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SUMMARY: In [969 the Danish monetary authornities had to realize that a small open
economy running balance of payments deficits must orient its monetary policy externally.
During the 1970ies one sustained a seizable, private capital inflow butr the system came
under pressure afier the 1979-80 tightening of the international monetary stance. Simui-
taneously, private capital formation fell off and during the 1980-82 period the authorities
tried to give priority to domestic stabilization. Thar caused new problems late in 1982
and the trend was again reversed. It is argued that reformed tax rules and changes in
debt management policy could increase the scope for manoeuvering slightly.

1. 1970%ernes pengepolitik

Der er i dag enighed om, at valutakrisen i maj 1969 forte til en fundamental
nyorientering af dansk pengepolitik. Det blev ved den lejlighed anskueliggjort. at
en lille 4ben ekonomi med tiltagende betalingsbalance- og inflationsproblemer
ikke kunne fastholde en pengepolitik veesentlig mere ekspansiv end i omverdenen.
Efter en kraftig valutaudstremning havedes diskontoen. og Nationalbanken
tilkendegav. at den ikke lengere ville holde obligationsrenten nede, og kort efter
indfertes kvantitativ regulering af pengeinstitutternes bevilgede kreditter; elemen-
ter af realkreditreformen af 1970 herer sammen med ophavelsen af forhands-
ldnene med i billedet af en @ndret pengepolitik.

Der er ingen grund til at gd i detaljer med en efterhianden fjern fortid, som
findes beskrevet adskillige steder.)! man kan blot minde om. at forandringerne
dengang ikke blev anset for nar s4 radikale, som de senere viste sig at vaere - at
pengepolitikken orienteredes eksternt fremfor internt betad i de ferste ar af
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1970°erne i hej grad. at en kronisk ekspansiv finanspolitik skulle korrigeres 1 et
forseg pa at reducere underskuddet pd betalingsbalancens lebende poster.

Det var forst efter konjunkturskiftet i 1973/74, at det stod klart, at opnéelse af en
passende privat kapitalimport var pengepolitikkens primare mal

Denne forste runde pengepolitisk stramning var faktisk tilstreekkelig til at opna
en tilfredsstillende privat deltagelse i underskudsfinansieringen frem til midten af
artiet = men med omsvinget pd statsfinanserne 1974/75 egedes igen kravene til
instrumenterne. Al afgerende betydning var indferelsen af ldnerammesystemet 1.
maj 1975.

Nationalbankens udbud af reserver havde indtil da vaeret ganske elastisk: der
var en ovre griense for pengeinstitutternes ldneadgang, men den 14 hejt, idet
formalet ikke havde veret at rationere pengeinstitutterne, men tvartimod at til-
bagefore noget af den likviditet, som overskud pd statsfinanserne og eventuelle
underskud pa betalingsbalancens autonome poster sugede op. Systemet var
indrettet, s det gav incitamenter til erhvervelse af obligationer, og var derfor pa
flere mader i konflikt med den omtalte, labende omlzgning af pengepolitikken.

Det nye styringsmiddel har vist sig effektivt. Hvert enkelt pengeinstitut tildeles
pr. kvartal en ldneret svarende til en procentdel af deres ansvarlige kapital, og da
den realiserede laneefterspergsel beregnes som et gennemsnit af de daglige trek,
har systemet bla. den egenskab, at det medvirker til udjevning af s®sonsvingnin-
ger i likviditeten bade pad makroplan og i den enkelte enhed.

Det enkelte pengeinstituts trackningsramme er opdelt i (oftest 3) trancher, feks.
pa 25, 25 og 50 pct. af maksimumsbelabet, og lAnerenten er stigende fra diskonto +
1 pct. over diskonto + 4 til en oprundet obligationsrente.

