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Forord

I anledning af Danmarks Nationalbanks 175 ars jubilzeum blev det beslut-
tet at udarbejde en fortsattelse af Dansk Pengehistorie dakkende de seneste
tre artier, der er righoldige pa materiale for dem, der er interesserede i pen-
gepolitik.

Fhv. nationalbankdirektor Richard Mikkelsen, som jeg har haft et usad-
vanlig godt samarbejde med igennem hele perioden, pétog sig at give en de-
taljeret praesentation af begivenhedsforlgbet.

Selv skulle jeg forsege at udarbejde en kortere analyse af de pengepolitiske
problemstillinger, sddan som de blev opfattet i situationerne.

Man neevner ofte filosoffen Ernst Blochs begreb ,,Das Dunkel des geleb-
ten Augenblicks”, som nogle ynder at illustrere med, at Ludvig den XVI
den 14. juli 1789 noterede i sin dagbog, at intet af betydning var heendt. Det
var den dag, Bastillen blev stormet.

Trods denne advarsel er der i dette skrift gjort forseg pa at beskrive pro-
blemstillingerne for pengepolitikken og at dokumentere, hvorledes opfattel-
sen af begivenhederne var pa det tidspunkt, hvor de skete.

Det er gjort ved at citere udtalelser {ra taler, kronikker etc. siledes, at den
dato, der anferes i parentes, refererer til samme dato i den materialesamling,
som Nationalbanken offentliggjorde, Oversigt over informationsmateriale
fra Nationalbanken, november 1986, og for de senere ars vedkommende Na-
tionalbankens kvartalsoversigter. I visse tilfzelde findes citaterne ikke i de
neevnte kilder, men den fulde ordlyd af indlaeggene kan rekvireres i National-
banken.

Herved skulle der veere skabt rimelig sikkerhed for at belyse, hvorledes
man vurderede problemerne, og hvad sigtet var med beslutningerne.

Historien er saledes fortalt fra denne synsvinkel.

Det har ikke veeret hensigten at skrive et forsvarsskrift for den forte penge-
politik, og der er da ogsa adskillige dokumenterede fejltagelser.

Forbindelsen til Richard Mikkelsens fremstilling anfores ved R.M. og si-
detal.

Det fremgér, at der pa flere omréder er nogen forskel i vurderingerne,
hvilket er ganske naturligt.
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Underdirekter Kai Aaen Hansen har organiseret det store researcharbejde
og har droftet oplaeg og udformning med mig pa en si enestdende made, at
skriftet er blevet til ved et samarbejde mellem os.

Han har stéet for alle de memoer og undersegelser, der er lavet i hans af-
deling ved Benny Andersen, Niels Bartholdy, Per Bertram, Karsten Biltoft,
Tom Christensen og Ole Hollensen.

Desuden er der aftalt bidrag fra Anders Mgller Christensen, Hugo Frey
Jensen, Dan Knudsen og Charlotte Magller.

Endelig har vi modtaget mange nyttige kommentarer fra underdirektar
Kirsten Mordhorst.

Lisbeth Lillethorup har med stor dygtighed behandlet de mange gen-
nemskrivninger, der har mattet til.

Det har veeret useedvanlig inspirerende at arbejde sammen med en sé en-
gageret gruppe.

Anne Marie Steen Petersen har foreviget Nationalbankens politiske gen-
parter - de Kgl. Bankkommisszerer, der maske nok i mange tilfzlde ville for-
teelle en anden historie.

Maj 1993
Erik Hoffmeyer
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[. Indledning

Efter afslutningen af Den Anden Verdenskrig var det en udbredt opfat-
telse, at man stod ved indledningen til en ny ara i den samfundsmeessige ud-
vikling, hvor de, der var valgt til at udeve magten, skulle opfylde en reckke
maélsztninger, der bade forte til storre velstand og bedre stabilitet i sam-
fundet.

Man havde klare malsaetninger, man havde gkonomiske modeller, og man
havde instrumenter til at realisere mélseetningerne.

Det troede man i hvert fald.

Hvad angar malsatningerne, blev der for det skonomiske omrdde overalt
givet forste prioritet til opretholdelse af fuld beskaeftigelse.

Det var den almindelige opfattelse, at 1930’ernes store arbejdslashed havde
veeret medvirkende til den politiske polarisering i mange lande og dermed
bidraget til de internationale spaendinger, der forte til krig.

Hertil kom selvsagt, at stor arbejdsleshed métte betragtes som uacceptabel
fra et menneskeligt synspunkt og uacceptabel for et samfund, der var domi-
neret af lanmodtagerinteresser.

Hovedmaélseetningen gik derfor ud pé, at der skulle skabes og opretholdes
fuld beskeeftigelse med sé lav inflation som muligt.

Indkomstfordelingen, der er et tredje vacsentligt element for stabiliteten i
samfundet, fik ikke den samme grad af opmerksomhed i den almindelige
malsztningsdebat, og ensket om ekonomisk veekst kom ferst senere til at
indtage en fremtraedende plads i dreftelserne om den gkonomiske politik og
her mest som et middel til at opretholde beskaftigelsen.

Der var knap sé stor enighed om de gkonomiske modeller, men det var et
nyt element 1 udviklingen, at debatten om udformningen af den gkonomiske
politik blev fort pa et professionelt plan.

Sa at sige alle de beslutningsenheder, der beted og betyder noget for det
gkonomiske forlab, er udstyret med faguddannede skonomer, der er vidende
om den herskende opfattelse af de centrale skonomiske sammenhange, hvor-
til kommer, at universitetsansatte gkonomer i stor udstrekning arbejder som
konsulenter eller i kommissioner og udvalg. Nationalbanken har gennem
arene regelmeessigt ca. hveranden méned haft mader, hvor indleg fra uden-
forstaende eller ansatte dreftes - herunder ikke mindst prognosearbejde.

Man kender den herskende teoretiske opfattelse af de gkonomiske model-
ler og af forskellige instrumenters anvendelsesmuligheder.

11
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Erfaringen har imidlertid vist, at der ikke er sa stor praecision i det gkono-
miske system som oprindelig antaget, hvilket er baggrunden for, at entusias-
men vedrgrende muligheden for at opné de politiske malsactninger er bleg-
net og blevet erstattet af en mere passiv holdning.

Denne udvikling har udspillet sig i den periode, der omhandles i dette
skrift.

Konflikten mellem hensyn til beskaeftigelsen og hensyn til prisstabilitet
blev fra begyndelsen anset for at veere af fundamental betydning, men der
var optimisme vedrgrende mulighederne for at finde en lgsning. Dette hang
méske sammen med, at man som baggrund havde en periode med omfat-
tende pris- og lenkontrol, som kun gradvis blev teet op.

Der var forskellige grundsynspunkter pa, hvordan problemstillingen skulle
anskues, hvoraf tre fremstar med seerlig skarphed.

Det forste bygger pa den forestilling, at lanninger og priser fastsaettes auto-
nomt af ledelsen af fagforeninger og af virksomheder.

En konflikt mellem de to malsatninger, beskaftigelse og prisstabilitet, kan
derfor i teorien loses ved, at ledelsen trues til at fastholde stabile lenninger og
priser, selv om efterspergslen kunne bare stigninger.

Det fandt udtryk i den ofte citerede passage fra Beveridge-rapporten:

“If trade untons under full employment press wage claims unreasonably,
maintenance of a stable price level will become impossible; wage determina-
tion will per force become a function of the state. If the private owners of
business undertakings under full employment set out to exploit consumers
by organizing monopolies ... the private owners cannot for long be left in
their ownership.” (W.H. Beveridge: Full Employment in a Free Society. A
report, London 1944).

Denne tankegang betyder i virkeligheden, at hvis beslutningstagerne pa
markedet ikke viser tilstrackkelig disciplin, mé man ende i et plangkonomisk
system som det kommunistiske - centraliseret lonfastszttelse og afskaffelse
af privat ejendomsret.

Det andet grundsynspunkt, som preegede den ekonomiske tankegang i
1960’erne, bygger pa den sdkaldte Phillipskurve-forestilling, hvorefter der er
et forudsigeligt forhold mellem beskeeftigelsesgrad og inflation.

Erfaringerne havde peget pa en sammenheng mellem arbejdsleshed og in-
flation. Hvis arbejdslesheden voksede, blev inflationen mindre og omvendt.

I den gkonomiske politik stdr man derfor ifelge teorien over for et ret en-
kelt valg - nemlig den kombination af beskaftigelsesgrad og inflation, som
findes optimal.

Det tredje synspunkt er mindre skarpt.

Man kunne ikke regne med, at de gkonomiske relationer er si enkle, som
ovenfor antaget.

12
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Beslutninger bliver ikke truffet autonomt af ledelser, og der er ikke noget
forudsigeligt , trade-off’’ eller bytteforhold mellem beskaftigelsesgrad og in-
flation.

Der eksisterer en kompliceret relation mellem ledelse af fagforeninger og
medlemmerne og ligesd en rackke faktorer, der gver indflydelse pa varepris-
dannelsen. Der opstér let spaendinger og interessemodsaetninger.

Hyvis konflikten skal mildnes, ma der skabes en saddan forstielse for betyd-
ningen af fuld beskaftigelse, at det treenger ned i den almindelige bevidsthed
og dermed pavirker den enkeltes adfzerd.

I forbindelse med debatten om oprettelse af et gkonomisk rad her i landet
blev det anfert, at man trengte til en opinionsdannende faktor, der kunne
pavirke institutioner, organisationer og maske offentligheden i alminde-
lighed.

,;Organisationernes ledelse er nacppe det svageste led i samordningspoli-
tikken. Det er forholdet mellem ledelsen og medlemmerne. Tkke mindst her
har man lov til at habe, at saglig oplysning pa lang sigt vil baere frugt.”” (Ber-
lingske Tidende, 7. november 1961).

Det skulle vise sig, at ingen af disse grundsynspunkter eller modeller af-
spejlede virkeligheden i tilstreekkelig grad.

Med hensyn til instrumenterne var der ret udbredt enighed om, at man
skulle soge at udforme en samordningspolitik ved hjelp af finanspolitik, pen-
gepolitik og en eller anden form for indkomstpolitik som baerende elementer.

Der var i almindelighed stor tillid til finanspolitikkens duelighed som
instrument til at styre den samlede efterspergsel, mens der var betydelig
usikkerhed eller uenighed om pengepolitikkens virkning og om indkomst-
politikkens anvendelighed.

Finanspolitikken blev betragtet som det nye instrument, som man gik ud
fra kunne anvendes fleksibelt efter konjunktursituationen, men det viste sig
hurtigt, at det var naesten umuligt at stramme, nér der forst var slekket. Det
gjaldt ikke mindst, nar der var aendret pa satserne i systemet - f.eks. skatte-
satser, satser for arbejdsleshedsunderstottelse, pensioner etc. Det var et tungt
instrument at arbejde med.

Indkomstpolitik - eller hvad nogle foretrak at kalde lenpolitik - blev gjort
til genstand for utallige betaenkninger og rapporter bade nationalt og inter-
nationalt.

Der blev arbejdet med forskellige fremgangsméader.

En mulighed var at fastsette priser og lenninger, en anden at true med en
eller anden form for repressalier - beder, hvis bestemte grenser blev over-
tradt, anvendelse af skatter etc. ~ og en tredje at appellere til forstaelse og
medansvar.

Varianter af disse modeller blev forsegt i sd at sige samtlige OECD-lande i

13
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den periode, der behandles her. Man kan ikke sige, at der udkrystalliseredes
nogen klar anvisning pd, hvorledes denne overtalelsens kunst skulle realise-
res. I Appendiks 1 er der for Danmarks vedkommende givet en oversigt over
indkomstpolitiske tiltag gennem perioden.

Endelig er der pengepolitikken, hvor vurderingen er géet fra den ene yder-
lighed til den anden i takt med den frigerelse, der satte ind i de fleste lande
fra omkring 1950. Under krigen var pengepolitikken som hovedregel indret-
tet pa at stotte en billig finansiering af udgifterne til krigsforelsen. Der var
blandt politikerne i almindelighed stor modstand mod, at renten pa den be-
tydelige statsgeeld skulle stige og dermed vanskeliggere budgetproblemerne.

Denne binding af pengepolitikken blev efterhdnden lgsnet.

Fra et pengepolitisk synspunkt er det af betydning at have en forestilling
om, hvorledes en a&ndring af centralbankens lanevilkar forplanter sig gen-
nem pengeinstitutternes udlan til de vaesentlige sterrelser i gkonomien, dvs.
de forskellige grupper af investeringer — anlzeg, boliger, produktionsudstyr,
lagre etc. - og til forbruget, herunder iser kob af varige forbrugsgoder.

Der var ikke og er stadig ikke nogen klar forstaelse af denne transmissions-
mekanisme.

To skoler har stéet over for hinanden.

Den ene med statte i keynesiansk teenkning, men med redder leengere til-
bage i tiden, betragtede pengepolitikken som vaerende af underordnet betyd-
ning.

Renten havde nok en virkning pé investeringerne og dermed pa den sam-
lede efterspergsel, men virkningen var diffus og ikke naer sd pracis som fi-
nanspolitikken.

Dette synspunkt fandt sit mest praegnante udtryk i den engelske Radcliffe-
rapport fra 1959, hvor det bl.a. hedder, at pengepolitikken ,,... can help, but
that is all”’ og mere centralt ,,Monetary measures are aimed at the level of
demand, but by their nature, they are incapable by themselves of having an
effect sufficiently prompt and far-reaching for their purpose, unless applied
with a vigour that itself creates major emergency.”” (Committee on the Wor-
king of the Monetary System. Report, London 1959).

Uanset at disse sactninger ikke lyser ved deres klarhed, afspejler de utvivl-
somt en dominerende holdning til pengepolitikken, som kan karakteriseres
som felger.

Renteniveauet kan fastleegges autonomt af de pengepolitiske myndighe-
der, men inden for et begrenset udsvingsomrade er virkningerne uklare.
Hvis man virkelig vil anvende store renteudsving, skabes der kaotiske for-
hold, fordi feks. en kraftig renteforhgjelse vil standse boliginvesteringer og
erhvervsinvesteringer, som regnes for de mest rentefglsomme omrider, mens
f.eks. offentlige investeringer og lan til forbrug vil veere forholdsvis uberarte.

14
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Markedsmekanismen vil fremkalde en - efter en politisk vurdering -
uhensigtsmeessig virkning pa investeringerne og dermed beskeeftigelsen pa
specielle omrader.

Pengepolitikken skal med andre ord skubbes i baggrunden, og renten an-
vendes med stor forsigtighed.

Det var klart et synspunkt, der appellerede til store dele af det politiske sy-
stem, fordi en lav rente beted, at finansieringen af den store statsgeeld fra
krigens tid og de favoriserede investeringer - f.eks. boliger og visse offentlige
investeringer - blev gjort uproblematisk.

Den anden skole, der gennem perioden vandt stigende tilslutning, er knyt-
tet til kvantitetsteorien, som lacgger stor vaegt pa udviklingen i pengeforsy-
ningen, der antages at have en klar virkning pa inflationen.

Ifolge denne tankegang matte pengepolitikken indtage en central place-
ring i det omtalte triumvirat af instrumenter i den gkonomiske politik.

Der var dog ¢j heller her nogen klar forstielse af transmissionsmekanis-
men og i seerdeleshed ikke af det tidsmeessige forlgb - dvs. hvor lang tid, der
ville ga fra en andring i1 pengemacngden til den endelige virkning pé pris-
niveauet.

Uanset om man laenede til den ene eller den anden skole, var der 1 de fleste
lande et udbredt gnske om at effektivisere pengepolitikken ved at gore dens
virkninger mere precise og forudseelige.

Det ligger bag de talrige forseg pa at supplere eller endog erstatte det mar-
kedsmaessige renteinstrument med en eller anden form for mengdemassig
begraensning.

Vurderingen af de tre elementer i den skonomiske politik blev summeret
op pa felgende made i 1965:

., Jndtil videre mé det dog veere rigtigt at vurdere treklangen i den skono-
miske politik saledes: Man kan med forholdsvis stor sikkerhed vurdere virk-
ningen af finanspolitiske indgreb; til gengacld er det erfaringsmaessigt seerde-
les tungt at aendre finanspolitikken - isar nér der skal strammes. Pengepoli-
tikken er langt lettere at sendre pa; til gengeeld er det vanskeligere at vurdere
dens virkninger. Indkomstpolitikken - det sidste skud pa stammen - er over-
ordentlig vanskelig at gennemfore, og det er tillige vanskeligt at vurdere
virkningerne af den. Man kan saledes ikke beskylde mig for at tegne et over-
optimistisk billede af mulighederne for at etablere en tilfredsstillende ekono-
misk politik, der tilgodeser hensynet til bade beskaeftigelse, veekst, prisstabili-
tet og betalingsbalance, men det betyder naturligvis, at man mi gere sig
endnu mere umage for at né et resultat.”” (21. oktober 1965).

Mialsatningerne - fuld beskaftigelse og stabile priser - var det centrale i
efterkrigstidens skonomiske politik, og den konflikt, der viste sig at vere
mellem dem, blev et dominerende problem i alle de lande, der heorer til vor

15



Danskpengehistorié& I. Indledning

Figur 1.1 Europeeisk inflation og arbeydslpshed 1960-1992
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Kilde: OECD. —— Arbejdslashed

Anm.: Prisstigningstakt - malt ved &r-til-ar vaekst i forbrugsdeflatoren - og arbejdslasheds-
procent i de europziske OECD-lande. Forbrugsdeflatoren er beregnet ved sammen-
vejning af de enkelte landes forbrugsdeflatorer. Som vaegte er anvendt landenes andele
af det samlede europeiske privatforbrug i 1987.

gkonomikreds - OECD-omradet. Den vaegt, der blev lagt pa det ene eller det
andet mél, zndrede sig gennem perioden.

I figur 1.1 illustreres udviklingen siden 1960 for de europzeiske OECD-
lande.

Perioden falder i tre faser.

Den forste er 1960’erne, hvor arbejdslesheden ligger pa 2-3 pct. og inflati-
onen pa 3-4 pct., altsd hvad mange havde forestillet sig realistisk pé basis af
den tidligere omtalte Phillips-relation. Der er dog tendens til en vis stigning 1
arbejdslosheden mod slutningen af tidret.

