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SUMMARY: Danish experience shows that emploviment effects of expansionary fisceal
policy are short-lived, whereas effects on inflation, interest rates and the current
account may endure. The reason being that the Danish economy has been running at
the ceiling of the »belt« in which it can attain batanced growth in accordance with the
development in labour, education, technology, capital etc. The deregulations of capital
movemenis have narrowed the possibilities of restraining economic activities through
monetary policy. However, since a tight monetary policy normally leads to high
interest rates this loss is easy to bear. The deregulations have had important signal
effects and thereby helped to halve interest rates and boost entrepreneurial activity.

Indledning

Jeg er blevet bedt om at tale om finans- og pengepolitikkens muligheder. Jeg vil bru-
ge det meste af de naeste tre kvarter herpd, vel vidende at finans- og pengepolitik ikke
er alt her i livet, Der er i den ekonomiske og politiske debat en tilbajelighed til at ned-
vurdere betydningen af andre »politikker«, og det vil jeg vende tilbage til sidst i mit
foredrag.

Finans- og pengepolitik hzenger sneevert sammen. Man man skal jo starte et sted. Sa
jeg vil springe direkte ud i det og starte med finanspolitikken.

Finanspolitik gennem tiden

@konomernes rad om finanspolitikken har sendret sig noget gennem historien. [
1930%rne, for Keynes® tanker slog igennem, var det ikke god tone at betragte finans-
politik som et middel, der i vaesentligt omfang skulle anvendes for at styre den sam-
fundsekonomiske udvikling.

Omvendt efter verdenskrigen. Keynes® tanker slog igennem i 1950°erne, men den
kraftige vaekst i velstand og beskaeftigelse i denne periode havde (i hvert fald i Dan-
mark) ikke sa meget at gorec med den generefle ekonomiske politik, men snarere med
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vort industrielle gennembrud, med den teknologiske udvikling og med den stigende ar-
bejdsdeling mellem de europaiske lande.

Igennem 1960°erne var finanspolitikken vel nok for slap. Betalingsbalanceunder-
skuddet var lille, men blev efterhianden kronisk. [ 1970%erne, da den ferste oliepriskrise
rystede den industrialiserede verden, fartes der i perioder ekspansiv finanspolitik med
det erkleerede mal at reducere ledigheden. Et eksempel herpa var mimsen. Resultatet
herafvar, at beskaeftigelsen kun steg midlertidigt, mens betalingsbalanceunderskuddet
og renten steg varigt. Fra sidst i 1970°%erne blev ogsd underskuddet pa statsfinansernc
af strukturel karakter. Erfaringerne med pd denne made at bruge finanspolitikken som
konjunkturregulator var bestemt ikke oplefiende,

Finanspolitikkens riderum

Jeg mener, at riderummet for at bruge finanspolitikken til at skabe besk®ftigelse
med er meget lille, Det hienger — som jeg ser det — ikke sammen med internationalise-
ringen af pengepolitikken gennem de senere dr, som jeg vil komme ind pa om lidt.

Det har altid vacret sadan.

Der er flere grunde til, at finanspolitikkens rAderum lenge har veeret overvurderet.
Een grund er, at de afledte konsekvenser pa arbejdsmarkedet ikke i tilstreekkelig grad
er blevet tageti betragning. | perioder, hvor en ekspansiv finanspolitik resulterer i over-
eftersporgsel pad arbejdskraft, presses lenningerne op. Dette kan ogsd geelde i situatio-
ner med generel arbejdsleshed, fordi en overeftersporgsel efter specielle typer ar-
bejdskraft kan udlese lenstigninger, der breder sig til det evrige arbejdsmarked. Gen-
nem artier var det et udbredt synspunkt, at lenstigninger egede beskasftigelsen — eller,
for at veere mere praecis — at efterspergselsvirkningen af een pet. eksira lonstigning
oversteg virkningen pa beskzeftigelsen af den medfelgende konkurrenceevnelorringel-
se. Det er der naeppe mange, der mener i dag.