Efter min opfattelse beted indferelsen af ldnerammesystemet som navnt en klar
effektivisering af pengepolitikken, men andre var mere kritiske 1 den debat, der
fulgte efter. Det blev fremfert,? dels at systemet via forste og anden tranches billige
l4n unedvendigt tildelte pengeinstitutterne intramarginale profitter, og dels at det
ved at operere med en fast ldnegraense pd urimelig vis rationerede pengeinstitut-
terne. '

Forste indvending kan nok have en vis berettigelse, men man ber huske, at
lanerammesystemet blev til ved en aftale mellem pengeinstitutterne og National-
banken - det kunne derfor vanskeligt veere vasentligt mere belastende end den
gamle ordning. Endvidere kan det have spillet en rolle, at Nationalbanken
enskede at lette fremtidige aftaleforhandlinger med pengeinstitutterne ved at
henvise til den billige ldneadgang. Hvad angar spergsmalet om prisstyring ctr.

2. Claus Vastrup (1979), ss, 488-9,
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rationering. er der neppe tvivl om, at ferstnavnte er. hvad man i normale
situationer bar have og faktisk har; den evre grense tankes vel kun néet i korte
perioder under sd sterke forventninger om valutakursaendringer, at en hvilken
som helst rentesats ville vaere for lav til at gore keb af valuta pd termin passende
dyr.

At ordningen faktisk fungerer pd denne made synes at fremgd af, at National-
banken ved flere lejligheder har foreget linerammerne. nar forventningerne til
likviditetsudviklingen er sléet fejl.

Men givet det stadigt accelerende omsving i statsfinanserne (en felge af bade
diskretionzre og automatiske effekter) ma en regulering af pengeinstitutternes
likviditet og dermed deres aktiverhvervelse 4 karakter af fine tuning.

Reguleringen af linelofter og ldnerammer, der i forste omgang pdavirker den
private ikke-banksektors passiver (dvs. pengeinstitut- og obligationsgald), blev
meget hurtigt utilstraekkelig i takt med, at der pd aktivsiden opbyggedes behold-
ninger af likvide, finansielle fordringer. Denne aktiverhvervelse - med konsekven-
ser for kapitaldannelse og optagelse af udlandsldn - gjorde introduktionen af et
nyt pengepolitisk instrument nedvendigt.

Efter en langsom start kom salget af statsobligationer i gang i 1975/76 - at det
faktisk ikke gik hurtigt nok fremgar af, at den private sektors likviditetsopbygning
{M,-stigningstakten ndede op pa 26 pct. i 1975) fra 1974 til 1976 fordrsagede eller i
hvert fald forsteerkede valutakrisen i oktober 1976.

Kortsigtsproblemerne i1 forbindelse hermed blev klaret ganske elegant, idet
Nationalbanken supplerede linerammesystemets likviditetstilfersel med hejtfor-
rentede 1dn via pengemarkedet og ved at dispensere for valutabestemmelsernes
regler for greenserne for pengeinstitutternes engagement i valutaterminsmarkedet.

Hvis maj-krisen i 1969 var skelszttende, blev krisen i oktober 1976 korrigerende.
Det blev politisk anerkendt, at man havde behov for en systematisk statsgeeldspoli-
ik - i ferste omgang med veegten lagt pd udbud af korte fordringer af hensyn til
boligbyggeriet.

I de forste ar var der maske en vis fornemmelse af, at man tog for hardt fat; det
vakte 1 hvert fald furore, da Nationalbanken i sin beretning for 1977 skrev, at det
mitte tillegges betydning, at veksten i M, blev holdt i underkanten af stigningen i
det nominelle bruttonationalprodukt - var monetarismen kommet til Danmark?
At det naeppe var tilfeeldet, synes dog at fremgd af, at man ikke formulerede nogen
»money rule« om en pd forhidnd given udvikling i pengeudbudet. Der var snarere
tale om en erkendelse af behovet for at felge en indikator for den totale kreditud-
videlse. Man kom ved flere lejligheder ud for, at kreditekspansionen fra penge-
institutter, statsfinanser og udland tilsammen voksede for stzrkt og kunne bane
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vejen - efter et forventningsskift - for ny valutauro. Paradoksalt nok skete det flere
gange i 1970°erne. at den private kapitalimport alene udviklede sig sa kraftigt. at
pengepolitikken virkede unedigt ekspansiv. Det er formentlig i denne sammen-
hang. man skal se forbudet mod salg af statspapirer til udlendinge i februar 1979.