Tabel 1.1 Inflation og arbeydslpshed © Danmark og det ovrige OECD-Europa
1960-70 1970-80 1980-92

Furopa | Danmark | Europa | Danmark | Europa | Danmark

1

Inflation, pet. ......... 3,5 5 5,7
1 8,8

87
Arbejdsleshed, pet. ... 2,2 3

,6 7 0,4 5,2
4 ;8 4,1 9,2

Kilde: OECD og Danmarks Statistik.
Anm.: Inflationen er opgjort som veeksten i forbrugsdeflatoren, arbejdslesheden som procent
af arbejdsstyrken.
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Figur 1.2 Produktion, priser og arbejdsloshed 1960-1992
Danmark i forhold til de pvrige europeiske OECD-lande
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Kilde: OECD og Danmarks Statistik.

I 1970’erne sker der forst en voldsom stigning i inflationen til omkring 12
pct., og herefter begynder arbejdslesheden at klatre opad. Det var den meget
omtalte stagflationsperiode, hvor der bade var kraftige prisstigninger og stor
ledighed.

I 1980’erne kommer inflationen gradvis ned pa 4-5 pct., mens arbejdslas-
heden fortsactter opad til intervallet 8-10 pct.

Det er nazppe nogen tilfeeldighed, at denne udvikling var karakteristisk for
hovedparten af landene, og at den ogsa preegede Danmark.

Vel var der afvigelser, som det fremgar af tabel I.1. I visse perioder var vo-
res inflation hajere, 1 andre lavere, og ligeledes med ledigheden.

Monstret kan maske bedst illustreres ved figur 1.2, hvor kurverne angiver
den danske udvikling i forhold til den evrige europeciske.

Denne centrale illustration viser, at vaeksten i Danmark var en smule la-
vere end gennemsnittet i Europa - akkumuleret over godt 30 ar lidt mere
end 10 pct. Inflationen var i 1960’erne og det meste af 1970’erne klart staer-
kere, men fra slutningen af 1970’erne svarende til gennemsnittet. Fra udgan-
gen af 1980’erne bliver prisstigningerne 1 Danmark noget svagere end
gennemsnittet.

Ledigheden var i perioder stgrre, i andre perioder mindre end gennem-

2 Dansk Pengehistorie 5 17
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Figur 1.3 Dansk inflation og arbejdslpshed 1960-1992
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Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Prisstigningstakt - mélt ved ar-til-ar veekst i forbrugsdeflatoren - og arbejdslesheds-
procent i Danmark.

snittet. Her méa det dog erindres, at den danske ledighedsstatistik teknisk vi-
ser noget hgjere tal end andre landes.

Det vasentlige er, at den internationale udvikling genfindes i det danske
manster, jf. figur 1.53. 1960’erne med lav arbejdsleshed, 1970’erne med forst
fortsat lav ledighed og klart stigende inflation og derefter stigende ledighed.
Endelig 1980°erne med kraftigt faldende inflation, men fortsat stor ledig-
hed.

Det danske forlgb kan derfor nzppe forklares alene ved specifikt danske
forhold, da udviklingen har felles grundtraek.

Den folgende fremstilling, der gennemgar den danske pengepolitiske
problemstilling, ma ses pa denne baggrund.

Den forste periode deekker arene 1965-70 - II. Rammestyring og samord-
ning - hvor det blev forsggt at yde et bidrag til samordningspolitikken ved at
fa bedre styr pa kreditudvidelsen gennem institutterne pa penge- og kapital-
markedet uden at bruge renten fuldt ud til at skabe ligevaegt.

Malsatningen for samordningspolitikken blev ikke opnaéet, og ved slut-
ningen af 1960’erne stod man 1 en situation, hvor instrumenterne i penge-
politikken havde vist sig ikke at fungere tilfredsstillende, og hvor den mang-
lende stabilitet i den indre gkonomi og den stigende udenlandske gzeld gjorde
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Figur 1.4 Rentespand mellem Danmark og Tyskland 1960-1992
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Kilde: Danmarks Nationalbank og IMF.

Anm.: Den korte danske rente: Indtil august 1976 Nationalbankens marginaludlénsrente,
fra september 1976 til december 1981 3-mdr. interbankrente, herefter 3-mdr. penge-
markedsrente. Den korte tyske rente: Indtil 1965 interbank deposit, herefter 3-mdr.
pengemarkedsrente. Det lange rentespaend er forskellen pa kapitalmarkedsrenterne,
jf. figur 111.4.

Maénedsgennemsnit.

det nadvendigt at give valutakurspolitikken en klart storre vaegt i mélseetnin-
gen for pengepolitikken.

Dermed matte renten fi storre betydning, uanset at de maengdemaessige
instrumenter blev skeerpet - udlansloft og ny realkreditlov. Samtidig blev det
nedvendigt at lade renten beveege sig langt staerkere end tidligere.

1970’erne, hvor de internationale bindinger blev staerkere, behandles 1 ITI.
Brydninger og radvildhed. Perioden begyndte med accelererende inflation
og efterhanden stigende arbejdsleshed. Forsegene pa at fore en aktiv beskaef-
tigelsespolitik lykkedes ikke, da det omgaende forte til stigende geeldsactning
til udlandet. Denne fortsatte selv ved stigende ledighed og skabte et mismod,
der mundede ud i afgrundsdebatten og forestillingen om statsbankerot.

Omsvinget kan dateres fra 1980, og selv om der ikke blev fulgt en klar og
maélbevidst strategi, endte det med, hvad der er beskrevet i I'V. Stabilitet med
forhindringer.

Pengepolitikkens rolle eller den pengepolitiske problemstilling var delt
mellem pa den ene side de malsatninger, som mere eller mindre klart pree-
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gede den indenlandske skonomiske politik, og pa den anden side de relatio-
ner til omverdenen, der i stigende grad lagde band pa udfoldelsesmulighe-
derne - det drejede sig navnlig om de omfattende liberaliseringer og valuta-
kurspolitikken.

Det kan ogsé udtrykkes pa den méade, at den gradvise overgang til et mar-
kedsorienteret system medferte, at renten kom til at fa en mere dominerende
rolle i pengepolitikken. Renterelationerne til andre lande kom derfor i sti-
gende grad til at afspejle de fundamentale balanceproblemer i dansk gko-
nomi.

I Appendiks 3 er der gjort rede for, hvorledes den pengepolitiske transmis-
sion beskrives 1 de modeller, der er opstillet 1 Nationalbanken, og som selv-
sagt har lighedspunkter med andre modeller.

Der er som navnt ikke entydige opfattelser af disse sammenhange.

Det er dog naeppe nadvendigt at have en skarp opfattelse af transmissions-
mekanismen. Den pengepolitiske stramningsgrad pavirker erfaringsmaessigt
pengesystemet over en bred flade.

I figur I.4 er llustreret det korte og lange rentespaend mellem Danmark og
Tyskland i perioden 1960-92.

Det ses, at kort og langt rentespeend stort set folges ad, dvs. at den danske
udvikling kan illustreres ved begge rentespand.

Der er periodevis forskelle - eksempelvis i midten af 1970’erne og begyn-
delsen af 1980’erne — som har sarlige arsager, men de grundleggende span-
dinger illustreres af begge kurver.
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II. Rammestyring og samordning

1. Presokonomi og finstyring

Dansk gkonomi kom forholdsvis sent med i det almindelige opsving efter
Den Anden Verdenskrigs afslutning.

Det var forst i slutningen af 1950’erne, at vaeksten kom rigtigt i gang og ar-
bejdslasheden ned pé europeeisk niveau.

Der var flere arsager til den langsommere danske udvikling. Landbrugs-
eksporten havde svaert ved at ekspandere, bytteforholdet var periodevis
ugunstigt, og betalingsbalancen fordrede en stram ekonomisk politik, der
haemmede omstillingen til industriproduktion.

Det var et standende diskussionsemne i 1950°erne, om man ved léntag-
ning i udlandet kunne lette presset fra betalingsbalancen pa den gkonomiske
politik og dermed fa en kraftigere ekspansion i gang. Der blev i den forbin-
delse ofte henvist til den norske ekspansionspolitik baseret pd udenlandsk
lantagning.

Da den danske gkonomiske vackst tog til i 1960°erne, og det viste sig muligt
uden storre besvaer at finansiere det underskud pé betalingsbalancen, der
opstod, var den almindelige politiske holdning, at der var tale om et gkono-
misk gennembrud, og at det var rimeligt - maske endda hensigtsmeessigt - at
lanefinansiere en del af ekspansionen, si laenge omstillingen fra landbrug til
industri stod pa.

Der var dog naeppe nogen, der forestillede sig, at gaeldszetningen skulle sti
pa i flere artier.

Den realgkonomiske udvikling er illustreret i figur I1.1.

I gennemsnit var vacksten 4% pct. i 1960’erne sammenlignet med 3 pct. i
1950’erne. Arbejdslesheden kom ned pa 1-2 pct. mod 4 pct. 1 det foregdende
tiar.

Tl gengeeld viste betalingsbalancen et opsparingsunderskud pd omkring
2 pct. af nationalproduktet, og inflationen var, som tidligere naevnt, jf. figur
1.2, side 17, stigende og over det europaeiske gennemsnit.

Uligevaegten slog altsa ud i disse to sterrelser, og hovedbestrabelserne i
den gkonomiske politik gik derfor ud pa at bremse prisstigningerne og redu-
cere underskuddet pé betalingsbalancen, uden at det métte g& ud over be-
skeeftigelsen.

Med nutidens sprogbrug var der tale om at skeerpe redskaberne i den eko-
nomiske politik, saledes at en finstyring kunne gennemfares.
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Figur I1.1 Vekst, arbeydsloshed og betalingsbalance ¢ Danmark 1950-1970
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Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Veekst i bruttonationalproduktet, arbejdsleshedsprocent og saldo pa betalingsbalan-
cens lebende poster i procent af bruttonationalproduktet.

Den politiske opfattelse var pracget af en styringsfilosofi, der havde forbin-
delse med den administrative regulering og planlaegning, som havde varet
fremherskende i samtlige lande under og umiddelbart efter krigen, hvortil
kom den samherighedsfelelse eller solidaritet, der havde veeret til stede. Et af
de mest kendte eksempler pa dette forhold er den hollandske indkomstpolitik
efter krigen. Den havde som sigte at gennemfore en hurtig genopbygning af
landet, bl.a. ved en langsom lenstigning. Det forte til omfattende kontrol
med lgnniveau og lenstruktur, men man kunne alligevel ikke modsta presset
fra lenmodtagerne om hurtigere reallgnstigning i 1950’erne.

Over for styringsfilosofien stod gnskerne om at afvikle restriktioner og
genindfere frihed i forbrugsvalget - en udvikling, der blev stimuleret af det
europziske samarbejde inden for OEEC, der kom i gang pa amerikansk ini-
tiativ ved Marshall-hjaelpen.

Udviklingen gled derfor langsomt og uden store principielle diskussioner i
retning af, at detailregulering matte erstattes af rammestyring, nationalbud-
getter, langtidsplaner osv.

Da beslutningerne vedrerende finanspolitik, pengepolitik og len- og pris-
udvikling ikke var centraliseret, méatte en koordinering baseret pa gkonomi-
ske analyser og prognoser soges etableret.
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Overalt oprettede man analyseinstitutter, der mere eller mindre klart sig-
tede mod at hgjne forstdelsen af de skonomiske sammenhznge og péavirke
koordineringen af den gkonomiske politik.

Bestracbelserne pa at skabe et gkonomisk forleb, der kunne forene hgj be-
skeeftigelse og rimeligt stabile priser, blev anset for at vaere et af de vigtigste
gkonomisk-politiske problemer.

I Danmark gik det under navnet samordningspolitik, som havde redder
tilbage til beteenkningen fra 1956 om ,,Samarbejdsproblemer i Danmarks
gkonomiske politik”.

Det Jkonomiske Rad, der blev oprettet i 1962, fik som opgave at ,,... folge
landets skonomiske udvikling og at bidrage til at samordne de forskellige
gkonomiske interesser’’. Midlet matte veere analyser, som kunne udstikke
rammerne for et forleb, der kunne tilfredsstille gnskerne om hgj beskaefti-
gelse og rimeligt stabile priser.

Finanspolitikken, pengepolitikken og indkomstudviklingen var i centrum.

Vedrerende indkomstpolitikken blev det hurtigt klart, at lenudviklingen
blev tyngdepunktet i problemstillingen, uanset at man gjorde sig alle mulige
bestrabelser pa at inddrage de andre indkomstkategorier.

Indkomstpolitik omfattede foruden lenudviklingen ogsa prisudviklingen
(restindkomsterne) og eventuelt gkonomisk demokrati under en eller anden
form - medejendomsret, udbyttedeling etc.

De rammer for indkomstudviklingen, der blev udstukket i analyserne,
kredsede uundgéeligt om den forventede vackst — som regel omkring 3 pct.
om &ret.

Finanspolitikkens rolle var efter den konventionelle opfattelse at ramme
det niveau for den samlede eftersporgsel, der resulterede i den beskaeftigel-
sesgrad, der enskedes.

Udbygningen af velfeerdsstaten var imidlertid et sa dominerende enske -
ikke blot i Danmark - at det kom til at sezette den anden malsztning i skygge.
Den offentlige sektor ckspanderede i et tempo, som nappe nogen havde for-
udset.

Pengepolitikken, der blev betragtet som langt svagere i sine virkninger
end de to andre, havde via renteniveauet og likviditeten en vis indflydelse pa
den indre eftersporgsel, men matte i stigende grad underleegges hensynet til
at sikre finansieringen af de voksende underskud pé betalingsbalancen.

Man forsegte sig saledes med en rammestyring, der var baseret pa en hen-
sigtsmaessig greense for lenstigningerne inden for en indkomstpolitik, som
man habede at kunne skaffe tilslutning til, et niveau for balancen pa de of-
fentlige finanser - i denne periode et overskud - og bistand fra pengepolitik-
ken, hvis rolle ikke var s klart defineret.

For pengepolitikkens vedkommende blev der dog fra 1965 ogsa tale om at
forsege med en rammestyring, hvor der efter forhandlinger mellem Natio-
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Tabel 11.1 Udvikling 1 visse strategiske storrelser 1960-70

Politikvariable Resultatstorrelser
. . Saldo pa
Timelon | e ntlig | Udlani Pris- : betalings-
iindustri budeet udvikling Arbejds-

udget banker og balancens
og d K (forbrugs- lgshed lobend

handvark saldo sparekasser | 1of1ator) sbende
poster

Stieni i _— - Pct. af

tigning Pct. af Stigning Stigning beids- Pet. af
pct. p.a. BNP pct. p.a pct. p.a. z;iyff{ei BNP
1960 ........ 7,0 3,1 14,9 2,8 1,8 -1,0
1961 ........ 11,2 0,2 11,1 3,6 1,4 - 1,7
1962 ........ 10,2 1,2 12,2 6,0 1,3 -3,3
1963 ........ 8,1 3,1 7,9 5,5 1,8 0,3
1964 ........ 7,9 2,6 15,1 3,6 1,0 -2,2
1965 ... ..., 11,9 2,3 9,2 5,9 0,9 - 1,7
1966 ........ 12,3 2,5 15,0 6,3 1,0 -1,9
1967 ... 9,2 1,7 8,9 7,4 1,2 -2,4
1968 ........ 11,1 2,1 8,7 7,1 2,1 - 1,7
1969 ........ 11,2 1,4 15,0 4,6 1,7 -2,9
1970 ... 11,3 2,8 6,8 6,6 1,3 -3,4

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

nalbanken og organisationerne pa penge- og kapitalmarkedet blev aftalt en
malsztning for den samlede kreditudvidelse inden for de forskellige institut-
ters omrader. Samtidig forsegte man at udvikle instrumenter, der kunne op-
fylde denne malsactning.

Samordningspolitikken gik ikke, som man havde habet - hverken i Dan-
mark eller i andre lande. Instrumenterne viste sig at vecre for svage eller for
ubehagelige at anvende.

Hovedtrakkene i den danske udvikling er vist 1 tabel I1.1, der indeholder
en oversigt over visse centrale politikvariable - lonstigning, offentlige finan-
ser og kreditudvidelse - og resultatstorrelserne - inflation, arbejdsleshed og
betalingsbalance.

De forskellige udtryk for finanspolitikkens stramhedsgrad er behandlet
seerskilt 1 Appendiks 2.

Det fremgér af tabellen, at man ikke ndede sigtet med samordningspoli-
tikken, idet inflation, malt ved forbrugsdeflatoren, og betalingsbalance he-
vaegede sig 1 den gale retning, hvorimod der i s at sige hele perioden var fuld
beskaeftigelse.

En stabiliserende politik maétte forudsztte en mentalitetseendring hos
agenterne i gkonomien — bade hos ledere og organisationsmedlemmer ~ som
maske nok for mange 1 samtiden og flere 1 eftertiden kan forekomme naiv.
Den byggede som naevnt bl.a. pd samherighedsfolelsen under krigen.

24



Danskpengehistorié& Il. Rammestyrin@g samordning

De folgende afsnit behandler iser, hvorledes pengepolitikken i 1960’erne
blev segt indplaceret i samordningspolitikken, men maétte skilles ud igen af
hensyn til valutakurspolitikken.

2. De nye instrumenter

Det pengepolitiske bidrag til samordningspolitikken blev dreftet med re-
geringen ombkring arsskiftet 1964-65. Statsminister Jens Otto Krag havde
under personlige samtaler givet udtryk for, at han var positivt indstillet over
for et gnske om at gennemfore en bemyndigelseslovgivning, indeholdende
kassereserveregler/deponeringsregler for banker og sparekasser, men havde
ikke illusioner om, at det kunne gennemfores i Folketinget. Han havde iseer
heeftet sig ved muligheden af at f& De Konservative med pa tanken, se ogsa
R.M., p.73.

Han var enig 1, at det ville veere nyttigt at fa mere styr pa udlansstigningen
gennem pengeinstitutterne. Det havde gennem arene veeret et tilbageven-
dende tema i Nationalbankens argumentation, at det ville vaere gnskeligt at
styrke det pengepolitiske instrumentarium med deponeringsregler for at fa
bedre hold pa udlansudviklingen.

Unskerne var blevet fremsat, uanset at det nok matte forventes, at en
eventuel bemyndigelseslovgivning ville leegge den endelige beslutning om
indferelse eller endring af reglerne under regeringens autoritet og dermed
indfere en deling af ansvaret for pengepolitikken.

Det ma dog tilfgjes, at det var den almindelige erfaring, at deponeringsbe-
stemmelser ikke havde nogen seerlig markant betydning som styringsinstru-
ment for udlansekspansionen 1 de lande, der anvendte dem. Dette gjaldt i
seerdeleshed pé kort sigt. Derimod spillede de nok en vis rolle som en latent
trussel, hvis ekspansionen blev for steerk.

Som det ses af tabel 111, havde kreditudvidelsen gennem banker og spare-
kasser vaeret sa stor i de foregaende ar og specielt i 1964, at man med fuld ret
kunne sige, at den stramning af likviditeten, der var gennemfort, ikke havde
haft nogen macrkbar virkning som bremse.