Enanden grund er, at finanspolitik kens virkning pa renten har varet undervurderet,
Synspunktet var, at vii Danmark kunne fastsaette renten afhsngigt af den udenland-
ske rente, men uafhangigt af den hjemlige ekonomiske udvikling i evrigt.

Den faktiske udvikling har modbevist dette synspunkt. I starten af 1960°erne 1a den
danske og dentyske rente pa det samme niveau. | de nazste to tiar steg den danske infla-
tion betydeligt, og betalingsbalanceunderskuddet blev sterre og storre. Samtidig — og
sammenhangende hermed — steg rentespaendel — dovs. forskellen mellem den danske
ogtyskerente — til 11 pet. i 1982, [ dag er det samme rentespaend nedbragt til ca. 4 pet.
Denne udvikling er bla. en konsekvens af den finanspolitik, der er blevet fart, og valu-
takurspolitikken.

En tredje grund til, at finanspolitikkens muligheder er blevet overvurderet, er, at de
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skadelige virkninger al den heje rente og inflation undervurderedes. Den hoje rente
pressede erhvervs- og boliginvesteringerne i bund. Samtidig steg kapitalomkostninger-
ne, Begge forhold beted, at industriens konkurrenceevne blev vderligere forvaerret, og
at industrien skrumpede ind. Fra 19701l 1980 forsvandt hver 8. arbejdsplads i industri-
en. Jeg tror, vi her har en af grundene til, at det tilsyneladende nok er lidt svazrere at
»lofte sig op ved harene« og heeve eksporten, end vi havde hiabet pa: vor konkurrence-
sektor er simpelt hen for lille,

Nu er renten og inflationen faldet, og investeringerne er de seneste ar steget kraftigt,
Mange okonomer har svart ved at forklare dette, fordi — er argumentet — realrenten
efter skat jo ikke er faldet synderligt. Ja, faktisk er den steget. Med en rente pa 10 pet.
og eninflation pa 3 pet. er realrenten efter skat i dag positiv, hvor deni 1982 — da ren-
ten var 21 pet. — var negativ.

larinvesteringerne alligevel er steget savoldsomt, tror jeg grunden er, at det i sig selv
opfaties al virksomhederne som noget veeldigt positivi, at renten og inflationen er pa
et lavt niveau. Usikkerheden om den fremtidige rente- og prisudvikling opfattes som
mindre. Det giver vaesentligt bedre planlazgningsbetingelser, og flere tor s@tte noget i
gang,

Al dette leder frem til den erkendelse, at effekten af stram eller ekspansiv finanspo-
litik pa beskeeftigelsen pd langt sigt er lille. Omvendt er den langsigtede effekt af feks.
en stram finanspolitik pa savel de offentlige finanser som betalingsbalancen betydelig,
og ikke — som vist er ¢t almindeligt synspunkt — mellem en tredjedel og halvdelen af
det belab, der strammes med. Denne tommelfingerregel gaelder kun pa kort sigt.

Hvis vi tager udgangspunkt i vor nuvecrende ekonomiske situation, tror jeg saledes
ikke, at en mere ekspansiv finanspolitik vil sikre flere danske arbejdspladser i 1990 —
snarere tviertimod. En for ekspansiv finanspolitik vil betyde, at viikke i de neeste ti ar
slipper af med underskuddene pa betalingsbalancen og statsfinanserne, og at renten og
inflationen igen driver opad.

Ogsa pa det korte sigt feler jeg, at finanspolitikkens rolle har veeret overvurderet.
Det er meningslest at tro, at man har mulighed for at styre finanspolitikken, saledes at
feks. betalingsbalanceunderskuddet et ar frem holdes pa et ganske bestemt beleb.