Men selv om der kan siges meget for at give et mal for den totale kreditudvi-
delse halvofficiel status som mellemmal i pengepolitikken, er det klart, at man
ikke undgdr problemer ved at folge et bestemt monetert aggregat, nejaglig som er-
faringen har varet i andre lande.

Alle vanskeligheder til trods ma tiden fra 1976 ul 1979/80 betragtes som en god
periode for dansk penge- og valutapolitik. Slangesamarbejdet - ikke mindst Natio-
nalbankens administration af den danske del - fungerede smidigt og effektivt:
flere kurstilpasninger foregik uden markedsdeltagerne havde ventet det og ofte
med sd beskedne @ndringer af centralkurserne, at man umiddelbart kunne blive
pa pariteten. Der var i virkeligheden tale om et stokastisk crawling-peg-arrange-
ment.

Ellers huskes de sidste ar af 1970°erne for en kortvarig genindferelse al direkte
styring af pengeinstitutternes rentesatser. Da dette pengepolitiske instrument -
formelt i hvert fald - er opgivet, er det tilstreekkeligt kort at notere sig indgrebenes
formal; at det har interesse skyldes, at problemstillingen hurtigt kan fa fornyet
aktualitet. Man enskede at sikre salget af statsobligationer mod konkurrence fra
pengeinstitutternes produkter (isar indskud pa aftalevilkdr) og dels at modvirke
det pres opad pad udlansrenten. som et hardt udnyttet udlansloft vil give.

2. 1980-82.

I de seneste &r er den pengepolitiske styring foregdet under starkt skerpede
vilkar. Efter energiprisstigningen i 1979-80 reagerede toneangivende landes penge-
politiske myndigheder - heriblandt som bekendt Federal Reserve i USA - med
kraftige stramninger med henblik pd at bremse og reducere inflationen. I det hele
taget bredte den opfattelse sig, at stabil, hoj ekonomisk vakst forudsatter fast-
holdte. lave inflationsrater. Det er velkendt, at et resultat af denne pengepolitiske
nyorientering har varet meget hoje realrenter.

Forbleffende hurtigt blev der enighed om, at dette var mere, end dansk akonomi
kunne bare. og i labet af 1980 foregik en omlagning af pengepolitikken.

For det forste accepteredes. at rentespzndet i forholdet til udlandet blev
indsnavret, for det andet blev udlansloftet suspenderet og erstattet af et (forelebigt
nogenlunde rigeligt) loft over hele sektorens faktiske udlan, for det tredie fik vi
realkreditreformen af 1980-81, som i et vist omfang lettede boligfinansieringen, og
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Tabel 1. Nettoudldn til virksombeder. private og kommuner via det organiserede penge-
og kapitalmarked.

Mia. kr. 1977 1978 1979 1980 1981
Indenlandske 1an

pd markedsvilkar(*) 7.1 30 359 303 244
Indenlandske 1in

under srordninger(®) 2.2 1.9 1.8 23 54
Udenlandske lin 5.1 4.0 73 36 -0.4
1 alt 144 369 452 6.2 294

(") For en del af de indenlandske 1An pi markedsvilkdr (iszr til landbruget) ydes rentetilskud
() Nettotilgang til kursvaerdi afl Skibskreditfondens obligationer, nettoudlan af K-ldn og EM-
14n samt Dansk Eksportfinansieringsfonds nettoudlan. Lin under swrordninger er ekskl
statslan (boriset fra K-lin), der i 1981 udgjorde ca. 0.6 mia. kr.

endelig eksploderede de subsidierede kreditarrangementer, iser K-lAnene. Som det
fremgar af tabel 1, kom vi i 1981 op pd, at knap 20 pct. af den private sektors
nettoldntagning udgjordes af denne kategori.

Denne opprioritering af indre mal (beskftigelsen/erhvervsoverlevelse) betad
altsd eget vaegt pd segmentering og subsidiering - modsat »de gode 4r« i 1970°erne,
hvor pengepolitikken trods alt blev stadig mere markedsorienteret. Tabel | viser
ogsd konsekvenserne for den private kapitalimport af den nye pengepolitik.