Ved maederne i januar og februar 1965 mellem pengeinstitutternes organi-
sationer og Nationalbankens direktion blev det derfor staerkt understreget, at
man ikke fra pengesystemets side kunne kritisere det skonomiske forlgh, nar
man ikke selv var i stand til at bidrage til en opbremsning.

Det var uacceptabelt for Nationalbanken, at en likviditetsstramning ikke
havde noget resultat.

Man stod derfor over for et valg. Enten métte der strammes endnu har-
dere pa likviditeten, eller der maétte opstilles en ramme for en forsvarlig
kreditudvidelse, som sa blev overholdt. Hvis man ikke kunne na en sidan
forstaelse med pengeinstitutterne, métte Nationalbanken sege at opna
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en bemyndigelseslovgivning indcholdende deponeringsregler. Selv om det
maske ikke ville lykkes umiddelbart, ville banken blive ved med at presse
pa.

Der opnéedes enighed om at lade Nationalbanken udarbejde et forslag til
en aftale. Dette byggede pa et princip om, at et pengeinstitut kun maétte an-
vende f.eks. 80 pct. af sin indlansstigning til udlan eller kob af veerdipapirer.
Sigtet var altsa at lave et markedskonformt system, der reducerede udlanska-
paciteten - den sakaldte kreditmultiplikator - men opretholdt incitamentet
til at konkurrere om indlanene.

Under hektiske forhandlinger med pengeinstitutternes organisationer
havdede disse bl.a., at de ikke kunne patage sig et egentligt ansvar for kon-
trol med kundernes treek pé de bevilgede kreditter og dermed udlansekspan-
sionens storrelse, men nok ville vaere villige til at drefte den og at ga ind pa
en deponeringsforpligtelse som middel til at opné en begraensning af udlans-
ekspansionen. I princippet ville det fore til samme resultat under forudsact-
ning af, at pengeinstitutterne havde styr pa kreditbevillingerne, og at udnyt-
telsesgraden ikke var sterkt variabel.

Nationalbanken patog sig til gengzeld at tilfare systemet rimelig likviditet,
undlade at anvende aftalen til at fore selektiv kreditpolitik - bortset fra gene-
relle henstillinger - samt at afsta fra at sege gennemfert lovgivning om kasse-
reserveregler eller lignende.

Der blev ikke forhandlet om de enkelte elementer i aftalen pa den méade, at
den ene part fremforte visse krav og den anden andre.

Forslaget var udformet af Nationalbanken med det sigte at undga gnid-
ninger om uvasentlige forhold.

Selektiv kreditpolitik blev ofte opfattet som et gnske om at fa en mere de-
taljeret indflydelse péa kreditformidlingen.

Der havde i den almindelige debat veeret tanker om at udforme egentlige
forskrifter vedrerende kreditgivning til bestemte formal, men det var ikke
mundet ud i konkrete forslag.

Nationalbanken fandt ikke denne begraensning szerlig betydningsfuld, da
forseg pa selektiv kreditpolitik 1 1950’erne generelt havde vist sig at veere
uegnede.

Man kan godt opstille en raekke gode malsatninger for kreditgivningen,
men det er i praksis umuligt at kontrollere deres gennemforelse i de enkelte
institutter, og det er heller ikke muligt at kontrollere alternative kreditkana-
ler. Det geelder ikke mindst den ofte debatterede afbetalingshandel.

Et af de mest omfattende og bedst studerede eksempler dengang var det
amerikanske Voluntary Credit Restraint Program fra 1951, hvor kreditgiv-
ningen under Korea-krigen skulle prioriteres efter omfattende grupperinger
og efter formal. Systemet opretholdtes kun kort tid.

Imod forventning skulle det dog vise sig, at uenighed om dette sporgsmal
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kom til at spille en vaesentlig rolle igennem 1970’erne i forholdet mellem so-
cialdemokratiske ministre og Nationalbanken.

Forpligtelsen til ikke at soge en bemyndigelseslovgivning vedrgrende de-
poneringsregler, sa lange aftalen var geldende, forekom naturlig.

Det centrale punkt var, at Nationalbanken gav tilsagn om at tilfere rimelig
likviditet, men selvsagt under forudsaetning af, at systemet fungerede efter
hensigten.

Dette tilsagn virkede beroligende - maske i for hgj grad.

Efter traditionel tankegang vil det veere let at kalde et sddant tilsagn om at
tilfgre likviditet for en sovepude for pengeinstitutterne. Det er baseret pa de
almindelige kreditudvidelsesmodeller, hvor institutternes udlanskapacitet er
begrenset af deres primaere likviditet, og kassebreken - eller forholdet mel-
lem kassebeholdning og indskud - er den afgerende faktor.

Under nutidens forhold gelder denne mekanik ikke s& klart. Kassebe-
holdningen pavirkes af store udsving i statsfinanserne og virkninger fra beta-
lingsbalancen. Allerede dengang var disse ofte uforudsigelige og havde ikke
nogen direkte forbindelse med kreditekspansionen. Institutterne felte sig fri-
taget for at reagere mekanisk pa sddanne udsving.

Det er overalt blevet en centralbankopgave at udjaevne likviditetssvingnin-
ger - herunder yde lan, nér det er nedvendigt - og det har medfort, at pen-
geinstitutternes reaktionsmenster har sendret sig.

Det centrale forhold var, at man maétte erkende, at de klassiske regler, hvor
kreditudvidelsen blev afpasset efter kassebeholdningen, ikke leengere funge-
rede.

,,Udviklingen var néet til det punkt, hvor vi i Nationalbanken maétte sige,
at enten matte vi genindfore de klassiske regler, eller ogsa matte der indferes
et nyt handlemenster i forholdet mellem bankerne og Nationalbanken’’, hvor
,,... hver part erkender sin del af ansvaret for pengepolitikken...”” (9. maj
1965).

Tyngdepunktet var at enes om og gennemfore en ramme for udlanseks-
pansionen. Deponeringen var et af midlerne til at opna resultatet, men ikke
det eneste. Forpligtelsen til at arbejde for malsatningen var lige sa vigtig.

Nationalbanken foretrak derfor at bruge udtrykket udlansaftalen og ikke
deponeringsaftalen, som er den betegnelse, der anvendes hyppigst.

Det grundlaeggende i aftalerne var, at ,,Samarbejdet udspringer af den er-
kendelse, at banker og sparckasser har et medansvar for pengepolitikken og
er villige til at patage sig et sddant medansvar”’. Man mé derfor ,,... ikke
glemme, at vi hellere anvender udtrykket ,,udlansaftale’’ om samarbejdet
end deponeringsaftale. Hensigten er, at det centrale ma vaere at sigte mod
den grad af udlansudvidelse, som er forenelig med gkonomisk stabilitet. De-
poneringssatserne er et middel til at né dette mal, men ikke et méal i sig selv.”
(12. maj 1966).
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Det1a 1 tiden, at der blev gjort forseg pa en bedre styring af kreditudvidel-
sen, men der var ingenlunde nogen blind tro pa, at det ville veere let at reali-
sere malsaetningen.

Den var et forseg veerd, men som det blev sagt ,,... tro endelig ikke, at det
kommer til at g& som et urvaerk!”’ (5. april 1965).

Aftalen blev i almindelighed anset for et fremskridt i retning af at styrke
pengepolitikken, ikke mindst fordi den lagde stor vaegt pa motivationen til at
overholde malseetningen og mindre vagt pa de mekaniske regler.

Det var mere vacsentligt at markere et feelles ansvar for at bidrage til en
stabiliseringspolitik end at etablere en interessebetonet aftale. Derfor var der
enighed om at fortolke aftalen ud fra dens formal og om at etablere et posi-
tivt samarbejde om pengepolitikken.

Det andet nye instrument, obligationsrationeringen, gav anledning til
langt storre vanskeligheder.

Under forhandlingerne om udlansaftalen havde det veeret et stadigt om-
kvaed fra bankers og sparekassers side, at de obligationsudstedende institut-
ter nu var mere ekspansive end tidligere og ville kunne overtage den kredit-
ekspansion, som blev bremset, og s& var man lige vidt.

Hertil matte svares, at kreditgivningen pa dette omrade var bestemt af
renteforholdene, og at Nationalbanken principielt ikke havde noget ansvar
for obligationsrentens hojde.

Renten steg kraftigt i begyndelsen af 1965, bl.a. som felge af stigningen 1
byggeriet, og det gav anledning til stor utilfredshed fra regeringens side. Det
var iser gkonomiminister Henry Griinbaum, der lagde pres pad National-
banken, uanset at han matte erkende, at banken ikke kunne stotte obligati-
onsmarkedet 1 stor stil. Han enskede, som sd mange senere, et resultat -
midlerne matte Nationalbanken finde ud af.

Det var séledes ikke relationerne til udlansaftalen, men den politisk uac-
ceptable udvikling pa obligationsmarkedet, der forte til aftalerne af juni 1965
mellem Nationalbanken og de obligationsudstedende institutter om obligati-
onsrationeringen. Aftalerne gik ud pé at leegge midlertidigt loft over realkre-
ditinstitutternes obligationsudstedelse og dermed deres udlan. Forlgbet er
beskrevet detaljeret i R.M., p.78ff.

Da disse aftaler var mere kontroversielle end udlansaftalerne og har vacret
gjort til genstand for forskellige fortolkninger, kan det veere nyttigt at gore
klart, hvad hensigten var.

Den ubesvaerede adgang til at opna kredit gennem realkreditsystemet, der
er enestdende for Danmark, skennedes at vaere medvirkende til en vis stig-
ning i sével forbruget som investeringerne - altsa en forogelse af opsparings-
underskuddet.

Det blev formuleret pa den made, at den lette adgang til at opné 1an ,,... i
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disse ar bidrager til, at efterspprgslen til forbrug og investeringer stiger steer-
kere end foreneligt med den gkonomiske balance.

Denne udvikling er blevet forsteerket ved, at kredit- og hypotekforeningerne
har @ndret deres laneudmaling fra den meget forsigtige praksis i 1950’erne
til den rigelige laneudmaéling i dag.

I den nuvaerende situation virker systemet saledes ikke hensigtsmeessigt set
fra et pengepolitisk synspunkt, og jeg vil derfor henstille til kredit- og hypo-
tekforeningernes ledelser, at man i den udstreekning, det er muligt, holder
igen ved udmalingen af ldnene, bortset fra lan til nyt boligbyggeri, hvor den
samlede belaning til syvende og sidst afgeres af lanepraksis vedrgrende
tredieprioriteterne.”” (20. maj 1965).

Hensigten var sdledes ikke bare at pévirke obligationsudstedelsen, men
den underliggende opsparings-investeringsbalance. Sadanne henstillinger og
eventuelt direkte kvantitativ kontrol var ogsd kendt i andre, selv liberalistisk
indrettede lande, som Schweiz og USA, der tidligere havde indfert obligati-
onsrationering.

I forste omgang havde det i marts 1965 vaeret forsegt at opni en egentlig
aftale, hvorefter foreningerne skulle veere tilbageholdende med vurderin-
gerne, sdledes at tillaegslan og erhvervslan ikke blev udmalt sa rigeligt - som
ovenfor nzevnt var lan til boligbyggeri reguleret ved tredjeprioritetsinstitut-
terne.

En sadan aftale eller forstaelse var blevet afvist fra organisationernes side,
og den ovenfor citerede henstilling var derfor narmest et slag i luften, men
gav udtryk for Nationalbankens principielle indstilling.

Det viste sig imidlertid ved samtaler foranlediget af Krag og med delta-
gelse af den radikale Karl Skytte, at obligationsrenten havde néet et niveau,
der var politisk uacceptabelt. Den stigende rente skabte formentlig pres pa
politikerne fra boligsektoren og landbruget.

Nationalbanken métte efter de udtalelser, der var kommet fra institutterne,
afvise en egentlig aftale, da der ikke var en tilstreekkelig positiv indstilling.

Hvis en begraensning af langivningen skulle opnés, matte det ske ad lov-
givningens vej.

Da truslen kom 1 form af et lovforslag, som Nationalbanken stottede,
gjorde institutterne om og var nu villige til at indga en aftale. Banken kom
derefter under staerkt politisk pres for at realisere denne losning og accepte-
rede den, uanset at det med den beskrevne baggrund ikke forekom tillok-
kende.

Essensen i aftalerne blev, at man forsegte at bremse tilleegslan og er-
hvervslan.

Herefter var der etableret to nye aftalekomplekser, der skulle yde deres bi-
drag til at finstyre stabiliseringspolitikken.

Det gik ikke efter hensigten.
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3. Skufffede forventninger

Til at begynde med var der udbredt hab om, at den forngdne stabilisering
kunne opnés med samordningspolitikken, men pa alle tre politikomrader gik
det langt fra som forventet.

For indkomstpolitikkens vedkommende var der allerede i efterdret 1965 gi-
vet udtryk for nogen skepsis, som blev kraftigt forstaerket i fordret 1966, hvor
det hed:

,,Det kan dog ikke skjules, at tilslutningen til indkomstpolitikken er blevet
svackket betydeligt i det sidste ar, hvor indkomststigningerne for de fleste lon-
modtagergrupper ligger pa 12-15 pct., hvilket langt overstiger, hvad der er
plads til.”” (1. april 1966).

Det skyldtes forst og fremmest, at den skonomiske politik ikke var til-
streekkelig stram, ,,... hvorved organisationslederne kom i den uholdbare
situation, at medlemmerne selv kunne skaffe sig sterre lonstigninger end den
ramme, man havde fastlagt ud fra samfundsgkonomiske hensyn.” (ibid.).

Det var klart indkomstpolitikkens akillesheel.

Situationen forveerredes betragteligt 1 labet af 1966 og ind i 1967.

Finanspolitikken var generelt ekspansiv og blev yderligere lempet 1 1967,
jf. Appendiks 2. Ogsé pengepolitikken svigtede, idet udlansstigningen kom
op pa 15 pct. eller det samme som 1 1964, jf. tabel IL.1.

I virkeligheden maétte det konstateres, at aftalesystemet ikke fungerede i
1966-67.

Man kunne ikke komme ,,... uden om, at et af de forhold, der svigtede i
1966, var pengepolitikken. Der er en naturlig tendens til at lade skylden ga
forbi sin egen der, men jeg tror ikke, vi i denne situation kan benzgte, at ud-
lansaftalen ikke fungerede efter sin hensigt i andet halvar 1966 - og for den
sags skyld heller ikke i forste kvartal 1967. (18. maj 1967).

Hyvis man skulle vare ,,... helt skarp, kan man sige, at bankerne har lant i
Nationalbanken til at opfylde deres deponeringsforpligtelse’ (ibid.).

Bankerne benyttede igen argumentet om, at de ikke kunne styre udnyttel-
sesgraden af lanetilsagnene, men det matte tilbagevises.

Deponeringssatsen for stigning i indlanene var 20 pct., og man matte der-
for sige at ,,... de banker, der i de forlgbne to ar har foraget deres udlan med
mere end 80 pct. af deres indlansstigning, ikke har ydet et tilstraekkeligt bi-
drag til opfyldelsen af aftalen.

Vi er naturligvis fuldsteendig klare over, at en sddan malsatning ikke kan
opfyldes pa decimal. S fint kan man ikke styre, men der ber ikke vere tvivl
om, at dette mé vaere hovedsigtet med aftalen.” (ibid.).

Udlansstigningen havde altsd akkommoderet eftersporgselspresset, og 13-
nemulighederne i Nationalbanken havde gjort det smertefrit for pengeinsti-
tutterne at imgdekomme laneefterspargslen.

Herefter blev udviklingen i udlanene mere moderat, og allerede i efteréret
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1967 kunne det konstateres, at malsactningen nu blev opfyldt i rimelig grad,
men rigtignok hjulpet af en vis afdeempning af eftersporgslen.

Til gengeeld led indkomstpolitikken et yderligere skibbrud i 1967 i forbin-
delse med devalueringen i november.

Forhistorien og forlabet af forhandlingerne er beskrevet udferligt i R.M.,
p.106ff.

Her er det tilstreckkeligt at pointere, at dansk stillingtagen ved en devalue-
ring af det engelske pund havde varet dreftet i flere ar mellem regering og
nationalbank. Det havde vacret en klar mélsetning at undgé at folge en en-
gelsk devaluering.

Uanset beundringen for engelsk lederskab under krigen var det &benbart,
at den politiske styrke var aftaget, og at man maétte anse nedvendigheden af
de tilbagevendende internationale stetteaktioner for sterling som udtryk for
en fundamental svakkelse af engelsk skonomi.

Danmark matte derfor ud af den kreds af lande, der mere eller mindre au-
tomatisk fulgte den engelske valutakurspolitik.

Til trods herfor blev beslutningsprocessen overordentlig usammenhan-
gende og uorganiseret, da den engelske devaluering blev meddelt den 18. no-
vember 1967.

Det skyldtes forst og fremmest, at Krag instinktivt falte, at det ville lette de
gkonomiske problemer at folge England fuldt ud. Han overtog egenhandigt
ledelsen af forhandlingerne, og ingen af hans ministre, endsige embeds-
meend, turde ga imod, hvorved der opstod et vakuum omkring ham.

En af vanskelighederne var, at S-SF flertallet skulle sta bag den for lon-
modtagerne ubehagelige folgelovgivning, der bl.a. indebar en reallgnssaenk-
ning, som var ngdvendig, hvis der skulle veere mening i en devaluering.

Da regeringen ifglge lovgivningen skulle forhandle med Nationalbanken
om en valutakursendring, méatte det gores klart for Krag, at banken ikke
ville kunne anbefale si stor en devaluering. Pa dette punkt ville der derfor
opsta et modsatningsforhold mellem regering og nationalbank.

Efter ret intensive og til tider skarpe dreftelser blev resultatet en devaluering
af kronen 1 november 1967 med 7,9 pct. eller godt det halve af den engelske.
Dette var i overensstemmelse med de tidligere overvejelser, og Nationalban-
ken kunne tilslutte sig, ligesom det var ,,... sagligt rigtigt at slette den pristals-
regulering, der folger af devalueringen’ (22. november 1967), saledes som
regeringen foreslog. Den prisstigning, der fulgte af devalueringen, skulle
altsd ikke forplante sig til lonningerne. Sigtet var en seenkning af reallennen.