Det er sa svaert at spd om selv den allernsermeste fremtid, ogsd inden for det skono-
miske omrade, at en sadan finstyring ikke lader sig praktisere.

Finanspolitikken pd mellemfristet sigt: Baeltet
Finanspolitikkens sigte ber derfor veere mellemfristet. Men hvad ber egentlig veere
sigtelinien? Hvad er »den rigtige« finanspolitik, nar vi f.eks. kigger ca. 5 ar frem?
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Finanspolitikkens opgave er at serge for, at ekonomien vokser i et roligt tempo Im-|
genlunde midt i et »balte«. Hvis der feres en for ekspansiv finanspolitik, svarer det til
at forsege at bryde gennem bazltets loft. Resultatet vil vaere et stigende betalingsbalan-'
ceunderskud, stigende inflation og rente og dermed stagnation eller fald i beskaeftigel-
sen. Hvis der fores en for stram finanspolitik, ryger man gennem bzeltets gulv. Resul:a—!
tet vil vaere, at den stramme finanspolitik vil reducere beskaeftigelsen. '

Nar jeg hidtil har sagt, at en ekspansiv finanspolitik ikke pa liengere sigt vil oge be-|
skaftigelsen, sa er det netop fordi den danske ekonomi allerede befinder sig ved beel-|
tets loft og har gjort det i mange ar. Hvis et land befinder sig ved baeltets gulv, kan situa- |
tionen viere den modsatte, dwv.s. at ekspansiv finanspolitik godt kan ege beskaeftigel-
sen. Et eksempel herpa kunne vaere den hollandske ekonomi, som er preeget af en end-
nu lavere inflation end vores, af en rente pa ca. 8 pet., af et stort betalingsbalanceover-
skud, og af en ledighed pa 15 pet.

Det er ikke kun finanspolitikkens opgave at serge for, at vi er i »bacltet«. Iszer ind-
komstpolitikken spiller ogsd en vigtig rolle i denne henseende. Finanspolitikken ma
derfor ses i sammenhaeng med den evrige ekonomiske politik.

Hvis vi befinder os i beeltet, har vi skabt grundlaget for, at beskaeftigelsen og velstan-
den kan vokse i takt med udviklingen i teknologi og uddannelsesniveau — men heller
ikke mere. Man kan aldrig nd laengere i den ekonomiske politik — herunder finanspoli-
tikken — end at skabe grundlaget for en velstandsstigning, hvorimod man med en
uhensigtsmeessig generel ekonomisk politik kan gere betydelig skade.

Mere konkret indebeerer det at »blive i beeltet« for os, at vi sigter mod ligevazgt pa
betali'ngsbalancen i 1988 og pd statsfinanserne sidst i 1980°erne samt stabile priser og
en pn, stabil viekst i produktion og beskaftigelse, sdledes at vi kan 4 bugt med den
haje arbejdsleshed pa en holdbar made i 1. halvdel af 1990%rne.

Dybest scter det vigtigste af disse mal selvislgelig at komme af med arbejdslesheden
— men det gor vi ikke, far vi far has pa betalingsbalancen. Det skyldes bl.a., at vi ikke
far renten leengere ned, far betalingsbalanceunderskuddet fjernes.

Den offentlige sektors saldo

Det har vakt opsigt — ikke mindst i udlandet — at vi fra 1986 regner med at have
overskud pa de samlede offentlige finanser. Nogle har allerede tolket dette derhen, at
nu er finanspolitikken stram nok, sdledes at vi f.eks, har rad til nye offentlige udgifter.
Denne argumentation er dog af flere grunde forfejlet.

Selv om der er ligevaegt eller overskud pa de offentlige finanser, sa folger ikke ned-
vendigvis deral, at finanspolitikken er tilstrazkkelig stram. De samlede offentlige fi-
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nanser omfatter som bekendt bade staten, kommunerne og de sociale kasser og fonde,
som igen bla. indeholder ATP (Arbejdsmarkedets Tillaegspension) og LD (Lenmod-
tagernes Dyrtidsfond). Bade ATP og LD skaf have store overskud, fordi de bygger pen-
sionskapitaler op, som skal danne grundlag for store udbetalinger efter artusindskif-
tet.