Den nye pengepolitik kom hurtigt i vanskeligheder. Erhvervsinvesteringerne
faldt drastisk (se figur 1) bade absolut og i forhold til produktionen? og da de
faktisk gennemferte investeringer i stadig hejere grad blev finansieret i subsidie-
systemet, s& vendte den private kapitalimport - bla. som felge af manglende
optagelse af nye finanslan - til -eksport. Udviklingen er tydeligt nok accelereret i
labet af 1982, hvor nettoafdragene p4 de udestiende 1an i arets tre forste kvartaler
har veret 4,6 mia. kr.. Den pengepolitiske reaktion har veret en foregelse af
rentespandet (jfr. figur 2) - formentlig et forseg pi at presse de sidste ikke-
subsidierede investorer til udlandet, men tilsyneladende har man blot foreget
substitutionen pad den private sektors aktivside bort fra realkapital over mod
finansielle aktiver. At der udover indskud til skattebegunstigede opsparingsord-
ninger og statsobligationer blandt disse private, finansielle fordringer nu ogsé i et

3. Kilde: Diverse rapporter fra Det @konomiske Rad. Den viste, skennede investerings-
fremgang i 1982 og 83 hidrerer fra naturgasaktiviteterne - ses bort fra disse halvoflentlige
investeringer, fortsetter faldet.
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Figur 1. Produktion og investeringer (faste priser).

vist omfang optrazder udenlandsk udstedte obligationer (nettokeb i drets 3 ferste
kvartaler udger over 1 mia. kr.), gor kun ondt varre.

3. Den nuvzrende problemstilling

Der kan vare grund til at understrege, at det bliver sveart at laste Nationalban-
ken for denne fatale udvikling - tvaertimod m# man konstatere, at de pengepoliti-
ske myndigheder igen har vist sig at viere bedst, nir de keemper med ryggen mod
muren.

Valutakrisen i september og oktober blev behandlet s@rdeles behandigt. I
modsatning til situationen i oktober 1976 opstod valutauroen denne gang pa et
tidspunkt, hvor pengeinstitutterne havde adgang til rigelige og billige trazknings-
muligheder under lAnerammesystemet - man befandt sig 1 de to forste. billige
trancher. Det var derfor nedvendigt midlertidigt at erstatte oerdningen med penge-
markedsintervention til en afskrakkende. hej rente.
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Figur 2. Rentespeendet.

Dette indgreb aktualiserer den omtalte diskussion fra 1970°'erne om, hvorvidt
pengemarkedsintervention (rentestyring) generelt var at foretraekke for de kvartals-
vist givne lanemuligheder. Efter min opfattelse ber man holde fast ved det
nuvarende system, der sikrer pengeinstitutterne storre sikkerhed i planlagningen,
og samtidig mindsker incitamentet til opbygning af beholdninger af ikke-lant
likviditet; ren pengemarkedsstyring ville det kraeve en endnu strammere, general
likviditetsinddragelse, som ville gere det vanskeligere at indkapsle de rentestignin-
ger, en valutakrise farer med sig, til markedets korte rente. Det kunne dog nok
overvejes at frigere overste tranches rentesats fra obligationsrenten, og i stedet gore
den til et egentligt instrument.

Men den omstendighed, at man stadig magter at styre sig gennem de kortvarige
uro-perioder. betyder ikke, at alt er vel.

Det er helt utenkeligt. at mélene for 1980°ernes okonomiske politik kan
realiseres uden en genopreining af erhvervsinvesteringerne.

En lange fastholdt. svag investeringsaktivitet kan ikke undgd at begr&nse den

1 2 34 56 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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strom af ydelser. som et fuldt udnyttet kapitalapparat ville kunne stille til
radighed. Hvis det sa er korrekt - som havdet af bl.a. Malinvaud® - at relationen
mellem produktionsfaktorerne. kapital og arbejdskraft er karakteriseret ved limita-
tionalitet (dvs. at den anvendte teknologi er af puttyclay-typen). er en del af
industrilandenes arbejdsloshed maske »klassisk« eller strukturel, snarere end
forarsaget af manglende efterspergsel. 1 hvert fald vil man hurtigt mode kapacitets-
problemer, hvis/nar konjunkturerne bedres.