Forslagene faldt imidlertid i Folketinget. Der matte udskrives valg, og man
stod saledes tilbage med en devaluering uden folgeforanstaltninger og et mis-
lykket forseg pa i Folketinget at f& gennemfort en indkomstpolitisk falgelov-
givning.
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Lenmodtagerorganisationerne havde vaeret villige til at acceptere en real-
Ipnsnedgang derved, at den navnte pristalsregulering blev slettet, men da
dette havde fort til regeringens fald, blev det ofte sagt, at herefter ville ind-
komstpolitik 1 lang tid vaere vanskelig for ikke at sige umulig.

Den nye VKR-regering, der blev dannet i begyndelsen af 1968, havde som
en vaesentlig malsaetning at skabe plads til en pengepolitisk losgorelse ved, at
finanspolitikken blev holdt i strammere tgjler.

Man kan roligt sige, at dette ikke lykkedes, idet finanspolitikken blev eks-
pansiv 1 hgjkonjunkturaret 1969, jf. Appendiks 2, men det gav anledning til
betydelige spandinger, fordi regeringen ikke enskede, at en pengepolitisk
stramning kom til at demonstrere, at méalsatningen ikke var blevet opfyldt.

Da obligationsrationeringen hvilede pa en usikker aftale med betydelig
modstand 1 flere institutter, hvilket bl.a. bevirkede, at man ikke kunne regne
med nogen hgj grad af loyalitet, var det vigtigt at fa klarhed over, om VKR-
regeringen gnskede aftalen fra juni 1965 med realkreditinstitutterne afviklet.

Der var indtruffet en vis afmatning af efterspergselspresset i slutningen af
1967 og begyndelsen af 1968. Ved individuelle samtaler med statsminister
Hilmar Baunsgaard, finansminister Poul Meller og skonomiminister Poul
Nyboe Andersen blev det gjort klart, at en afvikling ville komme til at med-
fore rentestigning, nér eftersporgselspresset igen blev betydeligt, men aftalen
kunne ikke opretholdes uden politisk stotte, da den i sin tid var indgaet efter
politisk enske.

Holdningen hos alle tre var, at man gnskede en afvikling, som blev gen-
nemfort i lobet af fordret og sommeren 1968, bortset fra tilleegslan og lan til
bygning af sommerhuse.

I lobet af 1968 udviklede der sig et betydeligt efterspargselspres, som tog
til i 1969, hvor vaeksten blev meget stor bl.a. som fglge af, at man fik et ,,skat-
tefrit” ar forud for overgangen til kildeskat fra 1970. Vacksten kom i 1969 op
p& godt 6 pct., og det var medvirkende til et gget pres pa obligationsmar-
kedet.

Afviklingen kom altsa til at forega under de varst teenkelige omstzendighe-
der. Det var ikke forudset af Nationalbanken og bragte den i et alvorligt
dilemma.

Rationeringen vedrerte lanebevillinger, men da der i vid udstreekning blev
givet lanetilsagn for, at f.eks. et byggeri kunne opna byggelan i et pengeinsti-
tut og dermed komme i gang, blev tilsagnene ophobet i kger - i visse tilfzelde
tilsagn, der skulle udmentes fem ar senere - som maétte vente, indtil der var
plads i bevillingsrammen.

Disse koer androg et betragteligt belgb. Det var aftalt, at de skulle afvik-
les langsomt, men der opstod et voldsomt pres, fordi konjunkturopsvinget
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skabte forventning om stigende rente, og institutternes adfeerd var ikke pree-
get af loyalitet mod aftalen.

Hyvis et drastisk kursfald skulle undgés, matte Nationalbanken stotte mar-
kedet. Det medferte pd den anden side en likviditetstilfarsel, der kunne
skabe betydelige vanskeligheder.

Nationalbanken advarede mod, at den rigelige likviditet skulle fare til en
for stzerk udlédnsekspansion i 1969, men det blev samtidig sagt, at banken
,,-.. sSom modstykke til det samarbejde, vi har haft med de obligationsudste-
dende institutter, bidrager til en gnidningsfri afvikling, men dette betyder
ikke, at vi 1 fremtiden - lige sé lidt som tidligere - kan garantere et bestemt
kursniveau.” (8. november 1968).

Det var selvsagt en uklar made at udtrykke sig pa, og presset pa de obliga-
tionsudstedende institutter blev staerkere, hvortil kom, at den almindelige
usikkerhed om, hvor leenge Nationalbanken ville stotte markedet, forte til, at
ejere af obligationer begyndte at selge.

Der blev fra regeringens side iszer via ledende embedsmand lagt et over-
ordentlig staerkt pres p&4 Nationalbanken for at fastholde obligationsrenten
fuldsteendig uendret. Man var af den opfattelse, at blot det mindste kursfald
ville kunne fore til en eksplosiv og kaotisk nedgang.

Markedsforventningerne blev mere og mere nervese i begyndelsen af
1969, og det bredte sig til valutamarkedet, ikke mindst pa baggrund af usik-
kerhed om en tysk revaluering.

Det var et af de tilfeclde, hvor markedsdeltagernes forventninger reagerer
skarpt mod myndighederne - i dette tilfeelde Nationalbanken. Jo flere obli-
gationer Nationalbanken kebte, desto mere utroveerdigt forekom det, at et
stabilt renteniveau kunne opretholdes.

Der var nok planer og enighed om, at der burde strammes bade pengepo-
litisk og finanspolitisk i lebet af foraret 1969, men hver gang det over for re-
geringen blev fremfort, at obligationskebene var uforsvarlige, blev det med
stor styrke fremheevet, at det ikke ville vaere muligt at f& en finanspolitisk
stramning igennem politisk, hvis obligationsrenten steg. Det var mildt sagt
en utilfredsstillende argumentation.

Markederne kom myndighederne i forkebet, bl.a. fordi det udenlandske
renteniveau var stigende, hvilket pavirkede kapitalbevaegelserne. Hertil kom
den internationale uro om valutakurserne.

Valutareserverne begyndte at falde, og det kunne ikke bremses ved en dis-
kontoforhajelse i marts 1969, der blev helt overdgvet af uroen om en eventuel
opskrivning af den tyske mark.

I begyndelsen af maj var valutareserverne nasten brugt op, og dette frem-
tvang en pengepolitisk reaktion.

Linen var lgbet ud, og pa et krisemade med regeringen i maj var der til-
slutning til en diskontoforhejelse pa 2 pct. og et klart fald i obligationskur-
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serne, uanset at isser Baunsgaard steerkt beklagede sig over udviklingen og
fremforte, at det ville veere definitivt - et rentefald senere var usandsynligt.

Et ikke uvacsentligt spergsmal var at spille ud med et kursniveau, som
ramte bunden saledes, at kurserne ikke skulle sive yderligere ned.

I Nationalbanken valgte man et kursfald svarende til en stigning 1 den ef-
fektive rente pa 1 pct., og det kom til at passe. Det var langt fra de kaotiske
tilstande, der var talt om tidligere, uanset at det blev tilkendegivet, at Natio-
nalbanken ville ophere med de massive stottekeb af obligationer.

En reekke andre stramninger - herunder ogsa af finanspolitikken - blev
bebudet.

Indgrebene skabte nogen ro, men to forhold viste sig at indebaere vanske-
ligheder.

Det forste var kreditekspansionen gennem banker og sparckasser, og det
andet var Nationalbankens institutionelle rolle ved bgrsnoteringen af obliga-
tioner.

Likviditeten i pengeinstitutterne var blevet kraftigt foreget ved de massive
obligationskab.

Der var ganske vist gennemfort en skeerpelse af deponeringssatserne for at
bremse for en for steerk kreditekspansion.

Alligevel stod man ,,... i en situation, der er vanskeligere end tidligere. Vi
er enige om, at det er nedvendigt at bremse for udlansekspansionen, men
bankernes likviditet er sé rigelig, at det kraever en ckstra grad af samarbejds-
vilje at fore den enighed, som bestar mellem os, ud i livet.”” (22. maj 1969).

I denne situation gjorde Nationalbanken en betydelig indsats for at fa op-
bakning fra pengeinstitutterne til en restriktiv linje i langivningen. Det blev
gjort ved meder med organisationerne og yderligere ved, at de ledende di-
rektorer 1 de storste pengeinstitutter blev opsegt individuelt og indtreengende
opfordret til at indtage en restriktiv holdning ved bevilling af kreditter. Alle
erkleerede sig indforstdede med opgaven.

Det var en prave, og proven blev ikke bestaet.

,,Pa trods af, at vi havde meget naer kontakt i sommerens lob, og pa trods
af, at vii juli gentog malsaetningen, og specielt at den eksplosive stigning i
langivningen i bygge- og anleegssektoren matte bremses, er udlansstigningen
blevet for steerk, saledes at det i september var nedvendigt at foretage en
yderligere stramning af pengepolitikken ..., hvilket medferte, at National-
banken ikke kunne stotte obligationsmarkedet.”” (4. november 1969).

Fra pengeinstitutside blev det til stadighed fremheaevet, at man ikke var
herre over kundernes treek pa kreditbevillingerne og derfor var magteslase.

Der blev herefter taget kontakt med formanden for Danske Bankers Fel-
lesrepraesentation. Det blev fremhaevet, at udviklingen havde kompromitte-
ret aftalesystemet, og at Nationalbanken ikke kunne fortseette med en aftale,
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der gav s darlige resultater. Som minimum métte man have oplysninger om
kredittilsagnene og eventuelt leegge styringen over pa disse ~ vel vidende at
udnyttelsesgraden kunne variere, men det ville veere en mindre udsvings-
margin end det nuveaerende system.

Bankerne leverede de enskede oplysninger, og der var principiel enighed
om, at styringen maétte strammes, hvilket senere forte til aftalen om udlans-
loftet.

Det andet forhold var Nationalbankens rolle ved obligationsnoteringen.

Der var gammel tradition for, at bankens repraesentant under noteringen
ved nik til de noteringsberettigede vekselerere, der den pagzldende dag
handlede pd bankens vegne, tilkendegav, at der for bankens regning kunne
kobes - eventuelt salges - siledes at kurserne nedover listen var konsistente.
Det blev betegnet som kurspleje.

Efterhdnden opstod der et spil om at fange Nationalbanken ved pludselig
at foretage store udbud i enkelte serier, som banken si af ordensmassige
grunde métte aftage.

Man kunne sporge, hvor meget et nik kostede.

Dette spil trak Nationalbanken ind i at stotte markedet i urimelig grad.
Den 3benbare lgsning var at standse bankens rolle ved noteringen, men det
stadte mod Artiers tradition og steerk advarsel om at ende i kaotiske tilstande.

I september 1969 blev det imidlertid besluttet at lade bankens funktion
ved noteringen ophere. Bankens reprasentant var fortsat til stede, men afgav
ikke ordrer.

Det medferte dels, at man mobiliserede massemedierne for at dokumen-
tere, at et sammenbrud var ner, dels at regeringen gav udtryk for steerk kri-
tik af, at Nationalbanken opgav, hvad man kaldte naturlig kurspleje. Bauns-
gaard erklerede pa et mode, at han ikke kunne acceptere bankens politik,
hvorimod Nyboe Andersen indtog det standpunkt, at han ikke kunne anbe-
fale, at banken under de foreliggende omstandigheder keobte flere obliga-
tioner, men at han ikke ville kommentere den tekniske indsats ved note-
ringen.

Hensigten med Nationalbankens beslutning var at gere det klart, at den
ikke igen ville komme i en situation, hvor den matte patage sig et ansvar for
at opretholde et bestemt kursniveau.

Obligationsmarkedet matte principielt hvile i sig selv.

,,Overgangen til et frit marked har nok givet nogle tilfzeldige og irratio-
nelle kursudsving, men jeg har fuld tillid til, at vekselerere og banker i egen
interesse vil genvinde de feerdigheder, der er ngdvendige for at sikre et ensar-
tet marked ...”. Hvis Nationalbanken ville kebe obligationer af likviditets-
meessige hensyn, ville man pé forhind afgere, hvor meget der skulle kebes,
men ikke pétage sig ,,... en kursplejeforpligtelse, der medferer, at det er mar-
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kedet, der bestemmer, hvor meget vi i en given situation skal kebe.”” (4. no-
vember 1969).

Man kan derfor med rette sige, at sammenfaldet af afviklingen af obligati-
onsrationeringen, valutakrisen i maj 1969 og den efterfolgende for sterke
kreditekspansion medfarte et skift.

[nstrumenterne - udlansaftalen og obligationsrationeringen ~ havde vist
sig utilstreekkelige. Deraf folger selvsagt ikke, at de havde vearet uden betyd-
ning, men de svigtede 1 pressituationer.

Tillidskrisen 1 foraret 1969 demonstrerede, at der métte gribes ind for at
genoprette stabilitet pa markederne. Det lykkedes, og det kunne derfor kon-
stateres, at det ,,... ved finans- og pengepolitikken er lykkedes ... at genskabe
tilliden bade pa valutamarkedet, der blev rystet af krisen 1 maj, og pa obliga-
tionsmarkedet, der blev svaekket af de store stottekeb under afviklingen af
den ko, der havde opsamlet sig under rationeringen.”” (4. november 1969).

Indgrebene blev et skoleeksempel pa, hvad der er nodvendigt for at bevare
tilliden pé valuta- og kapitalmarkederne.

Malsztningen for pengepolitikken blev hermed drejet over i retning af at
stotte valutakurspolitikken direkte, mens dens rolle 1 samordningspolitikken
- hvad der nu var tilbage af den - var blevet mindre.

4. Forsag pa en vurdering

Der er ikke tvivl om, at den overordnede malsztning i 1960’erne i Dan-
mark - som i andre lande - var at opretholde fuld beskeftigelse og at sikre
nogenlunde prisstabilitet ved en samordningspolitik.

For pengepolitikkens vedkommende var det vaesentligt, at den fremher-
skende opfattelse overalt gik ud pé, at renten eller markedsmekanismen ikke
var egnet til at styre investeringerne.

Udlansaftalen og obligationsrationeringen var begge udtryk for et gnske
om at opné sterre precision i ldngivningens omfang ved at supplere renten
med mangdemazssige begrensninger - eller rammer.

Der var altsé tale om en rammestyring, men ikke en detailstyring.

Der var dog stor forskel pa grundlaget for de to aftalesystemer. Udl&nsafta-
lerne var baseret pa Nationalbankens likviditetsstyring over for pengeinstitut-
terne. Banken kunne tilfgre likviditet som Ian mod betaling af rente og kunne
soge likviditetstilforslen kombineret med en aftale om en vis udlanspolitik.

Det 14 inden for en centralbanks opgaver, og aftalerne blev gennemfort
uden forudgéende forhandlinger med regeringen, men selvsagt orientering.
Til gengeeld blev a2ndringer af deponeringssatser dreftet med regeringen.

Obligationsrationeringen hvilede derimod pa et politisk ansvar hos rege-
ring og folketing. Regeringen enskede i 1965 at undg4 en for kraftig stigning
i obligationsrenten, hvorefter regering og folketing opfordrede Nationalban-
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ken til at afslutte aftaler med de obligationsudstedende institutter for at
undgé en egentlig lovgivning.

Ordningen fungerede stort set efter hensigten, idet l&ngivning til andre
formal end nybyggeri stagnerede.

Nationalbanken var part i sagen, men det egentlige ansvar 13 hos de politi-
ske myndigheder.

Da de gnskede en afvikling af ordningen, matte den afvikles.

Der er i det foregdende gjort rede for, at udlansaftalen med pengeinstitut-
terne fungerede tilfredsstillende, nar der ikke var steerkt pres i gkonomien,
men svigtede 1 1966, og hvad veerre var i sommeren 1969 lige oven pa en al-
vorlig valutakrise.

Obligationsrationeringen var udformet saledes, at den forte til kedannel-
ser, idet f.cks. et boligbyggeri ikke kunne fa byggelan i et pengeinstitut, med-
mindre der foreld et tilsagn om, at den endelige langfristede finansiering
kunne gennemfores.

Da den skulle afvikles, kom Nationalbanken under staerkt pres for at stotte
obligationsmarkedet under afviklingen af lanekeerne og bidrog dermed bade
til ustabiliteten forud for valutakrisen og til den likviditetsforagelse, der
gjorde det let for pengeinstitutterne at forage udlinene i sommeren 1969.

Nationalbanken var sdledes kommet i en situation, hvor det - safremt af-
talesystemet med pengeinstitutterne skulle opretholdes - var nedvendigt at
genskabe tilliden ved at udbygge det med regulering af kreditbevillingerne
og for obligationsmarkedets vedkommende ved klart at demonstrere, at
modstykket til fri obligationsudstedelse var fri rentedannelse.

Samtidig matte det konstateres, at valutakurspolitikken nu let kunne kom-
me i vanskeligheder ~ ikke mindst p& baggrund af den store private gald i
udenlandsk valuta - og at den derfor kom til at dominere den pengepolitiske
maélszetning.

Der var tale om et skift, som betod en hirdere pengepolitik og et tilsva-
rende svagere engagement i samordningspolitikken, som dog allerede havde
tabt betydeligt terraen. Beskeeftigelsesmalsatningen blev opfyldt, men pa be-
kostning af stigende uligevagtstendenser vedrerende inflation og betalings-
balance.

Den mentalitetszendring, der var en afgerende forudsetning for samord-
ningspolitikken, havde séledes ikke kunnet leveres.

Derimod var det blevet ganske klart demonstreret, at Nationalbanken var
kommet i en helt uholdbar situation ved at engagere sig i en rammestyring,
der skulle holde renten nede ved at indfere et rationeringselement bade for
pengeinstitutternes udlan og for obligationsudstedelsen. Det forte efterhan-
den til, at banken matte statte obligationsmarkedet 1 et ganske uacceptabelt
omfang.

En lignende situation var i gvrigt opstdet i Tyskland, hvor centralbanken
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efter meget betydelige stotteopkeb pa obligationsmarkedet i 1967-68 sa sig
nodsaget til helt at ophare med at understatte markedet i foraret 1969.

Nationalbanken endte sdledes med at blive mangvreret ind i en situation,
hvor den blev fanget af finanspolitikkens og indkomstpolitikkens utilstraekke-
lighed. Det fordrede et skift.

Skiftet i den pengepolitiske mélsaetning fandt udtryk i en ofte citeret pas-
sus 1 bankens arsberetning for 1969:

,,Valutakrisen i maj viste, at der er meget snavre granser for vor gkono-
misk-politiske handlefrihed. Den omfattende frigorelse, der efterhanden er
sket af det internationale betalingssamkvem sammenholdt med Danmarks
meget betydelige kortfristede udenlandske gaeld, medferer, at tillid til kro-
nens paritet og bedre ligevaegt pa betalingsbalancen ma tilkendes en vasent-
lig hajere placering i den politiske malsztning, end det har veeret tilfeeldet i
1960’erne. Dette er en forudsatning for, at vi kan opretholde det frie han-
dels- og betalingssamkvem med omverdenen, som er ngdvendig for den reelle
gkonomiske fremgang.”’