Der er ogsa en anden grund til, at der ikke findes en bestemt stilling pa de offentlige
finanser, som man ber sigte mod. Sa laenge der er underskud pa betalingsbalancen, er
vinadt til at fare en stram finanspolitik, sdledes at der ikke er rad til at oge de offentlige
udgifter. Og fordi betalingsbalancen er og bliver en vigtigere post end de offentlige fi-
nanser, sa vil stillingen pa de offentlige Mnanser skulle afspejle den private sektors op-
sparingssaldo. Hvis den private sektor bliver ved med at have et stort opsparingsunder-
skud, som det er tilfzeldet for ejeblik ket, sa vil det viere nodvendigt at sikre et tilsvaren-
de (eller faktisk endnu starre) overskud pa de offentlige finanser. Hvis vi omvendt kan
sikre en storre privatl opsparing, sa kan finanspolitikken lettes, idet det nedvendige
overskud pa de offentlige finanser si er mindre.

Spergsmalet om pensionsopsparing

I denne forbindelse vil jeg gerne knyvite nogle kommentarer til de betragtninger,
blandt andre professor Bent Rold Andersen pa det seneste har fremfert i forbindelse
med bide LO%s og regeringens tanker om en eget pensionsopsparing. Rold Andersen
fremheever, at det til enhver tid er de erhvervsaktive, der skal linansiere de samtidige
pensionisters forbrug og indkomster — vanset hvor mange »papirpenge«, disse pen-
sionister har opsparet, bl.a. gennem opsparing i pensionskasser og livsforsikringssel-
skaber. Heri er jeg ganske enig.

Men nar vi foreslar en eget pensionsopsparing, sa mener vi ikke hermed, at der skal
ske en starre opsparing i »papirpenge«, men at den private scktors samlede opspa-
ringskvote skal eges. Hvis det Ivkkes, vil der ske to ting. Dels vil en sterre opsparing og
dermed et lavere forbrug nu reducere betalingsbalanceunderskuddet. Det vil betyde, al
vii fremtiden skal forrente og afdrage en mindre udlandsgaeld, og at vi derfor far rad
til et hajere pensionsniveau efter ar 2000, Herudover vil en lavere forbrugskvote »skabe
plads« pa betalingsbalancen til sterre investeringer, som vil ege kapitalapparatet og
dermed grundlaget for det fremtidige velstandsniveau.

Det, jeg er helt enig med Rold Andersen i, at vi med rette ma frygte, er en situation,
hvor den samlede opsparing ikke stiger, men hvor en stadig sterre andel al opsparingen
sker i form af skattebegunstiget pensionsopsparing for et mindretal af befolkningen.
Men en afideerne med aget pensionsopsparing er jo netop, at ogsa de grupper, der hid-
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til kun i meget begreenset omfang har sparet op, skal have en pensionsopsparing. Hvis
det Iykkes, vil der ikke veere tale om at flytte opsparing, men om at ege den.

Er finanspolitikkens riderum med drene blevet storre eller mindre?

Lad os vendetilbage til spargsmalet om finanspolitikkens raderum eller muligheder.
Er disse blevet storre eller mindre i de seneste ar, hvor der jo bla. er sket det, at der er
kommet »nye internationale vilkdr«? Jeg vil mene, at mulighederne for via ekspansiv
finanspolitik at @ge beskazftigelsen hverken er blevet sterre eller mindre, men at de er
lige s4 sma, som de altid har vieret. Hvorimod man i forlaengelse af det, jeg har sagt
tidligere, matilfaeje, at mulighederne for at edelegge skonomien gennem for ekspan-
siv finanspolitik samzend cr store nok.