Hvis dette accepteres. bliver den ekonomisk-politiske konklusion uhyre pessi-
mistisk: de toneangivende lande fastholder en meget stram eftersporgselsstyring
med vagten lagt pa pengepolitikken med henblik pd at nedbringe inflationsraten;
dette er ved at lykkes. men en sarlig omstendighed ved denne politik er, at is@r
kapitaldannelsen bremses, hvilket hurtigt mé forarsage nye inflationsproblemer,
nar der igen lempes.

Ogede erhvervsinvesteringer kan altsd ses som en forudsetning for reduktion af
ledigheden og dermed ogsa for den produktionsstigning, der skal bedre den le-
bende betalingsbalance.

Ogsa hvad angér behovet for privat kapitalimport er kravene til pengepolitikken
store. Udviklingen i den internationale likviditet i den forlebne del af aret har
varet acceptabel (omend den normale, jevne stigning ikke er til at se), men seger
man at sammenstykke oplysninger om de totale reserver (incl. uudnyttede trak-
ningsmuligheder) er billedet mere alarmerende; jf. fig. 3.

Det fremgir da ogsd af bemzrkningerne til regeringens forslag til »Lov om
optagelse af statslan i udlandet«, at man hdber, men ikke rigtig venter, at andre
end offentlige ldntagere kan vare med til at dakke bruttofinansieringsbehovet pé
ca, 32 mia. kr. i 1983. Det ma i den forbindelse noteres, at blot det at fastholde den
allerede etablerede gaeld er problematisk. Af de senere ars diskussion har man
kunnet fa det indtryk, at kapitalimport-stremmen var en funktion af spandet
mellem dansk og udenlandsk rente. Men hvad renteforskellen bestemmer -
sammen med inden- og udenlandske formuer - er klart nok nettovalutagzlden
(dvs. en beholdning). Det betyder igen, at man i mods@tning til manges opfattelse
ikke kan lempe pengepolitikken afgerende - og dermed mindske rentespendet -
ndr man erkleerer sig tilfreds med privat lanebalance i forhold til udlandet.

Man skal dog bemerke, at en eventuel investerings- og produktionsfremgang i
sig selv vil fare kapitalindstremning (men ogsd oget import) med sig.

Hvor man i 70°erne kunne vare nogenlunde tilfreds, nar blot pengepolitikken
kunne realisere sit eksterne mal, er behovet i 80'erne, at der skal ske forbedring

4. Se Edmond Malinvaud (1980) og (1982).
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b&dde m.h.t. indre og ydre mil. Og udgangspunktet for dette enske er alvorlige
vanskeligheder pa begge felter.

4. Kan pengepolitikken effektiviseres?

Selv om det ikke her har veeret opfattelsen, at den nuvarende pengepolitiske
styring lider af fundamentale fejl og mangler. kan der pd baggrund af de store
krav til de neeste ars politik veere grund til at undersege mulighederne for en
vderligere effektivisering.

(1) Den norske udvef

I den seneste rapport fra Det @konomiske Rad® kastes et langselsfuldt, sakaldt
sideblik pa det norske pengepolitiske system. I felge vismandene har man i Norge
kunnet fastholde en langt lavere realrente end her, fordi de norske valutabestem-
melser skulle have afskzrmet de norske finansielle markeder bedre end tilsva-
rende danske regler har isoleret vores markeder.

5. Det Okonomiske Rad (1982).



70 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1983, NR. |

Vismandene er pa det rene med. at behovet for ekstern finansiering hos os van-
skeliggor en dansk fuldstendig kopiering af det norske system. men reber dog en
betydelig sympati for at gd i den retning.

Det er imidlertid usandsynligt. at vores bestemmelser skulle vare vasentligt
mere liberale - begge lande er under pres fra OECD (og egne borgere) for at fri-
gore kapitaltransaktionerne; det er snarere det sardeles selektive og ikke-markeds-
konforme styringssystem, der har vist sig i stand til at holde det norske
renteniveau nede.

Det er pa sin vis en fordel. men der er udbredt enighed om, at omkostningerne i
form af misallokering har varet betydelige.® 1 ovrigt kan man darligt forestille sig,
at et s uudviklet finansielt system som det norske ville kunne hindtere finansie-
ringen af budgetunderskud af dansk sterrelse.