Fastkurspolitikken, hvorom der stort set var bred politisk enighed, blev
herefter den veesentligste malsetning for pengepolitikken, selv om der, i det
omfang der var mulighed for det, matte tages hensyn til den indre aktivitets-
udvikling.
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ITI. Brydninger og radvildhed

1. Hovedtreek

Mens der havde veeret en vis klarhed over malsztningerne for den gkono-
miske politik i 1960’erne, blev det naste tidr precget af usikkerhed om bade
mal og midler.

Usikkerheden havde forst og fremmest baggrund i eendrede vilkar for den
gkonomiske politik.

Frem til 1974 indtraf der en naesten eksplosiv forggelse af den vestlige ver-
dens inflationstakt og dernaest — men klart senere ~ en stigning i arbejdslas-
heden efter det forste egentlige konjunkturtilbageslag siden krigen.

Disse forhold er for de europziske OECD-landes vedkommende illustre-
ret 1 figur II1.1. Den svarer til figur I.1, side 16, men har desuden angivelse af
veekst.

Der er ikke nogen almindelig accepteret forklaring pé, at inflationen steg

Figur III.1 Europaisk vekst, inflation og arbeydsloshed 1960-1980

Pct.
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7777 BNP-vaekst
Inflation
—— Arbejdslegshed

Kilde: OECD.
Anm.: Vekst i bruttonationalproduktet, prisstigningstakt — malt ved ar-til-ar stigning i for-
brugsdeflatoren - og arbejdslashedsprocent i de europzeiske OECD-lande.
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sa kraftigt i de forste &r af 1970’erne, ud over at det ofte sker i slutningen af
en hejkonjunktur, hvor kapacitetsproblemer, herunder flaskehalse, gor sig
szrlig geeldende - veeksten steg kraftigt og kom op pé neesten 6 pct. 1 1973,
som det fremgér af figur II1.1.

Det gav anledning til en stramning af den gkonomiske politik i en rackke
lande 1 1972-73 (se f.eks. Det DJkonomiske Rad, april 1976, side 15).

Den gkonomiske vaekst var allerede begyndt at aftage 1 1973, forend olie-
priserne steg steerkt 1 slutningen af aret. Tilsammen forte disse to faktorer til
den forste kraftige konjunkturtilbagegang i den vestlige verden i efterkrigs-
tiden. Vackstraterne bgjede af, og arbejdslesheden steg. De bagvedliggende
arsager hertil skal neeppe findes i oliepriserne, som i lobet af 1980’erne realt
kom tilbage pa niveauet fra 1960’erne.

De baerende elementer i den tidligere hgjkonjunktur var udbygningen af
velfeerdssamfundet og den dermed folgende store veekst 1 den offentlige sek-
tor samt den meget steerke stigning 1 boligbyggeriet.

Reaktionen mod stigningen i den offentlige sektor, der i Danmark kom
ved det sdkaldte jordskredsvalg 1 1973, manifesterede sig politisk pa andre
maéder 1 andre lande. Den var udtryk for en stemning, der var bygget op gen-
nem adskillige ar mod det stigende skattetryk. Man ville gerne have vel-
feerdssystemet, men ikke betale for det.

Der var séledes 1 stor udstrackning tale om en parallel reaktion i den vest-
lige verden.

Samtidig indtradte der en vis afmatning af veeksten i boligeftersporgslen,
og disse to faktorer er formentlig af veesentlig storre betydning end den mid-
lertidige stigning i de relative energipriser.

Som det ses af figur IIL.1, indtraf der en overordentlig kraftig stigning i
den europeiske inflationstakt fra omkring 4 pct. 1 slutningen af 1960’erne til
naesten 12 pct. i midten af 1970’erne.

Under konjunkturnedgangen i 1974 og navnlig i 1975 skete der en udbredt
svaekkelse af de offentlige finanser 1 de fleste lande.

Der var kun til en vis grad tale om en bevidst ekspansionspolitik, efter at
det var blevet klart, at konjunkturen var vendt, men snarere en automatisk
virkning af svaekkelsen af aktiviteten, der pavirkede bade indtegter og udgif-
ter pa de offentlige budgetter - den automatiske budgeteffekt.

Under de foreliggende forhold var holdningen, at der ikke ville ske storre
ulykker ved at lade de offentlige underskud stige, nar konjunkturen nu lgjede
af.

I lobet af 1974 kom der en uventet og foruroligende stigning i arbejdsles-
heden. Man fik altsd bade stagnation (arbejdsleshed) og inflation - den sé-
kaldte stagflation.

Den gamle forestilling om et forudsigeligt ombytningsforhold ~ ,trade-
off”” - mellem inflation og beskeftigelsesgrad holdt ikke stik. Det blev erstat-
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tet af en situation, hvor forst inflationen var stigende ved uzndret ledighed,
og siden voksede ogsa ledigheden.

Nogle lande sogte at holde fast i beskeeftigelsesmalsaztningen, men flere og
flere valgte i lobet af 1970’erne at skifte prioritet i den gkonomiske politik og
satse mere pé stabilitet i prisudviklingen og sa sege at seette ind mod arbejds-
lpsheden pa anden méde end ved ekspansiv finanspolitik.

Dette skift i prioriteringen for den skonomiske politik skete umeerkeligt og
uden en egentlig politisk debat, men blev efterh&nden behandlet i de lobende
analyser af den gkonomiske udvikling. Herhjemme mest markant i Det Jko-
nomiske Rads rapport fra april 1976, hvor et kapitel ligefrem barer over-
skriften ,,Tendensandringer 1 international skonomisk politik™’.

Disse grundlaeggende problemer praegede ogsa den danske udvikling.

Vor vaekst var gennemgaende noget mindre end den europeiske - om
end ikke meget - og inflationen hgjere indtil slutningen af 1970’erne. Ar-
bejdslasheden genopstod og var - efter de gangse opgerelser - fra midten af
1970’erne noget hgjere end det europeeiske niveau. De nationale tal for ar-
bejdslasheden er dog vanskelige at sammenligne. De nzvnte relationer frem-
gar af figur 1.2, side 17.

Den danske konjunkturudvikling, der er illustreret i figur II1.2, fulgte no-
genlunde det europzeiske menster i begyndelsen af 1970’erne med steerk
vackst indtil 1973 og derefter en kraftig stigning i ledigheden.

Danmark forsggte som flere andre lande at holde fast i beskeftigelsesmal-
seetningen ved det midlertidige ekspansionsforseg i 1975-76, jf. afsnit 6 ne-
denfor, men blev bremset af betalingsbalancen.

Der skete en sterk stigning i det danske omkostningsniveau, bl.a. fordi
olieprisstigningerne via dyrtidsreguleringen forte til sgede lonstigninger. Re-
sultatet var en betydelig forringelse af konkurrenceevnen, og fastkurspolitik-
ken, der efter Bretton Woods systemets sammenbrud i 1971-73 var fortsat i
det europziske slangesamarbejde fra 1972, blev herved sat under steerkt pres.

Man stod i et vanskeligt dilemma, fordi en opgivelse af fastkurspolitikken
ville medfere risiko for, at der blot kom endnu mere inflation, mens en fast-
holdelse af kursen bevirkede, at kronen blev mere og mere overvurderet,
hvilket i de folgende &r heemmede vackst og investeringer.

Den reale effektive kurs steg — navnlig som felge af lanstigninger - i rene
1972-76 med ca. 20 pct., jf. figur IIL.6.

Dette var medvirkende til at skabe de konstante og stigende underskud pa
betalingsbalancen, der forte til en galdsactning over for udlandet af meget
store dimensioner.

Betalingsbalancen og valutahensynet kom derfor i centrum for den gkono-
miske politik og ikke mindst for pengepolitikken.

Samtidig tog markedsreaktionerne til i styrke.
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Figur II1.2 Vackst, arbejdsloshed og betalingsbalance ¢ Danmark 1960-1980

Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Vzkst i bruttonationalproduktet, arbejdsleshedsprocent og saldo pé betalingsbalan-
cens lebende poster i procent af bruttonationalproduktet.

Det er allerede beskrevet, hvorledes obligationsmarkedet og valutamarke-
det i 1969 reagerede pa, hvad man fandt var en utroveerdig politik - Natio-
nalbankens obligationskeb. Utrygheden fik de enkelte markedsdeltagere til
at seelge obligationer af frygt for, at de skulle falde i kurs, og andre, der havde
udlandsgaeld, til at saelge kroner for at kebe valuta til at tilbagebetale galden
af frygt for, at kronen skulle blive devalueret.

Denne skarpere markedsreaktion pé en skonomisk politik, der blev opfat-
tet som utrovaerdig, var et udbredt faanomen i de vestlige ekonomier og 1a
bl.a. bag sammenbruddet af det internationale fastkurssystem i begyndelsen
af 1970’erne.

Den stadige geeldsztning til udlandet skabte stigende bekymring.

Den gkonomiske ekspansion, der blev indledt 1 1975, matte opgives igen i
1976 af hensyn til betalingsbalancen. De folgende ar blev preget af gkono-
misk stagnation og stor arbejdsleshed. Alligevel fortsatte inflationen og
geeldsactningen til udlandet. Det skabte en modlgshed, som tilspidsedes i den
sakaldte afgrundsdebat i slutningen af artiet. Realtilpasningen fra 1979 til
1982 kom herefter til at danne overgang til den stabiliseringspolitik, der slog
igennem 1 det neeste tiar.
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Den pengepolitiske problemstilling var praeget dels af disse konjunkturpo-
litiske forhold ~ herunder den zendrede prioritering i de toneangivende lande
- dels af visse strukturelle forhold, hvis betydning kun gradvis blev erkendt.

For det forste skete der overalt en stadig staerkere udbredelse af markeds-
mekanismen i det finansielle system.

Det gjaldt bade internt ved afskaffelse af reguleringer og bindinger og eks-
ternt ved den stadig fremadskridende liberalisering af kapitalbevaegelserne
og ved etableringsfriheden for finansielle institutioner - en konsekvens af
forpligtelserne inden for bade OECD og EF.

Der var tale om en gradvis udvikling - en slags keedereaktion, idet afskaf-
felse af restriktioner efterhidnden gjorde de resterende meningslese eller i
hvert fald overfladige.

Nar man skal vurdere udviklingen i 1970’erne, er det vigtigt at forstd be-
tydningen af den gradvise udbredelse af markedsmekanismen i modsetning
til de analyser, der ynder at tale om hug i udviklingen, nér beslutninger tages
vedrerende frigerelse af bestemte transaktioner.

Udviklingen af markedsmekanismen gjorde den traditionelle regulerings-
mentalitet foreldet, men det var ofte svzert at indse dette.

Det andet strukturelle forhold var det instrumentarium, der blev anvendt
af Nationalbanken, og som selvsagt var pavirket af udviklingen af markeds-
mekanismen.

De fleste fremstillinger har en tendens til at fiksere opmerksomheden pa
udlansloftet, der var det nye instrument, der blev introduceret i 1969-70.

Det er dog neeppe en rigtig vurdering, idet valutakurspolitikkens stigende
vaegt og i denne sammenhang finansieringen af de store underskud pa beta-
lingsbalancen medferte, at renten blev det centrale element i pengepolitik-
ken, og at rentespaendet over for udlandet blev det dominerende treek i ud-
viklingen, jf. figur II1.4.

De store underskud fik yderligere den konsekvens, at spergsmalet om den
danske kreditvaerdighed dukkede op med mellemrum og i stigende grad
skabte en ubehagelig atmosfzere omkring finansieringsproblemerne.

Renten blev saledes det vaesentlige styringsinstrument, selv om man talte
mest om udlansloftet.

Det tredje aspekt var de politiske bestraebelser pa at indfere styringsmeka-
nismer i kreditformidlingen, der skulle pavirke kanaliseringen af kredit ved
at begunstige visse formal og begranse andre. Det gik under navnet selektiv
kreditpolitik.

Motiveringen til at indfere sidanne kanaliseringsinstrumenter var dels, at
det blev anset for nedvendigt at give efter for visse pressionsgrupper, der for-
drede kredit pa gunstigere vilkar, end markedsforholdene tillod - f.eks. i for-
bindelse med finansiering af det sociale boligbyggeri og skibsbyggeriet, eks-
portkreditter, serlige landbrugsordninger og de sakaldte K-14n - dels ud fra
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et mere overordnet synspunkt at sage at pavirke opsparings-investeringsba-
lancen og dermed opna en bedre stabilisering af skonomien - f.eks. realkre-
ditreformen af 1970 - eller endnu videre ud fra et mere ideologisk synspunkt
at engagere det offentlige 1 ,,styringen af den knappe kapital’” - f.eks. kapi-
talmarkedsradet i 1971, kreditformidlingsloven fra 1973 og den sakaldte fi-
nansieringsreform 1 1980.

De forskellige forslag skabte af og til spendinger mellem regeringen og
Nationalbanken, nar der var tale om ordninger, der ville indebeere vaesent-
lige &endringer i udformningen af pengepolitikken eller maske endda under-
minere den. De mere vidtrackkende forseg var imidlertid, nar det kom til
stykket, preeget af ubeslutsomhed og fik ikke nogen navnevaerdig indflydelse
pa udformningen af pengepolitikken.

Styringsfilosofien var en holdning, der havde vanskeligt ved at vige for de
gkonomiske realiteter.

I tabel II1.1 er, ligesom i tabel IL.1, side 24, anfert visse centrale politik-
variable - lgnstigning, offentlige finanser og kreditudvidelse - og resultat-
storrelserne - inflation, arbejdsleshed og betalingsbalance. Tabellen illustre-
rer de betydelige uligevaegte. Lonstigningerne var seerdeles kraftige, og peri-
odevis var kreditekspansionen ogsa for sterk. Finanspolitikken svingede
mellem stramninger og meget ekspansive tiltag.

I den folgende fremstilling behandles forst under afsnit 2-4 de tre seerlige
strukturelle aspekter, der dannede rammerne for udviklingen, nemlig afre-

Tabel I11.1 Udvikling 1 visse strategiske storrelser 1970-80

Politikvariable Resultatstorrelser
. . Saldo pa
Timelon | Ggrengig | Udlani Pris- : betalings-
i industri budeoet- udvikling Arbejds-
udget banker og balancens
o8 saldo sparekasser (forbrugs- lashed lgbende
héndvaerk P deflator)
poster
Stieni . . Pct. af
igning Pct. af Stigning Stigning rheids- Pct. af
pct. p.a. BNP pct. p.a pct. p.a. a;tyg{e; BNP
1970 ........ 11,3 2,8 6,8 6,6 1,3 - 3,4
1971 ... ... 13,7 3,9 4.4 8,3 1,6 - 2,4
1972 ........ 10,6 3,9 12,3 8,2 1,6 -0,3
1973 ........ 15,1 5,2 15,8 11,7 1,0 - 1,7
1974 ........ 19,9 3,1 7,1 15,0 2,3 - 3,0
1975 ........ 19,2 -1,4 2,4 9,9 5,3 -1,5
1976 ........ 11,6 -0,3 17,0 9,9 5,3 -4.8
1977 ... .. 9,8 - 0,6 11,8 10,6 6,4 - 3,8
1978 ........ 9,8 - 0,4 10,7 9,2 7,3 - 2,6
1979 ........ 10,2 - 1,7 9,9 10,4 6,2 - 4,6
1980 ........ 9,7 -3,3 8,6 10,7 7,0 - 3,6

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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gulering og markedsmekanisme, de pengepolitiske instrumenter og forse-
gene pa kapitalstyring.

Derneest i de folgende tre afsnit 5-7 pengepolitikkens relationer til det gko-
nomiske forlgb i 1970’erne.

Man kan groft taget inddele tidret i tre perioder: En indledende fase
1970-74 med stigende inflation og sveekkelse af konkurrenceevnen. Dernzaest
begyndte ledigheden at stige. Herefter kom perioden 1975-76, hvor der blev
gjort forsog pd at gennemfore en aktiv beskeeftigelsespolitik, som imidlertid
métte opgives. Endelig er der perioden 1977-79, som var preget af store un-
derskud pé betalingsbalancen, inflation og hej arbejdsleshed, og hvor der op-
stod usikkerhed og stigende radvildhed om den ekonomisk-politiske kurs.

2. Den gradvise afregulering

Mellem banker, sparekasser og realkreditten var der en udpreeget arbejds-
deling med hensyn til langivningen, som havde redder langt tilbage 1 histo-
rien.

For banker og sparekassers vedkommende udviskedes denne forskel grad-
vis gennem arene, og det fandt s& udtryk i den felles lovgivning fra 1975,
jf. R.M., p1574L.

Konkurrencevilkarene om indlanene var ikke lovbestemt, men hvilede pa
en aftale om maksimale rentesatser for forskellige indlanskategorier, som da-
terede sig tilbage til 1930’erne, hvor den havde generel politisk stotte som et
middel til at holde udldnsrenten nede.

Det var en kartelaftale, som klart begreensede konkurrencen.

Da Nationalbanken i 1965 udformede sit forslag til en udlansaftale, jf.
I1.2, der byggede pa, at det enkelte pengeinstituts udlinskapacitet skulle
vaere afhaengig af indlansudviklingen, blev det som nevnt afvist af institut-
terne med den begrundelse, at de ikke kunne kontrollere kunders treek pa
bevilgede kreditter.

Det har dog sikkert vaeret nok si tungtvejende, at et sidant system ville
pge konkurrencen om indlan og true renteaftalen.

Pengeinstitutternes organisationer segte i hvert fald ofte at f4 National-
banken til at stotte aftalen, der iseer kom under pres, nar obligationsrenten
steg, saledes at anbringelse i obligationer for publikum blev mere fordelagtig
end de langfristede indskud. Man fremforte over for Nationalbanken den
motivering, at banken métte veere interesseret i, at udlansrenten ikke steg.

Hertil kom, at den til enhver tid siddende regering snskede at undga et
brud pa renteaftalen, mens oppositionen var mindre engageret.

Nationalbankens politik er udferligt beskrevet i R.M., p.95ff. og p.141ff.

Banken gav tidligt udtryk for, at man ikke tillagde indlansrenteaftalen no-
gen afgorende vaegt i pengepolitikken, men der var selvsagt en vis interesse i
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at undgé en pludselig steerk konkurrence om indlanene, som ville drive ud-
lansrenten i vejret, hvilket navnlig 1 akutte situationer kunne veere uhensigts-
meessigt.

Nationalbankens hovedsynspunkt var, at institutterne enten kunne for-
rente visse langfristede indskud, der konkurrerede mest med placering i obli-
gationer, med en hgjere sats eller udstede serlige indlanscertifikater, som
man kendte fra andre lande.