»De nye internationale vilkar« er jo bl.a., at vi har stabiliseret valutakursen, og at ka-
pitalbevaegelserne til og fra Danmark er blevet liberaliseret. Vismandene har belyst
dette emne i deres digre rapport fra sidste ar. Nogle har udlagt deres analyser pa den
made, at dendanske rente efter de foretagne liberaliseringer er blevet knyttet sa snaevert
til det udenlandske renteniveau, at den danske rente kun vil iendre sig meget lidt, nar
finanspolitikken sendres. Det skulle betyde, at finanspolitikken i betydelig grad — i
modsaetning til, hvad jeg har sagt tidligere — kan pavirke heskaefrigelsen ogsd pa mel-
lemlangt sigt.

Jeg mener, at selv om liberaliseringerne har medvirket til at indsnzevre rentespacn-
det, sd er dette argument overdrevet. Det er stadig sddan, at de grundlazggende akono-
miske forhold i hej grad bestemmer det indenlandske renteniveau.

Og det er da ogsd sadan, at der selv efter liberaliseringerne er en forskel pa ca. 7 pet.
mellem hojeste og laveste renteniveau i de lande, der er tilsluttet EMS’en.

Man kunne med lige sa god ret haovde, at finanspolitikkens riderum er blevet mindre
end tidligere, fordi vor udlandsgald er blevet sd stor. Det betyder, at det er vigtigere end
nogen sinde at 4 fjernet underskuddet pa betalingsbalancen, sa i det mindste srignin-
gen i galdenkan ophere. Og det gor jo raderummet for ekspansiv finanspolitik mindre
end tidligere.

Pengepolitikkens muligheder

Penge- og finanspolitik hienger s snmvert sammen, at jeg i realiteten allerede har
talt en del om pengepolitik, selv om temaet hidtil har vieret finanspolitik.

Vier blevet beskyldt for at have liberaliseret kapitalbeveegelseri forhold til udlandet
sa meget, at der ikke mere er mulighed for at fere pengepolitik. Jeg mener, at kritikken
cr forfejlet.

Det er saledes ik ke rigtigt, at den danske rente nu er sa stzerkt bundet til de udenland-
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ske renter, at det ikke er muligt at pivirke den danske rente via den ekonomiske politik.
De eksisterende renteforskelle mellem EMS-landene viser klart dette. Men det er darig-
tigt, at den danske rente nu i hejere grad end tidligere afhaenger af udlandet. Men det
behaver da ikke at veere negativt, Det er jo fakiisk bla. i kraftaf liberaliseringen, at det
nuerlvkkedes at fa den danske rente ned pa et klart lavere niveau end i Norge og Sverige
— hvor den danske rente i mange ar har ligget klart over. Nar jeg siger, at liberaliserin-
gerne har hjulpet til, tzenker jeg mest pa den indirckte effekt heraf, at der hermed har
veeret signaleret kraftigt til de finansielle markeder om, at vi mente det alvorligt med
vores okonomiske politik og de mal, vi har sat os.

Det eneste, vi— men kuntil envis grad — har fraskrevet os, er muligheden for at fere
en stram pengepolitik, der bremser den ekonomiske aktivitet, herunder erhvervsinve-
steringerne. En sadan stram pengepolitik vil i fremtiden delvis blive neutraliseret gen-
nem Kapitalindstremninger som 1 1984 og 1985, f.eks. 1 form af salg al kroneobligatio-
ner til udlandet. Dette vil dog kun geelde, indtil der sds tvivl om kronekursen, hvilket
nemt kan ske under de omstandigheder, hvor der bliver behov for at fare en stram pen-
gepolitik. 1 sa fald vil det vaere muligt at drive renten i vejret, uden ubehageligt stort salg
af kroneobligationer.

