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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.
Jesper Jespersen
EXkerniorrrisk ferstirer,
Kobenhavus Universiter
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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
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at de bestaende valutarestriktionerer afskaf-
fet og efter at det offentlige har overtaget
hele den nadvendige  kapitalimport  til
dwekning af betalingsbalanceunderskuddet
og refinansiering af forfaldne lin., Der er
imidlertid en situation, der ligger temmelig
langt fra den aktuclle, selv om vischvivlgelig
kun kan varre enige med Jesper Jespersen i,
at det ville viere gnskeligt, om man havde
mulighed for pd denne mide at aflaste
pengepolitikken, Udsigterne for udviklin-
gen 1 det valutanske hnansierningshehov er
imidlertid i det sidste drs tid blevet si dy-
stre, at man neppe kan forvente, at myn-
dighederne skal forspge afgorende omlag-
ninger 1 Kapitalimporten.

Vi er ogsd enige i, at den valutapolitiske
handletnihed wville blive styrket i den af Jes-
per Jespersen skitserede situation, Men det
er vel nok s& meget fordi det offentlige over-
tager kapitalimporten som fordi der skabes
et dobbelt valutamarked, idet pointen jo er,
at man ikke behaver at tage samme hensyn
til virksomheder, der frivilligt tager udlands-
lan som til virksomheder, der mere eller
mindre tvinges dertil.

En konsckvens af Jesper Jespersens syns-
punkt er vel, at afviklingen af private ud-
landsldn optaget fpr den foresliede omlwg-
ning, m& kunne finansieres over det kom-
mercielle valutamarked, dvs. til den stabile
kurs. En s&dan ordning vil yderligere van-
skeligggre den adskillelse af de to markeder,
som efter vores opfattelse i forvejen er et
meget stort problem. Detskyldes bl.a., at de
kommerciclle kreditter er snaxvert knyttet til
udenrigshandelen, si pris- og kreditvilkar
ikke fastlepges uvathangigt af hinanden.

Vi mener derfor, at indfprelsen af et doh-
belt marked vil rumme mange administra-
tive problemer. Det vil endvidere krzve en
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rickke fundamentale forudsatninger med
hensyn til kapitalimporten wndret. Hvis det
skulle vaere muligt at opfylde disse forudsat-
ninger, ville den penge- og valutapolitiske
problemstilling viere fuldstaendig awndret, Vi
har derfor svaert ved at overskue, omderien
sadan situation ville viere sa store tordele
ved det dobbelie marked, at det kunne op-
veje ulemperne.
Bodil Nvboe Andersen
Ckononisk Instinu,
Kobenhavns Universiter

Henning Holten
Instin for Finansiering,
Handelshojskolen { Kebenhavn