Disse forslag blev ikke taget op af pengeinstitutterne for langt senere.

Organisationerne sggte tvaertimod at presse Nationalbanken til at stotte
renteaftalen bl.a. ved at gore gacldende, at et brud pa denne aftale ville svaek-
ke organisationernes mulighed for i almindelighed at indgd aftaler med
banken.

Bankerne gik pé et tidspunkt sa vidt som at foresla, at Nationalbanken
skulle indga en bindende aftale om indlansrenter med hvert enkelt pengein-
stitut og gere kreditmuligheder 1 banken betinget af en sddan aftale.

Nationalbanken havde til stadighed preeciseret, at den under ingen om-
steendigheder kunne deltage 1 en kartelaftale, og métte derfor afvise forslaget.

Ved personlige samtaler blev det ved flere lejligheder utvetydigt gjort klart
for formaendene for pengeinstitutternes organisationer, at aftalen burde af-
vikles, men gradvis for at undgé store spring i udlansrenten. Tiden var lobet
fra den, og der var ikke leengere politisk enske om at bevare den.

Nationalbankens officielle udtalelser var dog af og til ambivalente, fordi
man dels ikke enskede at underminere organisationerne, dels gnskede at af-
talen blev faset ud.

Afviklingen skete i 1973, men allerede inden var konkurrencen om indla-
nene skaerpet og blev i realiteten betydelig ved dannelsen af det sdkaldte afta-
lemarked efter 1973.

Et andet aspekt af udbredelsen af markedsmekanismen var konkurrencen
fra udenlandske pengeinstitutter.

Denne kom forst og fremmest ved finansiering af udenrigshandelen og an-
dre kreditter til danske virksomheder fra udenlandske bankforbindelser. Der
var tale om et engrosmarked.

Hertil kom, at danske banker tidligt fik tilladelse til at etablere sig i udlan-
det, hvorimod der var en traeg modstand mod at lade udenlandske banker fa
lov til at etablere sig her. Nationalbanken enskede, at udenlandske banker
skulle have en tilsvarende adgang til at etablere sig 1 Danmark, men der var
politisk modstand mod en siddan frigerelse. Den kom forst 1 1975 i medfor af
EF-forpligtelserne.

Et tredje aspekt var liberaliseringen af kapitaltransaktioner med udlandet,
der var blevet indledt ved begyndelsen af 1960’erne, jf. R.M., p.266, idet
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forst leveranderkreditter og direkte investeringer blev frigjort - senere grad-
vis portefeljetransaktioner.

Et seerligt felt var de sdkaldte finanslan, hvor Danmark tidligt, allerede
sidst i 1960’erne, indfarte en liberalisering, der gik videre end de daveerende
internationale forpligtelser.

Det var erhvervslivet, der enskede adgang til billige [an i fremmed valuta,
og man tenkte dengang ikke sa meget pa valutakursrisikoen.

Nationalbanken var modvillig mod disse snsker, fordi det ville begraense
pengepolitikkens virkeflade p& den indre gkonomi. Nar man opererede med
en ramme for den samlede kreditudvidelse gennem pengeinstitutterne, ville
en finansieringsmulighed ved udenlandske lan, der 14 uden for rammen, un-
dergrave mélseetningen.

Regeringen Baunsgaard, der var dannet i begyndelsen af 1968, var under
valgkampen géet ind for en pengepolitisk lempelse og stattede gnskerne om
billige udenlandske 14n til erhvervslivet. Man kom frem til et kompromis,
hvorefter finanslan kun kunne opnés (bevilges) til ganske bestemte, storre in-
vesteringer.

Det kom imidlertid til at g anderledes.

Efterhadnden som finansieringen af betalingsbalanceunderskuddet blev et
storre og sterre problem, kom den stramme pengepolitik til at tvinge flere og
flere til at optage sddanne finanslan. Bankerne lagde i stor udstrackning pres
pa deres kunder til at optage finanslan for derved at skaffe sig luft under ud-
lansloftet, og fra Nationalbankens side métte man efterhdnden betragte det
som en ngdvendig og méske endda bekvem made at deekke en del af det sti-
gende finansieringsbehov, som underskuddene pé betalingsbalancen gav an-
ledning til.

Det varede imidlertid ikke laenge, inden der kom en reaktion fra lanta-
gernes side. Man folte sig tvunget til at optage lan i fremmed valuta og be-
gyndte at taenke pa risikoen for en devaluering af kronen.

Var der nogen mening i, at lantager skulle skaffe deekning for en utilstrack-
kelig politik og oven i1 kebet bacre kursrisikoen?

Det gav bl.a. anledning til de sédkaldte K-Iin, jf. nedenfor under afsnit 4.

Finansieringen af underskuddet pa betalingsbalancen blev som nzaevnt et
stigende problem. Ud over deckningen af det labende underskud maétte det
ogsa sikres, at den private geeld blev fornyet og ikke sggt tilbagebetalt.

Fra Nationalbankens side matte man stadig steerkere laegge vaegt pa kom-
binationen af renteforskellen til udlandet, udlansloftet og tilliden til fastkurs-
politikken som den treklang, der skulle fremtvinge en privat kapitalimport.
Som en aflastning af presset matte man opfordre til en betydelig offentlig
udenlandsk lantagning, uden at det dog gik for meget ud over kreditvaerdig-
heden, som var et mere gmtéleligt emne for sddanne lan.
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Tabel 111.2 Betalingsbalancen 1964-92

De lobende Privat Offentlig Andring i
oster kapitalimport kapitalimport den internationale
P pratmp pitalimp likviditet

Milliarder kroner

1964-1960 . . .. - 10,8 8,3 2,6 0,1
1970-1975 . ... - 19,7 15.6 5.9 1.8
1976-1979 .. .. - 496 98.7 32,8 11,9
1980-1983 . ... - 57.7 1.4 61,9 5.6
1984-1987 .. .. - 103,2 73.1 56.5 26,4
1988-1992 . ... 32,7 - 33.0 - 19,0 - 19.4

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Anm.: Tabellen giver akkumulerede tal for de viste perioder. Salg af danske statspapirer til
udlandet henregnes under den private kapitalimport, der desuden inkluderer fejl og
udeladelser. Som folge af afrunding svarer summen af de lebende poster og den priva-
te og offentlige kapitalimport ikke 1 alle tilfzelde til den angivne sndring i den interna-
tionale likviditet.

Fastkurspolitikken var principielt dominerende i hele perioden bortset fra
1979-82, jf. IV.2, side 91ff., men troveerdigheden var ikke lige stor i alle &rene
- 1 seerdeleshed ikke, néar der var tvivl om holdbarheden af den skonomiske
politik.

Det er ikke muligt pa overbevisende méde at indbygge forventningsdan-
nelsen 1 systematiske undersegelser af kapitalbevaegelser. Den spiller imidler-
tid en overordentlig stor rolle, og aendringer kan straks merkes af dem, der
har naer kontakt med markederne.

Kapitalimporten fremgar af tabel I11.2, der viser en grov opdeling pé den
private og offentlige sektor.

Det fremgar heraf, at den private kapitalimport deekkede det meste af un-
derskuddet frem til midten af 1970’erne, hvorefter det offentlige i stigende
grad métte bidrage med lanoptagelse, efterhanden som utrygheden om den
gkonomiske udvikling voksede.

Opgivelsen af fastkurspolitikken fra slutningen af 1979 taler sit tydelige
sprog og ligeledes den tilbagevenden til fastkurspolitikken, der skete 1 1982
med en naesten cksplosiv stigning i den private kapitalimport til folge.

Den store offentlige lantagning 1 udlandet reducerede gradvis landets re-
nommé og kreditveerdighed - ikke mindst fordi der til stadighed blev afgivet
udtalelser om snarlige forbedringer af navnlig betalingsbalancen.

De fortonede sig hver gang.

3. De pengepolitiske instrumenter

Udlansaftalen fra 1965 sigtede som naevnt mod at fa bedre kontrol med
den samlede kreditudvidelse i pengeinstitutterne uden at anvende rentevab-
net for hardt.
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I'TII. Rammestyring og samordning er der redegjort for, at det ikke lykke-
des at opnd dette mal, ndr eftersporgselspresset var steerkt som 1 1966 og
1969.

Nationalbanken sggte derfor at skaerpe systemet. Det gamle havde en vag,
implicit mélsactning, der gik ud pa, at man ved en vis marginal deponerings-
sats — f.eks. 20 pct. - sigtede mod, at hgjst 80 pct. af en stigning i indlanene
blev anvendst til udlansforogelse.

Den kraftige udléansekspansion efter valutakrisen i 1969 medforte, at regu-
leringen blev lagt direkte over pa kreditbevillingerne, der ikke métte over-
stige et bestemt loft. Det var klart, at der ogsa her ville veere en vis elasticitet
1 systemet, hvis udnyttelsesgraden af de bevilgede kreditter gik i vejret.

Det var dog opfattelsen, at dette kun ville ske gradvist, og at loft over be-
villingerne ville vaere langt mere effektivt end det tidligere system med depo-
neringer i forhold til indlansstigningen.

Det skulle vise sig, at denne antagelse ikke holdt stik i alle tilfzelde, jf. af-
snit 5 nedenfor.

Systemet blev indfert som retningslinjer i efterdret 1969, hvor pengeinsti-
tutterne leverede statistiske oplysninger om de samlede bevillinger. Det viste
sig 1 ovrigt overraskende nok, at adskillige institutter - blandt dem ogsa
nogle af de storste - ikke i forvejen havde oversigter over de samlede bevil-
linger.

Hvordan kan man styre en stor bank uden at vide, hvor mange bevillinger
der 1 alt udestar?

Aftalen blev formaliseret i fordret 1970, og Nationalbanken lagde veegt
pa, at der métte veere tale om en midlertidig ordning, da ,,... et si primitivt
middel ikke egner sig under mere normale forhold.” (10. november 1970).
Bankerne snskede, at det klart skulle fremgé, at det var et krav fra National-
banken, som de under de foreliggende omstendigheder mente at matte ac-
ceptere. Det hang nok sammen med, at man var klar over, at der var svigtet i
1969, men at det nye system ville blive en ubehagelig spendetraje, som de
ikke ville tage ansvaret for.

Alligevel kom systemet til at fungere i 10 ar, navnlig fordi de stigende van-
skeligheder med at finansiere udlandsgzlden talte imod at gennemfare en
afvikling. En sddan ville blive betragtet som en vaesentlig pengepolitisk lem-
pelse, som ville veere uforstaelig, nar der til stadighed fra Nationalbankens
side matte konstateres et manglende bidrag fra finanspolitikken og ind-
komstpolitikken.

Der blev tidligt gjort forgaeves forseg pa at gere systemet mere markeds-
konformt ved forslag om at regulere det enkelte instituts loft i takt med ind-
lansstigningen, saledes som det var den oprindelige intention i forslaget i
1965, men dette kunne organisationerne ikke acceptere, da det ville @ge kon-
kurrencen om indlanene.
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Figur II1.3 Danske pengeinstitutters effektive ind- og udlansrente sami
den gennemsnitlige obligationsrente 1960-1992
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Kvartalsgennemsnit. Ind- og udlansrente 1960-75 er &rsgennemsnit.

Systemet blev lgsnet noget ved de - om end sparsomme - muligheder, der
blev opnéet til at give individuelle forhgjelser, der naesten altid matte motive-
res med sarlig store indlansstigninger 1 det pagecldende institut. Fra organi-
sationsside var der steerke reservationer mod individuelle forhgjelser.

Den anstrengte valutasituation og vanskelighederne ved at finansiere de
store underskud pa betalingsbalancen medferte, at dexr matte laegges mere og
mere veegt pa likviditetsstyringen og renten, siledes at loftet med de forhejel-
ser, der blev gennemfert, kun virkede sneerende 1 fa perioder. Det fungerede
1 virkeligheden mere som et sikkerhedsnet, der skulle bremse i akutte situa-
tioner.

Det fremgéar af figur I11.3, at pengeinstitutternes udlansrente fulgte udvik-
lingen i den frie markedsrente for obligationer teet. Hertil kom, at man segte
at holde gje med, om der opstod forvridninger i systemet. Undersggelser vi-
ste, at der kun i beskedent omfang oprettedes parallelmarkeder for bankfi-
nansiering, som man kendte det i flere andre lande, og at andre institutioner
ikke i neevneveerdig grad overtog pengeinstitutternes kreditgivning, jf. R. M.,
p-198. Da udlansloftet blev afviklet 1 1980, skete der da heller ikke noget seer-
ligt tilbageleb til institutterne af udlan. Det var ofte tilfzeldet, nar tilsvarende
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reguleringer blev afskaffet i andre lande. Selv om der saledes ikke opstod
abenbare forvridninger, havde systemet ubestrideligt en begreensende virk-
ning pé konkurrencen.

Mens langivningen gennem pengeinstitutterne var omfattet af regulerin-
ger, vendte man som neevnt pa kapitalmarkedet 1 1968-69 tilbage til fri obli-
gationsudstedelse.

Det var ganske vist sigtet med realkreditreformen af 1970 - som omtalt
nedenfor - at man, ved at klemme tilleegsldn neesten ud af institutternes lan-
givning, skulle kunne opné bedre balance i skonomien og en lavere rente.

Forhabningerne blev gjort til skamme, idet den langivning, der blev klemt
ud, fandt vej til pantebrevsmarkedet, som blomstrede op - isa&r baret af be-
hovet for at finansiere omsatningen af eksisterende boliger. Velfungerende
pantebrevsmarkeder var i gvrigt kendt 1 flere andre lande.

Dette marked, der var uden restriktioner, blev efterhdnden sa effektivt, at
renteforskellen til det dbne obligationsmarked mindskedes betydeligt.

Renten for lange 1an var siledes 1 perioden fundamentalt set fri.

Figur IIl 4 Kapitalmarkedsrenter ¢ Danmark og Tyskland 1960-1992
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Kilde: Danmarks Nationalbank og OECD.

Anm.: Den danske rente: Indtil 1982 kreditforeningsobligationer med en lgbetid pa 30-60 ar,
1982-1983 20-arig enhedsobligation, herefter 10-arig statsobligation staende 1an.
Den tyske rente: Indtil 1984 renten for offentlig lantagning med mere end 3 ars lobe-
tid, herefter 10-arig statsobligation.
Ménedsgennemsnit.
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Som det fremgar af afsnit 4 nedenfor, blev der gjort adskillige forseg pa
ved selektive foranstaltninger at begreense kreditgivningen til visse formal -
navnlig forbrug - og dermed pévirke opsparings-investeringsbalancen i den
private sektor, men det kom ikke til at spille nogen rolle for udformningen af
pengepolitikken.

Renten matte vecre udslaggivende, hvilket illustreres i figur I11.4, der viser
forskellen mellem den danske lange rente og renteniveauet i Tyskland. Et lig-
nende forleb, om end med noget mindre udsving i rentespaendet, karakteri-
serede forholdet til dollarrenteniveauet.

Det ses, at renteforskellen var omkring 2 pct. over for Tyskland frem til be-
gyndelsen af 1970°erne, hvorefter den bl.a. pa baggrund af utrygheden ved
valutakurspolitikken udvidedes drastisk til 10 pct. helt frem til stabiliserings-
politikkens gennembrud i begyndelsen af 1980’erne.

Det var en almindelig opfattelse, at det var udlénsloftet, der fik pengeinsti-
tutterne til at tvinge kunderne til at optage lin i fremmed valuta, og det blev
sikkert meget ofte brugt som argument, men drivkraften var ogsa den store
renteforskel, som rigeligt deekkede de kursjusteringer, som blev foretaget i
anden halvdel af 1970’erne.

Det er klart, at begge faktorer spillede en rolle, og man kan ikke udskille
virkningen af de to komponenter - pris og rationering - men det stigende
rentespeend til udlandet er et udtryk for, hvor stort presset méatte vaere. Det
kan ogsa formuleres pa den made, at det var nedvendigt at have en stor pris-
fordel - lavere rente i udlandet - hvis det skulle lykkes at 4 lantagere til at
acceptere at 1ane 1 udenlandsk valuta. Rentespaendet var en ngdvendig over-
talelsesfaktor.

4. Kapitalstyring

11969 blev det klart demonstreret, at valutakurspolitikken matte veere den
afgerende mélsaetning for pengepolitikken. Renteniveauet kom til at afspejle
de fundamentale spaendinger 1 gkonomien og blev dermed udtryk for, at kun
en forbedring af investerings-opsparingsbalancen og dermed betalingsbalan-
cen kunne fore til et lavere renteniveau.

Det stigende underskud pé betalingsbalancen afspejler uligevaegten i gko-
nomien, og det stigende renteniveau illustrerer den store belastning, penge-
politikken udevede pa skonomien.

Det er forstdeligt, at der under disse forhold var adskillige ensker om, at
man ved en eller anden form for indgreb kunne fa kreditsystemet til at fun-
gere bedre. I praksis ville det sige, at man dels kunne nedskeaere 1an til for-
brug og habe pa dermed at ege opsparingen, dels fremme lan til formal, hvor
markedsmekanismen virkede for hardt - sociale boliger, skibsbygning, eks-
port, egnsudvikling etc.
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Der er en fundamental forskel pé at styre ved forbud mod kredit til be-
stemte formél sammenlignet med ydelse af kredit pa gunstige vilkar til ud-
valgte formal.

I det sidste tilfelde stremmer lansggere til, og man kan velge, hvem der
skal imedekommes - i det forste tilfaelde udfordrer man den menneskelige
opfindsomhed, og det differentierede kreditsystem finder nye veje til at til-
fredsstille lanegnsker.

Igennem perioden gér der to linjer - en der bygger pa forbud, og en der
bygger pa kredit til lav rente. Den farste fik ikke nogen navneveerdig betyd-
ning for kreditgivningen, men kom til at spille en ikke ringe rolle i den politi-
ske debat, jf. nedenfor. Derimod fik kredit af den sidste type en ganske vze-
sentlig betydning.

Der er i denne forbindelse ikke grund til at ga i detaljer med alle serord-
ningerne af sidste type, som stort set var et fallestrak i OECD-gkonomi-
kredsen - det sociale boligbyggeri, landbrug, skibsbygning, eksport og egns-
udvikling. De er beskrevet udferligt i R.M., bl.a. p.215ff. og 302ff.

Serordningerne matte i stor udstreekning betragtes som en politisk ned-
vendighed - en politisk prioritering over for en markedsmessig - og de
kunne uden storre besvaer indpasses 1 pengepolitikken. De medfarte dog, at
renteeffekten pé den resterende del af den okonomiske aktivitet formentlig
blev noget hardere, end den ellers ville have vaeret - det er dog vanskeligt at
specificere sammenligningsgrundlaget.