Men det har jo egentlig altid vaeret en temmelig uhensigtsmiessig ekonomisk politik
at stramme pengepolitikken, fordi andre politikker — iszer finanspolitikken — er for
slap. En sadan politik virker umiddelbart godt pa betalingsbalancen, fordi erhvervsin-
vesteringerne har et hajt importindhold, men den reducerer samtidig produktionska-
paciteten og dermed de fremuidige veckstmuligheder.

Det er derfor rigtigt, at muligheden for at fare en stram pengepolitik og en slap fi-
nanspolitik delvis er reduceret — men det vi sa har afskrevet os muligheden for at gore,
cr under alle omstandigheder venskveerdigt.

Jeg mener ogsa, at regeringen har vist, at den har handlekraft nok til at stramme [i-
nanspolitikken, nar det er nedvendigt for at sikre den fortsatte vej mod ligevaeg!l |
dansk ekonomi under opretholdelse af en lav rente.

Pengepolitisk selvstzendighed

Det er overdrevet at tale om, at vi har mistet vores pengepolitiske selvstiendighed. Og
det passer heller ikke, at vi tidligere havde ubegrienset selvstzendighed.

Det betydelige speend, som frem til 1982 kunne konstateres mellem den danske rente
og renten i udlandet, kan ikke tages som udtryk for, at der dengang var stor pengepoli-
tisk selvstzendighed. Rentespaendet var blevet os patvunget som folge af en ekonomisk
politik, der med haje prisstigninger og en darlig betalingsbalancestilling styrkede for-
ventningernetil en nedskrivning af kronen. Hertil kom den eksplosive stigning i under-
skuddet pa statsfinanserne, som i sig selv havde en rentedrivende effekt.
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Selv nok sa stramme valutabestemmelser ville ik ke have kunnet afskserme os fra ren-
testigningerien situation, hvor de basale ubalancer i dansk ekonomi fortsat forvaerre-
des,

Det nyve, der skete i 1982, var, at der kom tiltro til dansk ekonomi, bade herhjemme
og i udlandet. Den fornyede tiltro kom ikke pa én gang, men er vokset gradvist i takt
med, at flere og flere elementer i regeringens akonomiske politik er Ivkkedes. [ takt med
den egede tiltro er renten faldet.

Arsuger bag rentefaldet

Lad mig pege pa nogle omrader, hvorigennem det er lvykkedes at skabe grundlag for
halveringen af det indenlandske renteniveau.

Afgerende har veeret, at det er lykkedes at bryde forventningerne om fortsatte kro-
nenedskrivninger. Dette er opnaet forst og fremmest i kraft af en konsekvent ind-
komstpolitik, som har sikret en afgarende szenkning af prisstigningstakten.

Nedbringelsen af budgetunderskuddet gennem fastholdelsen af en stram udgiftspo-
litik har veeret meget markant og har overrasket og overbevist mange, som tidligere ud-
trykte skepsis ved regeringens okonomiske politik. Det betyder noget, nar en finansmi-
nister gang pa gang kan fremlaegge DAU-sken, som er bedre end de tidligere sken.

Liberaliseringerne af valutabestemmelserne og de sendringer af de penge- og stats-
gaeldspolitiske instrumenter, som har fundet sted i de seneste ar, har kunnet understot-
te den foregede tiltro til dansk skonomi og har medvirket til at fremme tilpasningen af
den danske rente til det udenlandske niveau.

I de kommende ar skal vi videre ad denne vej, og det tror jeg ogsd, at vi kan,

Renten er endnu ikke nede pa et tilfredsstillende niveau, nar vi sammenligner med
udlandet, fordi forventningerne pa de finansielle markeder endnu ikke er fuldt ud til-
passet. Tilpasningen af renten skal ikke opnas gennem cn slackkelse al pengepolitik-
ken, men gennem fastholdelsen af en stram finanspolitik og en konsekvent indkomst-
politik.

Den afdempede prisstigningstakt skal fastholdes, saledes at tiltroen til regeringens
valutakurspolitik bevares.

