsynlig. Pi  fuldstendig
parallel vis vil der i situationer med suerk
interesse fra dansk side i at erhverve uden-
landske obligationer straks ske et kurs-
fald, som vil dampe spekulationsbolgen
uden forudgiende massive interventioner
fra Nationalbankens side. Med det nuva-
rende fastkurs-system farer disse streamme
af obligationer frem og tilbage i takt med
devalueringsrygterne til en mindre effektiv
pengepolitisk styring.

Der er naturligvis en sardeles vanskelig
kontrolopgave forbundet med at holde det
reale og det finansielle marked adskilt. 1
den forbindelse kan man ikke just sige, at
erfaringerne fra ltalien og Frankrig (og
delvis Belgien) er swrlig opmuntrende;
men ved denne sammenligning ma  det
fremhaves, at den danske valutakontrol er
sa kraftig udbygget, at det mé formodes, at
en stikprevebaseret udbygning af kontrol-
len kombineret med enkle og forholdsvis
restriktive regler for, hvad der betragtes
som reale respektive finansielle transaktio-
ner, formodentlig vil vare tilstraekkeligt for
at holde markederne adskilt.

4. Ovenstdende betragtninger er taxnkt
som et supplement tl (BNA og HH)'s

2. Alternativet til et dobbelt valutamarked
kan let blive en permanent begransning af
udlandinges (og danskeres) kob og salg af
portefpljepapirer ogsd ud over stoppet for
statsobligationer (jfr. Balling, 1979 p. 369).
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fremforte Kritik af udlansloftet. Blev det
afviklet, ville der naturligvis i forste rickke
kunne etableres en mere effektiv inden-
landsk kreditforrmidling, hvortil sd kom at
den wvalutariske handlefrihed ville blive
styrket. Sidstnaevnte forhold ville yderli-
gere udbyeges ved en opsplitning af valuta-
markedet, sdledes at det offentlige kun bi-
drog til at reducere valutakursrisikoen pa
reale udlandstransaktioner. mens prisen pé
de finansielle dispositioner blev styret af

markedskrefterne.
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Svar

Jesper Jespersen fremhmver i sit indlaeg
den neje sammenhang mellem penge- og va-
lutapolitikken. Vi er naturligvis enige i, at
det er et fundamentalt problem i den nuva-
rende danske situation. Valutasituationen
har i en arrakke bundet pengepolitikken, og
konsekvenserne afl denne pengepolitik bi-
drager nu til at binde valutapolitikken.

Hovedpunktet 1 Jesper Jespersens indleg
er imidlertid hans argumenter for et dobbelt
valutamarked. Dette tznkes etableret efter