Man kunne forestille sig, at en regering, der med rette er optaget af at fremme
erhvervenes investeringer, kunne vare fristet til at forege K-linsordningen, give
landbruget yderligere rentelettelse osv. og samtidig forsege at forege den offentlige
kapitalimport yderligere. Udover skepsis m.h.t. mulighederne for at modstd
virkningerne af en accelereret afvikling af beholdningerne af privat udlandsgld,
star stadig det problem tilbage. at investeringerne ikke bare kemper mod finan-
sieringsomkostningerne, men ogsd heje alternative. finansielle afkast.

(2) Skatrereglerne

Et af de senere ars sterste teoretiske fremskridt i forstdelsen af de finansielle
markeders virkemade, har veret iser Feldsteins udforskning’ af sammenhangen
mellem skatteregler, inflation og realrente: hans konklusion er groft sagt, at den
gamle Fisherligning - inflationsraten overvaltes én gang pd realrenten - hejst
sandsynligt ikke holder, men at investorernes realbyrde oges med stigende
inflationsrate. Den okonomisk-politiske konklusion bliver, at (rente-) skattesyste-
met ber andres i real retning, og/eller at inflationsbeka&mpelse som politisk mél
opprioriteres.

Det er klar, at den heje danske realrente afspejler overvaeltningen af ikke blot
danske, men is®r udenlandske marginalskattesatser, og at der af den grund er
granser for de opndelige fordele ved isolerede danske reformer. Men en kombina-
tion af realbeskatning og (-fradragsret) og bedrede erhvervsafskrivninger m.v. ville
bedre virksomhedernes evne til at konkurrere om de finansielle midler med hus-
holdningerne - det kunne igen sikre, at &ndringer i pengepolitikken blev transmit-
teret mere jevnt og overskueligt til de ekonomiske enheder. Samtidig ville man

6. NOU (1980).
7. Den grundleggende antikel er: Mantin Feldstein (1970).
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have lost problemet med de hidtil skattefrie institutioners eventuelle. fremtidige
overafkast.

Som det er blevet demonstreret med al tydelighed i de seneste uger, forudsatter
velfungerende markeder for indeksldn ogsd et skattesystem 1 retning af det
skitserede: indekskurserne faldt straks, da regeringens forslag om en portefoalje-
afgift (en formue- og ikke en afkastskat) blev kendt®.

At indeksldnene i evrigt har fiet en dirlig skabne skyldes givetvis ogsd. at
markedsferingen af det indviklede klausulsystem ikke ligefrem var vellykket. Det
forlyder, at Zacchis indeks-redningsudvalg overvejer forenklinger her. og det er
udmerket - mindre hensigtsmessig er formentlig tanken om en afkortning af
lanenes lobetider. Indeksobligationernes staerkeste konkurrenceparameter synes at
vaere deres varighed - p.ga. udskydelsen af linenes reale byrde, mid de veare
markedets l@ngste (malt ved varigheden) fordringstype. De er derfor i stand til at
sikre realafkastet meget laengere end f.eks. statsobligationerne, der i det korte sigt
forekommer helt urerlige pd et tidspunkt, hvor realrenten er hej, og inflationsfor-
ventningerne justeres nedad.

(3) Sratsgeeldspolitikken

I slutningen af 1970'erme gennemfortes en foregelse af statsgaldens gennemsnit-
lige restlebetid for at mindske det umiddelbare refinansieringsproblem. Man
behever ikke tilslutte sig det synspunkt, at udbudet af statspapirer i sig selv er rente-
drivende for at mene, at myndighederne pt. tilferer markedet den information, at
man selv venter fortsat heje nominelle rentesatser. Noget kunne derfor tale for
overgangsvist at koncentrere sig om lebetidsspektrets korte ende - den eventuelle
effekt pd rentestrukturen kunne heller ikke vaere usnsket.

