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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.
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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.
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Da oliekrisen kom, var Danmark 1 en dob-
belt vanskelig situation, fordi man allerede
havde betydelige balanceproblemer. Derved
var de pengepolitiske muligheder begraensede,
og rentepolitikken blev i hej grad bestemt af
behovet for en stabil kapitalimport fra udlan-
det. Beskrivelsen af 1970°ernes okonomiske
politik er meget dbenhjertiz. Der legges ikke
skjul pd. hvorledes radvildheden og modlos-
heden bredte sig, i takt med at man forgeves
forsogte sig med et helt arsenal af styrings-
instrumenter, samtidiz med at arbejdsleshed,
inflation og betalingsbalanceunderskud steg
og steg. Skiftende regeringer forsogte sig med
alle mulige kvantitative indgreb og selektive
stetteordninger pd kapitalmarkedet, meget il
Nationalbankens frustration,

Farst med 1980"ernes stabiliseringspolitik
blev der skabt tilstrekkelige stabile rammer
om pengepolitikken, med en hastig afvikling
af restriktionsakonomien,

Bogen legger som sagt ikke skjul pa, at der
var betydelige nuanceforskelle — for nu at sige
det pent — mellem Nationalbank og skiftende
regeringer med hensyn til den okonomiske po-
litik,

Og det kan nEppe undre, at man som leser
sidder tilbage med et indtryk af, at National-
banken meget ofte havde ret, men ikke ret ofie
fik ret,

Hvis man var si naiv at tro, at pengepoli-
tikken i det mindste var et af de i tilbagevae-
rende omrader, hvor den ekonomiske sag-
kundskab stadig havde en vis gennemslags-
kraft, bliver man hurtigt klogere. Fordelings-
politiske og ideologiske aspekter spillede en
afgerende rolle pd Christiansborg ofte med det
resultat, at konjunktur- og allokeringsvirknin-
gerne negligeredes. Pengepolitikken blev lige-
som skattepolitikken et omride, hvor politi-
kerne i vid udstrekning var selvhjulpne, og
hvor henvisningen til den »politiske nedven-
digheds« blev et fuldgyldigt argument pa linie
med okonomiske analyser. Pa disse betingel-
ser blev det Nationalbankens opgave at undga
at de veerste vildfarelser slap igennem. Man
kan sd efter temperament betragte det som en
halv sejr eller halvt nederlag for Nationalban-
ken, nér Jens Otto Krag ikke fik gennemtrums-
fet, at Danmark fulgte England fuldt ud ved
devalueringen i 1967,
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Det wvar imidlertid ikke kun politikerne
som udgjorde nationalbankens med- og mod-
spillere gennem de sidste 30 4r. Bag politiker-
ne stod en rekke embedsmmnd som stobte
kuglerne, og det ma formodes at embedsman-
dene allerede havde gennemdroftet de syns-
punkter, Nationalbanken fremkom med. Her
savnes en mere indgaende analyse af den pen-
gepolitiske tankegang, som styrede Slotshol-
men, siledes at man far et mere klart billede
af, hvad det var for krefter, Nationalbanken
var oppe imod.

Men om meget havde veeret anderledes,
hvis Nationalbanken havde fiet mere ret, det
foler man sig ikke helt overbevist om, fordi
udviklingen i sd hej grad synes bestemt ude-
fra. Malt pd lidt lengere sigt har det neppe
vieret betydningsfuldt, i hvilket omfang rege-
ring og Nationalbank har vearet tilhangere af
styring ved indgreb og restriktioner. Uanset
den politiske holdning ville den internationale
udvikling havde medfert afviklingen af re-
striktionspolitikken. Forskellen mellem den
ene og den anden danske politik var formo-
dentlig nazppe mere end et par ars forsinkelse.

Med de to bind har vi fiet en sammenhaen-
gende fremstilling af dansk pengehistorie
1960-1990 »set gennem Nationalbankens
Vindue«. Bagerne er mere end et partsindlag
og fortjener at blive lest af mange, fordi de
ikke blot beskafiiger sig med ekonomi, men
ogsd behandler det politiske spil og de inter-
essemodsetninger, som er medbestemmende
ved udformningen af den skonomiske politik.

Veerket giver i evrigt anledning ul genop-
friskning af adskillige af Bo Bojesens illustra-
tioncr af ekonomi og ekonomer, Det vil nappe
fornzerme nogen af forfatterne, at disse tegnin-
ger er med til at gere verket mere underhol-
dende.
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