Et szerligt forhold bar navnes her.

Det egede pres mod erhvervslivet til at optage 1an i udlandet kombineret
med den stigende utryghed ved, om valutakurspolitikken kunne holde til en sa
overvurderet krone, medforte, at der rejste sig steerke roster for, at det offent-
lige under en eller anden form burde overtage valutakursrisikoen for lanene.

Industrirddet tog i 1975 sagen op og kraevede, at det offentlige skulle over-
tage kursrisikoen - tilbyde en almindelig kursgaranti mod, at lantager be-
talte en mindre praemie, siledes at en lille del af rentefordelen gik tabt.

Dette ville for alvor sveekke de pengepolitiske muligheder for at holde igen
pa det indenlandske efterspargselspres, og de generelle forslag blev da ogsa
afvist.

Presset var stigende, og i Folketinget var iseer De Konservative ivrige stot-
ter af en ordning.

Dette var baggrunden for indferelse i 1977 af de sakaldte kurssikrede 14n
(K-lan) gennem Hypotekbanken. Konstruktionen var, at den statslige bank
optog lan i fremmed valuta og udlante kroneprovenuet til erhvervene til en
lavere rente end den danske markedsrente.

Det var en konstruktion uden realitet, fordi den samlede offentlige lantag-
ning blev fastlagt ud fra andre hensyn, hvorfor der ganske enkelt var tale om
statslan til en lav rente.
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De forskellige forslag om at styre ved forbud skabte sterre vanskeligheder,
da de var systemfremmede.

Forbudsfilosofien omfattede bestraebelser pa fra centralt hold at styre den
knappe kapital, saledes at den tilgodesa sékaldt samfundsnyttige formal, der
reprasenterede en anden og formodet hgjere prioritering end den, der frem-
kom ved at anvende den decentrale markedsmekanisme. Af planer kan nzev-
nes realkreditloven af 1970, kapitalmarkedsradet 1 1971, kreditformidlings-
loven fra 1973 og forslaget 1 1980 om seerlige overforsler af pensionsmidler,
den sékaldte finansicringsreform.

I debatten om denne gruppe af ordninger blev det ofte anfort, at en vee-
sentlig arsag til opsparingsunderskuddet var den lette adgang til at {3 finan-
sieret forbruget pa basis af de sakaldte friveerdier i ¢jerboliger, dvs. forskellen
mellem den vurderede handelsveerdi og den faktiske beldning af fast
ejendom.

Det var nesten en besattelse for mange politikere af forskellig partimaessig
observans at sgge at hindre, at friveerdierne kunne anvendes som sikkerhed
for lan til forbrugsformal, og der blev her navnlig lagt veegt pa den formo-
dede forskel mellem parcelhusejere, der sd deres formuer stige som folge af
inflationen, og lejerne der ikke fik denne gevinst — men nok fordelen ved den
lave regulerede leje, der ikke fulgte med prisudviklingen.

Det reelle problem var nzppe sa betydningsfuldt, som det blev gjort til,
hvilket fremgik af de mange undersegelser af det lanefinansierede forbrug,
men det var fristende at bruge det politisk.

Den storste del af atbetalingshandelen vedrerer automobiler, der i vid ud-
streckning finansieres p&4 anden made end ved pant i fast ejendom. Andre
former for forbrugerkredit finansieres sjeeldent ved pantebreve.

Ikke desto mindre blev begreensning af tilleegslan i eksisterende ejendomme
et af de vaesentligste traek i realkreditreformen af 1970.

Den skulle skabe en varig aflesning af den obligationsrationering, der var
afviklet 1 1968-69, og det var sigtet, at den skulle bidrage til at reducere mu-
lighederne for lanefinansiering samt pabyde en hurtigere afdragsprofil af la-
nene og derved styrke den private opsparing.

Jkonomiminister Poul Nyboe Andersen, der var drivkraften bag forsla-
get, karakteriserede det som ,,... forholdsregler, der er egnede til at opna en
bedre ligevaegt i hele samfundsekonomien.”” (Folketingstidende, 9. december
1969, sp.1924).

Det lod meget optimistisk, men der var adskillige, der var skeptiske over
for effektiviteten af sddanne reguleringer, der jo i realiteten var udtryk for se-
lektiv kreditpolitik.

Fra socialdemokratisk side blev der under forhandlingerne lagt vaegt pé, at
man opndede en styring af kapitalen til nyinvesteringer, mens belaning af
eksisterende ejendomme blev staerkt beskaret.
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Den oplagte konsekvens var udvikling af et pantebrevsmarked, og s var
man maske lige vidt, nar det drejede sig om den samfundsskonomiske balance.

Niels Helveg Petersen bemaerkede under folketingsdebatten:

,,Der er ingen tvivl om, at en del af den tillzegsbelaning og omprioritering,
der hidtil har fundet sted, vil finde sted alligevel ad andre kanaler. Men det
vaesentlige er, at man ikke hermed belaster obligationsmarkedet; dermed op-
nés vel, at tilleegsbeldning og omprioritering bliver mere konjunkturfelsom,
nér de ikke knyttes som hidtil til en automatisk laneadgang.’” (Folketings-
tidende, 27. maj 1970, sp.6627).

Andre var betydelig mere handfaste i deres vurdering. Saledes havde pro-
fessor Kjeld Philip, der havde vaeret formand for Realkreditkommissionen,
felgende kommentar: ,,Og kan man ikke lane 1 realkreditinstitutionerne, vil
der i stedet komme et udbud af pantebreve, eller man mé optage banklan el-
ler lignende.”” (Barsen, 14. november 1969).

Det er naeppe for meget sagt, at den senere udvikling viste, at begreensnin-
gerne ikke fik nogen betydning for balancen i gkonomien, bl.a. fordi de gav
stadet til dannelsen af et effektivt pantebrevsmarked, der iseer deekkede om-
stningen af eksisterende ejendomme. Safremt der var behov for lan til for-
brugsformal, ville markedet selvsagt ogsa kunne dakke dette.

Denne skepsis kunne udtrykkes pa den made, at det ,,... nappe (er) muligt
at styre investeringer eller personlig opsparing ved szrlige finansieringsbe-
stemmelser for en del af kreditmarkedet - i dette tilfeelde realkreditten. Op-
findsomheden er for stor.”” (2. april 1984).

Forestillingen om at kunne skabe bedre balance 1 ekonomien ved at bloke-
re for tilleegslan levede dog videre gennem 1970’erne og fandt udtryk i det
desperate tinglysningsforbud 1 1979 for ejerpantebreve, der tjente forbrugs-
formaél, jf. nedenfor, men herefter blev det opgivet, og lanereglerne blev grad-
vis normaliseret.

Fra Nationalbankens side blev der selvsagt ikke taget afstand fra sigtet
med realkreditreformen i 1970. Restriktionerne kunne ikke skade og 13 jo i
en vis udstrakning pa linje med sigtet med obligationsrationeringen fra
1965, men der var tale om virkninger pa langt sigt og tilmed usikre virknin-
ger. Det var for nemt at finde veje til at neutralisere reglerne.

Derimod ma det 1 parentes bemaerkes, at den samtidige, uovervejede ind-
forelse af enhedsprioritering var uhensigtsmeassig. Den konkurrenceform,
der hermed blev skabt om vurderingerne, var skadelig, hvilket var blevet pé-
peget i Realkreditkommissionens betaenkning.

Styringsfilosofien gav sig udslag i andre og mere ambitigse planer.

Det var et led i socialdemokratisk ideologi, at der burde ske en styring af
kapitalen ud fra samfundsmeessige hensyn, der var at foretrackke for forde-
lingen pa et frit marked.
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Disse forestillinger, der gar langt tilbage, fandt udtryk 1 partiets valgpro-
gram i september 1971.

,,Det private kapitalmarked ma tilpasses den samlede skonomiske politik.
Den knappe kapital mé fordeles bedre, end det hidtil er sket. Derfor mé der
oprettes et kapitalmarkedsrad, som i overensstemmelse med de samfunds-
skonomiske hensyn opstiller generelle retningslinjer for den alt for knappe
kapitalmaengdes anvendelse.”” (Socialdemokratiets 4-ars program, 29. august
1971.)

Efter valget i efterdret 1971 og dannelsen af en socialdemokratisk regering
droftedes sporgsmalet pa Jens Otto Krags initiativ med ham og gkonomi-
minister Per Heekkerup.

Krag var enig i, at der ikke skulle opstd uenighed om afgraensningen over
for Nationalbankens pengepolitiske opgaver og bad om en skitse, der respek-
terede dette hensyn.

Fra Krags side var der ikke megen entusiasme bag forslaget, hvorimod
Heekkerup forekom mere ivrig. Iveren blegnede dog betydeligt, da arbejdet
kom i gang.

Det var nzerliggende forst at fa et overblik over, hvilke grupper der - som
regel pé politisk foranledning - havde fortrinsstilling til at opna kredit. Det
blev hurtigt klart, at obligationsudstedelsen ,,... kommer fra en lang reekke af
vore hellige koer” (20. november 1972), og besvaret med at rydde op her var
bestemt ikke fristende.

Hekkerup havde udtrykkelig afvist detailstyring ved at udtale, at ,,... den
styring af kapitalmarkedet, som vi tilsigter, skal ske ... ud fra generelle syns-
punkter og altsd ikke som en detaljeret statslig styring af kapitalplacerin-
gerne.” (Folketingstidende, 24. november 1971, sp.822).

Efter dreftelse af et par ukontroversielle notater ebbede interessen ud, og
mederne i Kapitalmarkedsradet holdt op. Radet ophaevedes i 1983,

Det viste sig altsd at veere uhandterligt.

Ikke desto mindre dukkede styringsfilosofien uventet op med voldsom
styrke et par ar senere.

Efter den alt for stzerke udlansekspansion i 1973 havde der i september
samme ar varet droftelser mellem regeringen, Nationalbanken og pengein-
stitutterne om en skeerpelse af det selektive element i aftalerne mellem ban-
ken og institutterne. Nationalbanken havde udarbejdet et udferligt notat,
som mundede ud i felgende formulering:

,,Jor forbrugsfinansieringens vedkommende vil effekten utvivlsomt blive
mindsket af @get indirekte finansiering fra pengeinstitutterne samt en op-
blomstring af det uorganiserede kreditmarked, herunder rene personlige
l&n, som ligger uden for enhver kontrol. Denne opblomstring vil eventuelt
kunne fa et sidant omfang, at eget kontrol med dele af det uorganiserede
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marked vil vaere ngdvendig, hvis begreensninger i pengeinstitutternes udln
til forbrugsomradet skal have nogen mening. Det er dog hgjst tvivlsomt, om
en sadan kontrol lader sig gennemfore med et nogenlunde rimeligt resultat.

Under alle omstzndigheder vil man ved en selektiv kreditpolitik nzppe
kunne undgé en vis diskrimination mod lenmodtagere mu. i forhold til selv-
steendige erhvervsdrivende.”

Notatet var blevet sendt til regeringen 1 september, uden at der havde va-
ret seerlige bemeerkninger til det.

Den 2. oktober blev det herefter meddelt, at Heekkerup samme aften on-
skede en forhandling med Nationalbankens direktion om et udkast til lov om
kreditformidling, der skulle fremszettes to dage senere, og som i realiteten
skulle indfore vidtgéende selektiv styring og overfore aftalesystemet fra Na-
tionalbanken til skonomiministeren.

Om aftenen blev det gjort klart, at pd de vilkar ville Nationalbanken ikke
forhandle, men hvis der var tale om at styrke Nationalbankens stilling over
for pengeinstitutterne, ville banken veere villig til at fremsaette kommentarer.
Der kunne under ingen omstandigheder udadtil gives udtryk for, at forsla-
get med det varsel, der var givet, var blevet til efter forhandling med banken.

Hakkerup accepterede dette grundlag, og loven blev s& i andret form
fremsat som planlagt og senere vedtaget med et snzvert flertal.

En udtalelse til medierne om Nationalbankens principielle synspunkt pa
effektiviteten af selektiv kreditpolitik 1 overensstemmelse med de konklusio-
ner, der fremgik af notatet, blev efterfulgt af en kraftig henstilling om tilba-
getraeden, nar Nationalbanken var uenig i regeringens politik. Det viste sig,
at der heller ikke her var politisk deckning.

Der blev herefter fort forhandlinger om en skeerpelse af de selektive be-
stemmelser inden for aftalesystemet i stedet for at anvende loven. Pengeinsti-
tutterne havde givet udtryk for, at de foretrak aftalesystemet fremfor loven,
selv om der maske ikke var fuld enighed herom i organisationerne.

De nye regler blev et antiklimaks, idet der kun var tale om at laegge en
daemper pé den lette adgang til visse personlige smalan.

Interesse for at anvende en saddan styring tonede ud - maske fordi det atter
engang blev indset, at et sddant system ikke kan handteres under markeds-
ekonomiske forhold. Kreditformidlingsloven blev ikke bragt i anvendelse og
star derfor som monument over en politik, der ikke kunne realiseres.

Kapitalstyringsideologien dukkede midlertidigt op igen i 1979-80.

Den socialdemokratiske regering havde allerede i 1978 planer om at gen-
nemfere et lovindgreb mod den formodede store strom af forbrugspraegede
pantebrevslan med dekning i friveerdierne, men man endte med at sla sig til
tals med en aftale mellem Nationalbanken og forsikringsselskaber og pen-
sionskasser, jf. R.M., p.213fT.

I slutningen af 1979 gik man imidlertid mere drastisk til veerks og indferte
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et tinglysningsstop for visse pantebreve for at hindre 1dn, hvor nogen ,,... pa
grundlag af inflationsgevinster i fast ejendom skaber sig et sget privatfor-
brug.”’ Man enskede tilmed ,,... en mere langvarig ordning, hvor vi gnsker
en bedre styring af kapitalmarkedet ...’ (Folketingstidende, 7. november
1979, sp.253).

Det matte dog opgives, jf. R.M., p.214.

Et steorre projekt kom i foraret 1980.

Renten var kommet op i retning af 20 pct., og der blev sa lanceret en sa-
kaldt finansieringsreform af gkonomiminister Ivar Nergaard gdende ud pa,
at de institutioner, der forvaltede pensionsopsparing, hvor rentetilskrivnin-
gen ikke beskattedes, frivilligt skulle udlane store belgb til betalingsbalance-
erhvervene til lav rente mod at fa lafte om, at der ikke ville blive fremsat for-
slag om szerlig beskatning af pensionsopsparingen.

Det var en slags studehandel.

Sadanne kreditter ville medfere en betydelig risiko for, at virksomheder
ville sgge at nedbringe deres lan i fremmed valuta. Det ville vanskeliggore fi-
nansieringen af udlandsgazlden og dermed underminere valutakurspoli-
tikken.

Dette méatte Nationalbanken gare opmarksom pa i en debat, der strakte
sig over halvandet ar, hvilket dog blev taget yderst unadigt op. Statsminister
Anker Jorgensen fremsatte den opfattelse, at Nationalbanken, nar den frem-
hzevede dette synspunkt, ikke havde den samme interesse for beskacftigelsen
som regeringen.

Heroverfor méatte der gores opmerksom pa, at Nationalbanken havde vee-
ret med til at etablere skibskreditordningen, eksportfinansieringsordningen
og K-laneordningen, som i 1980 udbetalte sma 5 mia.kr., og som alle havde
et beskeeftigelsesmaessigt sigte, men det havde vaeret ,,... et ufravigeligt ele-
ment i ordningerne, at man havde hand i hanke med, hvad pengene blev
benyttet til, fordi vi af hensyn til det stadige underskud pa betalingsbalan-
cen ikke har rad til at seenke det almindelige renteniveau i forhold til udlan-
det ...’ (18. oktober 1981).

I den foreslaede ordning er der ,,... en klar, betydelig risiko for, at man for
det forste ikke far storre investeringer og dermed beskaftigelse og for det an-
det en yderligere belastning af valutareserven.”” (ibid.).

Forslaget burde i virkeligheden ikke have fremkaldt denne skeermydsel
med Nationalbanken. Bag kulisserne var der bogstavelig talt ingen, der
troede, at det kunne realiseres, bl.a. fordi udformningen ikke hvilede pa et
professionelt grundlag. Det var neppe juridisk muligt for de pagealdende in-
stitutter at anvende deres kunders indbetalinger til anbringelse under mar-
kedsrenten. Det gjaldt i hvert fald for forsikringsselskaber og den pensions-
opsparing, der skete gennem pengeinstitutterne.
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I sidste ende var det ogsa dem, der afslog tilbuddet.

Alt 1 alt ma man derfor konkludere, at de mange sarordninger og forsag
pa at indfere en central styring nok havde en vis betydning i den politiske de-
bat, men ikke for udformningen af pengepolitikken.,

Man ma ikke af denne fremstilling fa det indtryk, at debatten om selektiv
kreditpolitik var noget enestdende for Danmark. Den havde sine szerpreg,
men den fundamentale holdning genfandtes nzasten overalt. S& sent som i
foraret 1980 tog USA’s preesident Carter initiativ til en pengepolitisk stram-
ning, som bl.a. indebar en rakke selektive foranstaltninger rettet mod for-
brugerkreditomradet. De blev hurtigt afviklet.

Forsegene matte bukke under for den markedsmekanisme, der var blevet
udviklet og accepteret politisk.

5. Stigende inflation

Det fremgar af figurerne 1.1 - 1.3, at inflationen i Danmark i slutningen af
1960’erne og frem til anden halvdel af 1970’erne var klart staerkere end i det
pvrige OECD-Europa, men derefter nogenlunde som gennemsnittet.

Lenstigningerne var ogsa meget kraftige og naede i midten af 1970’erne

Figur I11.5 Danske merlonstigninger 1960-1992
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Kilde: Danmarks Statistik og OECD.

Anm.: Forskel pa arlig lenstigning for danske industriarbejdere og lgnstigning i de evrige
europzeiske OECD-lande sammenvejet som det effektive kronekursindeks, jf. an-
markningen til figur IT1.6
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op pa nzaesten 20 pct. om aret, jf. tabel II1.1. De la vasentligt over de gvrige
OECD-landes, og i perioder var den danske lgnstigningstakt mere end 6 pct.
hgjere end i udlandet, jf. figur I11.5. Herved skerpedes den konkurrence-
evneforveerring, som allerede havde taget fart 1 1960’erne.

Der var tale om pris- og lenstigninger af et sadant omfang, at de 13 helt
uden for det, man ville kalde indkomstpolitiske rammer. Her matte malsaet-
ningen jo vacre at naerme sig til den realskonomiske udvikling, hvor veeksten
12 pa 3-4 pct. om aret.