Nar man kan gi ud fra, at de voldsomme finansieringsoperationer i hvert fald
mi fortsette Artiet ud, vil det generelt vaere nadvendigt med en mere fleksibel
statsgeeldspolitik, hvis obligationsmarkedet ikke skal overbelastes. Man kunne
taenke sig eksperimenter med helt kortfristede, evt. ikke-negotiable statsgeldsbevi-
ser og specialdesignede lan til interesserede kebergrupper, feks. institutionelle
investorer. Af mere radikale forslag kan na&vnes to: for det farste indenlandske
statsobligationer denomineret i udenlandsk valuta (feks. ECU eller SDR) -
borgerne kunne fa tilfredsstillet deres behov for valutafordringer, og staten kunne,
hvis den star ved den officielle valutakurspolitik, spare renteudgifter. For det andet
kunne pengeinstitutterne inddrages i geeldsfinansieringen, som det feks. kendes

8. Ligesom de i december mdned steg. da der blev indgdet forlig mellem regeringen og
socialdemokratiet om fra 1984 at indfere beskatning af realafkastet i de hidtil skattefrie
institutioner - en skat. som afkastet af indeksobligationer endda helt skal fritages for,
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fra Tyskland. Hvis pengeinstitutterne fik mulighed for at tilbyde publikum ind-
lansformer, der var konkurrencedygtige, kunne midlerne kanaliseres videre til
staten via et auktionssystem eller lignende (der skulle ikke vare tale om at indfere
en form for kassebinding). Indvendingen ville vare. at et sddant system ikke
reducerede vieksten 1 pengemzangden, men det afgerende matte vere, at indlanene
- man kunne [eks. tenke sig langfristede. variabelt forrentede aftaleindlan -
havde en passende lav likviditetsgrad. Om man sa skulle operere med et M;, eller
pa linie med andre lande erkende, at informationsverdien af den langsigtede
udvikling i monetere aggregater er tvivlsom - det er mindre vasentligt.

Vi er ikke ukendte med problemstillingen. da de senere ars vaekst i skattebegun-
stigede indlin og kortfristede statspapirer netop har fiet Nationalbanken til at
indfere en ny Mj-definition. I denne forbindelse ber man i evrigt vare opmark-
som pd4, at den spirende interesse blandt visse virksomheder for at yde rabatter
mod forudbetaling ikke bare rummer skatte-, men ogsd pengepolitiske problemer.

4) Valutapolitikken

Den inden- og udenlandske rente er knyttet til hinanden af rentepariteten. Dette
band opfattes ofte som en narmest deterministisk relation, men det er givet, at
valutakursforventningerne er behafiet med usikkerhed, hvilket betinger en kom-
penserende risikopraemie. 1 perioder som dette efterdr, har denne effekt varet
medvirkende til at age rentespandet - af en eller anden grund ventede alle, at
regeringsskiftet ville blive fulgt op af en w»strategisk« (dvs. stor) devaluering, og
vismaend og svenskere gjorde deres til at holde forventningerne vedlige.

Det kunne endvidere se ud som om, at det EMS, der i 1979 afleste Slangesam-
arbejdet, lzgger mindre vagt pa kurstilpasninger eller i hvert fald har gjort dem
svaerere at gennemfeare. En forklaring herpd kan vere, at den tyske betalings-
balance og Dollar-DM-relationen har varet helt anderledes i 1980'ernes begyn-
delse end i 70ernes slutning - maske er dette ved at @ndre sig. Tilsyneladende er
der dog et vist beleg for, at den omtalte risikoprazmie i renten er steget.

Man kunne onske sig andre tilpasningsregler inden for samarbejdet - et
crawling peg system behevede ikke stride mod det langsigtede mal, at den ekono-
miske politik og udviklingen landene imellem skulle harmoniseres - men givet. at
dette ikke lader sig gennemfere, ville noget vaere vundet, hvis regering og penge-
politiske myndigheder mere negternt og forstieligt end hidtil redegjorde for det
faktiske systems wilkar.

5. Konklusion
Der er ingen tvivl om, at pengepolitikken stilles over for skarpede krav til
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resultater i de kommende 4r. Det er ligesa tydeligt, at disse ikke kan honoreres
uden hjzlp fra iszr skatte-. valuta- og indkomstpolitikken.

Skulle nogen mene. at de omialte reformensker havde karakter af det banale -
s& meget desto bedre, sd er der miske mulighed for at [ gjort noget ved det.
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