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Det internationale moneteere system har under-
wiet store forandringer fra ctableringen af kon-
vertibilitet i slutningen af 50%erne og frem til i
dag. Perioden er rig pa store kriser og foran-
dringer i de internationale ekonomiske magt-
relationer. Denne udvikling kortlagges i bogen
med det formal at definere og forklare strate-
gierne bag de enkelte landes handlinger, og
isier hvorledes strategierne lebende er blevet
tilpasset andrede markedsforhold. Hoved-
vazgten i fremstillingen er lagt pd de politi-
ske elementer i beslutningsprocesserne, me-
dens den realekonomiske udvikling og oko-
nomisk-teoretiske tolkninger af udviklingen
har en mere beskeden rolle. Bogens synsvin-
kel er international og koncentreret om rela-
tionerne mellem de centrale vestlige nationer.

Fremstillingen tager sit udgangspunkt (ka-
pitel 1) i problemerne for de to internationale
reservevalutaer Sterling og Dollars ved ind-
gangen til 60 erne. Etableringen af Tysklands
centrale rolle behandles i kapitel 111, mens ka-
pitel IV diskuterer de curopaiske erfaringer-
ne med forskellige former for blokflydning
fra starten af 70%erne og frem til overvejelser-
ne om etableringen af en Europxisk @kono-
misk og Moneter Union. Kapital V behandler
dollarens stilling i 70’erne og 80 erne og der-
med erfaringerne med flydende valutakurser.
Bogen indeholder endvidere en rackke bilag
med forskellige former for dokumentations-
materiale.

Bogen er velskreven i en let Lesbar stil.
Trods det er fremstillingen veldokumenteret.
Bogen opfylder tl fulde formalet om at give
en fremstilling af de politiske clementer i be-
slutningsprocesserne bag forandringer 1 det
internationale monetare system.

Det gennemgiende tema i fremstillingen
er konflikten mellem  ekonomisk-politiske
malsaztninger og markedskrafierne — bade un-

der Bretton Woods systemet med faste va-
lutakurser indul 1973 og i den cfterfolgende
periode med flvdende/blokflydende valuta-
kurser. De grundlazggende okonomiske for-
hold (market fundamentals) er afgorende for
udviklingen, men andringerne i det interna-
tionale monetezre system fremprovokeres af
markedskriefterne — kapitalbeviegelserne.

Kapitalbevegelser betragtes ikke som et
udslag af destabiliserende spekulation, men
snarere som et spejlbillede af konflikten mel-
lem de skonomisk-politiske beslutningstage-
re og markedsforventningerne - hovedbud-
skabet er sporgsmiilet om den okonomiske po-
litiks trovardighed.

In this essay the concept of speculation docs not
at all have such overtones of moral condemna-
tion. Economie agents act largely on the basis of
expectations and it is quite natural to move from
one asset to another if it is expected to be profi-
table. Speculation and market forces are there-
fore 1o a considerable extent one and the same
thing {page 23).

Der er gennemgaende en tiltro til markeds-
krefternes virkemide, som dog afviges lidt i
diskussionen om flvdende valutakurser (kapi-
tal V).

Konflikter og kriser i det internationale
monetere system mades ofte med forslag om
forskellige former for begrensninger pi kapi-
talens frie bevaegelighed. Det argumenteres i
bogen, at sadanne tiltag sjeldent vil vere ef-
fektive, da der alene som felge af store vare-
kreditter mm. kan udoves ct voldsomt pres
mod sutroveerdige« valutakursregimer, og un-
der alle omstandigheder vil sadanne indgreb
kun vaere et substitut for en losning af de fun-
damentale problemer.

Det reelle problem er politiske konflik-
ter/magtforhold, som i kombination med en
tricg anerkendelse af problemerne fremprovo-
kerer store kriser og sammenbrud.