Statsfinanserne skal fortsat forbedres. 1 1986 forventer vi i realiteten ingen statslig
nettolintagning, samtidig med at statsbudgettet — ud over afdrag pa indenlandsk
statsgazld — vil have en beskeden indenlandsk likviditetsopsugende effekt. Denne ud-
vikling er udtryk for, at der er sket en meget markant @ndring i statsfinansernes stilling
i forhold til begyndelsen af 1980°erne. Ved at vidercfore denne udvikling vil statsfinan-
serne kunne bidrage vaesentligt til at sikre bedre balance i dansk ekonomi og pd de fi-
nansielle markeder i saerdeleshed.



FINANS-OG PENGEPOLITIKKENS MULIGHEDER UNDER NYE INTERNATIONALE VILKAR 59

International akonomisk politik

Jeg vil slutte med at tale om international ekonomisk politik. Dv.s. spargsmalet om,
hvordan den ekonomiske politik i de forskellige OECD-lande bedre end i dag kan lede
til en sterre og stabil vackst og et fald i ledigheden i det samlede OECD-omrade.

Lad mig starte med at sige, at alt, hvad vi danskere siger om dette emne, ber fremfo-
res med en vis ydmyghed. Det kan forekomme komisk for andre lande — og virke mod
hensigten — hvis feks. vi danske, der jo endnuikke har alt for god orden i vor egen ako-
nomi, kommer med alt for skrasikre udsagn om, hvorledes andre skal lose deres proble-
mer.

Der er imidlertid grunde til, at vi en gang imellem ber prove at se tingene i et interna-
tionalt perspektiv. Een grund er den rent nationalegoistiske, at vii Danmark er sa dybt
afhaengige al den internationale ekonomi, at vi kun kan sige noget om vores fremtids-
muligheder ved at se, hvad der foregar omkring os. En anden grund er, at vi bar erken-
de, at vier med i et curopaeisk samarbejde, der i mange henseender er ved at sakke ag-
terud i konkurrencen med USA og Japan, og at vi ber veere med til at yde konstruktive
bidrag til dette samarbejde.

QECD’s bud pa, hvordan det i de naeste ir vil ga med arbejdslasheden, er deprime-
rende. OECD regner ikke med, at det nuvaerende europziske arbejdsleshedsniveau pa
ca. 11 pet. kan nedbringes. OECD regner ogsd med, at veeksten fortfarende vil vaere
mindrei Europa end 1 USA og Japan. De europaziske lande bor ikke acceptere en sadan
udvikling.

Vi mener, at de vigtigste mal med det internationale ekonomiske samarbejde for
@jeblikket er at fa det alt for heje internationale renteniveau ned og at undgd, at ten-
denserne til protektionisme far lov at sla igennem.

Det fald i dollarkursen, vi har set siden medet sidste efterar mellem de fem forende
industrilandes finansministre og centralbankchefer, er et stort skridt i den rigtige ret-
ning. De initiativer, der pa det seneste er taget i USA til at reducere budgetunderskud-
det, ma ogsa hilses velkommen, fordi det kan bringe den amerikanske rente ned. En sa-
dan udvikling vil vaere positiv, ogsa selv om den skulle indebazre en vis stramning af
den amerikanske finanspolitik og dermed en overgangsvis reduktion af den amerikan-
ske vaekst.

Det ville ligeledes veere positivi, hvis flere af de lande, der har betydelige betalingsba-
lanceoverskud, ville fere en mere ekspansiv finanspolitik i trad med f.eks. de skattelet-
telser, der i ar gennemferes i Vesttyskland. Hvis ikke flere af overskudslandene saztier
mere »damp pa kedlen«, bliver det meget sveert at nedbringe den haje europaeiske ar-
bejdslashed.
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Afslutning

Min konklusion skal bl.a. veere, at bade finanspolitikken og pengepolitikken stadig
har en betydelig rolle at spille, men det ma tilfejes, at de senere ars udvikling har lzert
o0s, at man ikke ma tro, at alt kan klares ved hjelp af finans- og pengepolitik.