Skal man pege pa en svaghed ved bogen,
ma det vare, at de realokonomiske forhold
kun marginalt inddrages i diskussionen. Da
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grundsynspunktet i fremstillingen er, at udvik-
lingen er drevet af udviklingen i realokonomi-
ske forhold, ville det have vaeret naturligt med
en tacttere diskussion heraf og dermed en be-
handling af de politiske reaktioner herpd. Her-
ved ville det have vaeret muligt at komime tast-
tere pa en diskussion af, hvilke krav der skal
vaere opfyldt for, at den helt centrale trovacr-
dighed af et givet valutakurspolitisk regime
opnis,

Sclvom bogen ma betragtes som et vigtigt
bidrag til den ekonomiske historie om interna-
tionale monetzere forhold, er den samtidig me-
get aktuel i relation til den seneste udvikling i
det europeeiske valutakurssamarbejde. Den se-
neste europaiske valutakrises drsager og virk-
niner er set i historiens lyvs ikke sd cksceptio-
nel, og den aktuelle debat er i hoy grad etspeyl-
billede af problemstillingerne i forbindelse
med tidligere kriser i det internationale mone-
taere system. Bogen kan siledes varmt anbefa-
les til forstaelse af savel de politiske mekanis-
mer bag udviklingen i det internationale mo-
netzre system som til baggrund for aktuelle
problemstillinger.

Torben M. Andersen
Ghonomisk Institut, Aarhus Universiter
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[ 1968 udkom Dansk Pengehistorie, der dxk-
kede perioden op til 1960. I forbindelse med
Nationalbankens 175 ars jubilzum er der nu
kommet en fortsmttelse i to bind, der dackker
perioden 1960-90, med Erik Hoffmeyer og
Richard Mikkelsen som forfattere til hver sit
bind. 1 et forholdsvis kort bind, pd 130 sider
triekker Hoffimeyer de store linier op, mens
Richard Mikkelsen pa 450 sider giver den de-
taljerede beskrivelse af de utallige indgreb og
deres ekonomiske og politiske baggrund.

Dre to bind supplerer hinanden godt,

Richard Mikkelsens bog ligger i sin opbye-
ning tettest pa de tidligere bind og vil givet
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blive et standardreferencevaerk, fordi det her
er muligt at felge udviklingen i de enkelte ak-
tarers standpunkter meget tiet. Det skal dog ik-
ke skjules, at man skal vaere meget interesseret
i pengepolitik for at lese hele vaerket igennem
fra ende til anden, med mindre man selv har
oplevet perioden. Og for den yngre generation
vil dele af bogen pa trods af dens detailrigdom
vaere meget vanskelige at lese. De vil simpelt
hen have vanskeligt ved at forstd mylderet af
frivillige og mindre frivillige aftaler, der bandt
systemet sammen, og de utallige regulerings-
og ratieneringsordninger.

Man kan ikke ved gennemlizsning undgd
at blive lidt overrasket over hvor kortsynede
overvejelser, der indgik i politikken, og hvor
lidt blik, selv de mest indsigtsfulde skonomer
far hait for do lange linicr { udviklinren. De
lange linier er lette at se — bagefter. Det eri dag
let at grine af de sikaldte septemberforlig, der
er grundigt beskrevet hos Mikkelsen (p. 173).
Fordi arbejdslasheden kom op over 100,000 i
1975, indforte man en midlerticie momsned-
sittelse, frigivelse af den aret for indbetalte
tvungne opsparing og satte evrigt gang i inve-
steringerne. Men pd beslutningstidspunktet si
det fornuftigt nok ud.

Man efterlades maske nok — ikke nedven-
digvis efter forfatterens enske — med det ind-
tryk, at biade ekonomer og politikere i vidt om-
fang overvurderede betydningen af de urtallige
indgreb, reguleringer og tiltag, og at de set i
lidt storre perspektiv ikke pivirkede udviklin-
gen nvnevardigt.

Frigjort fra den detaljerede beskrivelse af
hendelsesforlebet, kan Erik Hoffmeyer i sin
fremstilling koncentrere sig om de overordne-
de pengepolitiske problemstillinger.

I perioden op til 1972 dominerede det key-
nesiansk lyssyn, med en sikker tro pd, at eko-
nomien lod sig styre, blot der skete den ned-
vendige samordning. Pé trods af stadig flere
mangdemassige styringsmidler fik markeds-
mekanismen (renten) dog ifelge Hoffmeyer
voksende betydning. Det afgerende skift kom
i 1969, hvor Nationalbanken pa grund af fi-
nans- og indkomstpolitikkens utilstreekkelig-
hed mitte stramme pengepolitikken og mind-
ske engagementet 1 samordningspolitikken for
at kunne fastholde valutakurspolitikken.