Jeg vil ogsd tillade mig at konkludere, at selv om viien razkke henseender har libera-
liseret kapitalstrommene over landegraenserne, sa har det ikke brat eget vor afhaengig-
hed af udlandet. Liberaliseringen er blot en fortsaettelse af en lykkelig proces, der nee-
sten ubrudt gennem de seneste 40 ar har betydet, at varer, penge, mennesker og infor-
mationer i stedse hojere grad har kunnet passere — og vitterligl passerer — frit over
ereenserne mellem i hvert fald de vesteuropaeiske lande. Vor afheengighed af udlandet
har jo altid vaeret stor alene i den forstand, at vi er nedt til at afseette en stor del af det,
vi laver, pa udenlandske markeder. Og vor selvstaendighed og suveraenitet — feks. for-
staet som muligheden for at fere en politik, der enten edelagger eller redder ekonomi-
en — er stadig sd stor som nogensinde,

Jeg vil ogsa gerne her til sidst tage et emne op, som jeg kun kort har berert — nemlig
om det har vaeret klogt af os at have praecise malszetninger for, hvad vi vil opnd med
specielt finanspolitikken. Jeg teenker seivfeigeiig her pa maisziningen om betalings-
balanceligevegt i 1988. Jeg skal ikke naegte, at jeg i mit stille sind undertiden har teenkt
den keetterske tanke, at vi ville have sparet os for meget besvaer og letkebt kritik ved ik-
ke at have sa handfaste mal.

Men jeg mener fortsat, vi ber fastholde iszer dette mal. Jeg tror, at vi netop ved at ha-
ve lastsat et sadan lidt »Carlzonsk« — men bestemt ikke uopnéeligt — mal har forma-
et at disciplinere den skonomiske debat. Vi har ogsa disciplineret os selv, saledes at vi
i kraft af malsatningen har truffet upopulaere beslutninger, som det ville have vaeret
nemmest ikke at traeffe.

Mit méaske lidt snacvre emne har forhindret mig i at tale om en raekke ting, jeg gernc
ville have omtalt. Jeg vil godt have lov til at slutte af med noget lidt andet.

Hvis ambitionsniveauet for finans- og pengepolitikken ma deempes, sa ber det til
gengxeld eges pd andre omrader, Feks. forsknings- og uddannelsespolitikken. Jeg sy-
nes, det erenafl de glaedelige ting i de seneste ars ekonomisk politiske debat, at flere og
flere efterhanden focuserer pa disse ting. Hvis vi | Danmark pa leengere sigt skal for-
bedre bade beskeftigelsen og velstandsniveauet, bor vi i hajere grad teenke fremad og
opprioritere disse omrader.

Som tidligere nazvnt kan vi nieppe na liengere med feks. finans- og pengepolitikken
end til at skabe de rigtige rarmmer for vores produktion, opfindsomhed og velfaerd i bre-
dere forstand. Jo bedre en penge- og finanspolitik vi ferer, jo sterre en rolle vil andre
npolitikker« derfor kunne spille.
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Eksempler pd opprioriteringen af andre omrader er de initiativer, vi har taget til
fremme af cksport og ny teknologi og til imedegéelse af flaskehalsproblemer. Man
kunne godt forestille sig, at det ville vicre gavnligt ogsd pa sadanne omrader at opstille
mere prazcise mal for, hvad vivil opna, ligesom vi har gjort det i den generelle ekonomi-
ske politik. Det er lige sa vigtigt at tzenke langfristet pa forsknings-, uddannclses- og
teknologiomradet som i den ekonomiske politik. Og det er lige sa vigtigt pa disse omra-
der som i den generelle okonomiske politik at identificere problemerne s hurtigt som
muligt, nar de opstir.