Det var ikke sa underligt, at man fra Nationalbanken pa linje med mange
andre organer métte fremheaeve, at ,,... vor valgfrihed er blevet begreenset ved
mange ars underskud pa betalingsbalancen og tilsvarende stiftelse af en me-
get stor geeld til udlandet. Hvis vi skal undgé en stigning i ledigheden er det
nedvendigt, at stigningen i indkomster og priser bliver vaesentlig lavere end i
1960-erne.” (10. november 1970).

For Danmarks vedkommende var de forste ar af 1970’erne 1 den grad pree-
get af debatten om medlemskab af EF, at de skonomiske ligeveegtsproblemer
i nogen grad blev skubbet i baggrunden.

Debatten om medlemskab kom til at dreje sig meget om gkonomi, selv om
det politiske element om engagement i Europa og indflydelse pa de beslut-
ninger, som blev truffet i EF, og som havde afgerende betydning for landet,
matte forekomme nok sa vigtige.

Det var dog klart, at landbrugseksporten ville fa store vanskeligheder, hvis
Danmark ikke blev medlem, og at en fastholdelse af kronekursen i sa fald
ikke ville veere troveerdig.

Droftelserne om dette forhold blev op til afstemningen stzerkt dramatiseret
i medierne. En redegorelse for beslutningsforlobet blev derfor givet umiddel-
bart efter afstemningen. Det blev fremhaevet, at der mellem regering og nati-
onalbank var enighed om, at det forud for afstemningen ville vaere utroveer-
digt at pasta, at valutakursen ville kunne opretholdes uandret i tilfeelde af et
nej (14. oktober 1972).

Splittelsen om medlemskab af EF skabte betydelige vanskeligheder, fordi
der dels var en forventning om lysere tider og hajere levestandard, dels en vis
bitterhed hos de mange grupper, der havde veeret modstandere.

Der er i hvert fald nappe tvivl om, at EF-sporgsmalet skabte si store
spendinger i fagbevaegelsen og 1 Socialdemokratiet, at det métte erkendes, at
der ikke var tilstreekkelig solidaritet tilovers til, at der kunne skabes grundlag
for en indkomstpolitik.

I en sddan situation ville betalingsbalancen hurtigt kreeve stramning af
den ekonomiske politik, nar inflationen blev for steerk, og en stramning ville
uveegerligt g& ud over beskaeftigelsen.

Det var et varsel om stigende vanskeligheder med at f& en beskaftigelses-
malsetning til at fungere, nar den eksploderede 1 en sa kraftig inflation pa
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Figur 111.6 Danmarks konkurrenceevne 1960-1992
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Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Anm.: Indekset for effektiv kronekurs er beregnet ved sammenvejning af kronekursen over
for en reekke valutaer. Vaegtene afspejler landenes betydning som konkurrenter i han-
delen med industrivarer. En stigning i indekset er udtryk for en foregelse af kronens
vaerdi. Ved beregning af den reale effektive kurs er yderligere korrigeret for forskelle i
lenomkostningsudviklingen. Indekset for industrieksporten viser udviklingen i den
danske industrieksport i forhold til industrieksporten fra de ovrige europeiske
OECD-lande.

trods af, at levestandarden var stigende, og der ikke fra et indkomstforde-
lingsmeessigt synspunkt var steerke speendinger i samfundet.

I denne pressituation svigtede ogsa pengepolitikken, idet udlénsstigningen
blev for steerk.

Der var sket en meget kraftig udlansforegelse 1 1973, 16 pct. pa arsbasis,
pa trods af udlansloftet - bl.a. ved, at udnyttelsesgraden pa bankernes kredit-
bevillinger var steget fra 67 til 77 pct. i labet af 1973 og begyndelsen af 1974,
Det var atter et eksempel pa, at pres i skonomien ikke kunne bremses fra
pengeinstitutternes side via aftalerne med Nationalbanken. Det var derfor
nedvendigt at foretage en opbremsning i pengeinstitutternes langivning, og
det var ikke muligt at bremse den voldsomme stigning i obligationsrenten.

Den fastholdte valutakurs og de steerke lgnstigninger resulterede i, at kro-
nens reale effektive kurs steg med ikke mindre end 20 pct. fra 1972 til 1975,
jf. figur I11.6.
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Der var af og til overvejelser om en aktiv devaluering, men nér det kom til
stykket, var der ikke udsigt til, at det kunne lykkes at opné bred tilslutning til
den realindkomstnedgang, der matte vaere den nedvendige folge, hvis en sa-
dan politik skulle lykkes.

Man matte derfor fortsaette leenge med en overvurderet valuta, som vir-
kede heemmende pé veckst, beskeeftigelse og betalingsbalance.

Et nyt og belastende moment var problemerne om Danmarks kreditveer-
dighed.

Vor handlefrihed, der i forvejen var staerkt bundet, blev yderligere be-
greenset af, at de store uligevaegte i det internationale betalingssystem som
folge af olieprisforhgjelserne havde betydet, at ,,... problemet om kreditveer-
dighed begynder at spille en stigende rolle for de svagt stillede lande.”” (16.
maj 1974).

I den internationale presse dukkede flere og flere kreditveerdighedsanaly-
ser op, og det kunne ikke undgas, at ,,... der er forskellige forhold, der ikke
pynter, nar de bliver trukket frem i dagslyset. Vor inflation er et af dem.”
(25. juni 1974).

Den offentlige debat om kreditvaerdighedsproblemet var ikke tilfredsstil-
lende, fordi der altid var en forkerlighed for at stille spgrgsmal, om vi i den
umiddelbare fremtid ville kunne {4 1an eller ¢j.

Det var naesten umuligt at skabe forstaelse for, at det ikke drejede sig om et
akut problem, men om vilkarene pa lidt leengere sigt.

Bag kulisserne var der i hvert tilfeelde ikke tvivl om, at den politiske bevze-
gelsesfrihed var blevet indskraenket, fordi markederne omgaende ville rea-
gere, hvis penge- og finanspolitikken blev utrovaerdig.

Man madtte konstatere, at ,,... vi i penge- og finanspolitikken har mistet
store dele af vor bevaegelsesfrihed til at tage tilstraekkeligt hensyn til beskeefti-
gelsen.”” Det miétte derfor konkluderes, at vi ,,... i dag kun kan beskytte be-
skaeftigelsen ved en mélbevidst indkomstpolitik.”” (25. juni 1974).

Den kom ikke.

I begyndelsen af 1974 var det stadig den kraftige inflation, der stod i cen-
trum. Med ca. 15 pct. inflation og lenstigninger pa 20 pct. var det ,,... ganske
dbenbart, at vi er ved at nzrme os en konfrontation, hvor fuld beskeftigelse
og inflation kommer til at std over for hinanden.” (16. maj 1974).

Den konfrontation kom, og det var beskaftigelsesmalsatningen, der matte
vige.

6. Konjunkturnedgang

I 1973-75 kom den forste egentlige konjunkturnedgang i Vesteuropa efter
Den Anden Verdenskrig med et fald i nationalproduktet i 1975,
For Danmarks vedkommende var der tale om nedgang béde i 1974 og
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1975, og dette forte sammen med andre forhold til en vaesentlig endring af
den pengepolitiske problemstilling.

Det medfarte, at Nationalbanken matte geore finansieringen af statens un-
derskud til et principspergsmal.

Der var ganske vist ikke nogen udbredt enighed om vurderingen af kon-
junkturtilbageslaget, men hvis man lagde vaegt pa de tidligere naevnte for-
hold - reaktionen mod stigningen i den offentlige sektor og en vis matning
af boligefterspergslen - matte man forudse en periode med svagere veekst end
i de foregaende artier og derfor sterre ledighed og svakkede statsfinanser.

Hertil kom, at virkningen pa statsfinanserne ville blive forstaerket ved den
indkomstskattelettelse fra januar 1975, som var gennemfort under Venstre-
regeringen, og som kun delvis var daekket ved besparelser - en af 1970’ernes
mest markante fejldispositioner.

Den nye socialdemokratiske regering, der var blevet dannet efter valget i
Januar 1975, var selvsagt ikke indstillet pd at skaffe daekning for indkomst-
skattelettelsen.

Man matte derfor som noget nyt forudse, at staten ville fa et finansierings-
behov, som nemt kunne blive af langstrakt varighed, hvis kraften var ved at
ebbe ud af efterkrigstidens hejkonjunktur.

Under disse forhold skulle der nedig pustes liv i den gamle debat om,
hvorvidt statens adgang til at treekke pa Nationalbanken kraevede lovmeessig
bemyndigelse ifelge grundlovens § 43 eller alene var begranset ved det poli-
tiske ministeransvar over for Folketinget (jf. Dansk Pengehistorie, bind 2,
p.287ff., herunder fodnote 2, p.290).

Det ville skabe steerke speendinger mellem regeringen og Nationalbanken
og ville desuden fé indflydelse pa vurderingen af landets kreditveerdighed.

Ved samtaler med Per Haekkerup i februar 1975 opnéedes enighed om, at
der burde soges tilslutning til, at statens finansieringsbehov skulle deckkes
ved salg af statspapirer og ikke ved track p& Nationalbanken, og der blev ned-
sat et lille udvalg til at udarbejde en indstilling herom, jf. R.M., p.187.

Det viste sig imidlertid at veere overordentlig vanskeligt at sikre den for-
ngdne tilslutning i Folketinget til dette princip - forventningen var, at det
umiddelbart fik den virkning, at det ville bremse et eventuelt rentefald.

For Nationalbanken var det maske ogsé en svaghed, at den umiddelbare
forbindelse mellem likviditet og udlansekspansion tilsyneladende var skéret
over ved aftalen om udlansloftet, hvorfor man kunne fristes til at tage noget
lettere pa en forpgelse af likviditeten.

Tidligere gkonomiminister Poul Nyboe Andersen var den skarpeste kriti-
ker, da regeringens plan om at optage et statslan til neutralisering af likvidi-
tetsvirkningen af det statslige kasseunderskud blev fremsat i april 1975.
Argumentet var, at en sddan neutralisering ville ,,pavirke kurserne pa kredit-
foreningsobligationer 1 ugunstig retning til skade for byggeriet.” (Berlingske
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Tidende, 9. april 1975). Man matte indtil videre benytte andre midler til at
styre udviklingen.

De Konservative og andre partier var ogsé afvisende og stemte ligesom
Venstre imod lovforslaget, der blev gennemfort i juni 1975.

Nationalbankens holdning blev i lgbet af 1975 formuleret skarpere og
skarpere. Det blev nzevnt, at det ,,... storste pengepolitiske problem har vz-
ret og vil 1 det kommende ar veare finansieringen af de meget store under-
skud pé statsfinanserne.”” Det blev understreget med henvisning til besettel-
sestiden. ,,Vort pengesystem led stor skade under den anden verdenskrig, og
det ville veere utilgiveligt, hvis vi nu lader en lignende udvikling ske, fordi
det pa kort sigt kan medfere et lidt lavere renteniveau, nar realiteten er, at
det pd laengere sigt river grundlaget veek under den stabiliseringspolitik, som
blev indledt i foraret.”” (26. november 1975).

Endelig blev det i begyndelsen af 1976 fremhevet, at pengemzengden var
steget ,,... med eksplosiv hast, og vi ma derfor nu indtage det standpunkt, at
hele statens finansieringsbehov for det kommende finansar deekkes pa anden
méde end ved traek pd Nationalbanken.” (16. januar 1976).

De negative holdninger var toet noget op allerede i efteraret 1975. Princip-
pet om, at underskud pa statsfinanserne skal deekkes ved salg af statsobligati-
oner i markedet, blev langsomt accepteret. I begyndelsen af 1977 kunne det
konstateres, at ,,... der efterhanden er fuld enighed om, at dette er nadven-
digt, hvis man ikke vil gore vor pengepolitik fuldsteendig uholdbar ved at
lade Nationalbanken finansiere underskuddet.”” (15. april 1977).

Det varede dog adskillige ar, inden det blev en ufravigelig regel.

Et yderligere forseg pa at cementere holdningen blev gjort ved en brev-
veksling med finansminister Knud Heinesen.

I forbindelse med forhandlinger om forrentning af statens saldo i Natio-
nalbanken gnskede banken et klart tilsagn om, at nettogzld over en vis mini-
mal stgrrelse skulle udlgse forhandlinger om at bringe nettogeelden ned ved
salg af statspapirer til markedet.

Svaret var undvigende bortset fra, at det erkleeredes, at det var en selvfol-
ge, at der kunne optages forhandlinger, hvis en af parterne mente, at der var
opstéet likviditetsproblemer som folge af bevaegelser i statens nettostilling,
jf. R.M., p.188.

Af storre betydning var det formentlig, at den regelmeessige kontakt mel-
lem de gkonomiske ministre og Nationalbankens direktion styrkedes.

Tiden arbejdede for grundsynspunktet, at statens finansieringsbehov
matte loses ved salg af statspapirer til markedet, jf. herom IV.6.

Den internationale konjunkturudvikling var i &rene 1974-76 praget af
samme traek som den danske. Der var staerk inflation og stigende arbejds-

loshed.
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Men der var sket et omslag. Inflationen blev nu klart anset for en storre ri-
siko for samfundene end stigningen i ledigheden.

Et mede i Rambouillet i november 1975 mellem de seks storste QECD-
lande bekraftede det almindelige billede, at der havde vaeret en tevende
indstilling til at anvende den eskonomiske politik til at sztte kraftigt skub i
gkonomien.

De tre valutarisk steerkeste lande, USA, Vesttyskland og Japan, gav udtryk
for, at de havde gjort tilstreekkeligt.

,,Arsagen til denne toven er uden tvivl, at man overalt har gjort den erfa-
ring, at den kraftige inflation i 1973 og 1974 medferte en uholdbar sam-
fundsmeessig belastning.

Bekaempelsen af inflationen kom i centrum for den @konomiske politik,
uanset at det medferte, at man matte tage mindre hensyn til beskaftigelsen,
end vi har vaeret vant til.”” (26. november 1975).

Det var ligeledes opsigtsvaekkende, at den engelske regering - efter en
inflation pa 25-30 pct. - udsendte en redegorelse til samtlige husstande om
det anti-inflationsprogram, der blev indledt med indkomstpolitikken, og
hvor det hed, at det var en betingelse for at overleve, at inflationen blev
bremset.

Tiltroen til, at indkomstpolitikken var en farbar vej, var dog generelt ble-
vet svaekket, selv om man pa forskellige méder sogte at holde den i live. Til
syvende og sidst var den fornadne solidaritet ikke til stede.

Den kraftige stigning i arbejdslasheden 1 1973 og 1974 havde bevirket, at
den socialdemokratiske regering i sommeren 1975 af hensyn til beskaeftigel-
sen overvejede en ekspansiv gkonomisk politik, men pd baggrund af presset
fra betalingsbalancen ngjedes man med en midlertidig stimulering i afven-
ten af, at den internationale konjunktur igen skulle dreje opad.

I samarbejde mellem Nationalbankens direktion og to skonomiske depar-
tementschefer blev der i lobet af sommeren udformet retningslinjer for en si-
dan politik, der senere blev vedtaget, og hvis tyngdepunkt var en midlertidig
momsnedsattelse fra 15 til 9% pct., geldende fra september 1975 til marts
1976.

Nationalbanken var séledes enig i, at forseget burde gores, og stottede det
ogsd med en lempelse af pengepolitikken, bl.a. gennem en senkning af dis-
kontoen og en forhgjelse af udlansloftet.

Det internationale konjunkturopsving blev imidlertid svagere end forven-
tet, og stimuleringen af den danske skonomi i 1975-76 blev forstaerket af
virkningerne af den tidligere omtalte ufinansierede indkomstskattelettelse,
séledes at lempelsen af den gkonomiske politik blev konjunkturmedlgbende.

Efterspergslen steg for kraftigt, og det blev hurtigt klart, at der matte
bremses igen, fordi betalingsbalancen forringedes voldsomt.
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Pengepolitikken métte derfor allerede i slutningen af 1975 som den forste
reaktion pa uligevaegten strammes, uanset at Nationalbanken havde veeret
enig i, at man forsegte en indsats for at hindre en yderligere stigning 1 ar-
bejdslgsheden. 1 december 1975 blev det over for Anker Jorgensen gjort
klart, at presset pa betalingsbalancen ville medfere en stigning i renteni-
veauet.

Renten steg, og det blev forsegt endnu en gang at begreense obligationsud-
stedelsen og hindre en yderligere stigning 1 obligationsrenten ved stotte fra
Nationalbanken. Efter at banken gennem massive opkeb af obligationer
havde deempet stigningen i obligationsrenten 1 begyndelsen af 1976, matte
denne politik opgives af hensyn til valutaudviklingen. Et tilsvarende forlab
praegede i gvrigt den vesttyske pengepolitik i efterdret 1975.

Det blev saledes en kortvarig affare.

Omslaget i pengepolitikken var ,,... det forste tegn pé, at vi er ved at na
graensen for vor handlefrihed.”” Den kan defineres sdledes, at ,,... vor hand-
lefrihed i retning af at forbedre beskaeftigelsen er staerkt begraenset 1 det om-
fang, den skal hvile pa yderligere geeldsacttelse til udlandet ...”” (9. juli 1976).

Grundlaget for en ekspansionspolitik - en malbevidst indkomstpolitik -
havde igen ikke kunnet preesteres 1 1975-76.

Det var i disse ar, den afgerende konfrontation skete mellem inflation og
beskaeftigelsesgrad, og ,,... valget i de toneangivende lande er blevet, at man
er villig til at acceptere en veesentlig hojere arbejdsleshed i nogle &r i hab om
at begraense prisstigningerne.”’ (11. august 1976).

Danmark havde ved denne lejlighed féet ,,... en meget handfast belering
om, at vi ikke har store muligheder for at fore en skonomisk politik, der afvi-
ger veesentligt fra den, der fores i de toneangivende lande inden for OECD.”
(15. april 1977).

7. Radvildhed og afgrundsdebat

Da de internationale konjunkturer ikke skabte medvind for dansk gkono-
mi, besluttedes det i efterdret 1976 at lseegge den skonomiske politik om ved
at stramme finanspolitikken og sgge at forbedre konkurrenceevnen ved en
kraftig opbremsning af indkomstudviklingen. Man accepterede med andre
ord det snaevre spillerum.

Denne politik blev fulgt op af en yderligere stramning i 1977, som dog blev
mildnet ved en reckke beskeaeftigelsesfremmende foranstaltninger, der forven-
tedes at laegge begreenset beslag pé import. Det kom til at gd under navnet
,,twist-politik”’, som sigtede mod at fremme beskeftigelsen uden at forringe
statsfinansernes nettostilling og betalingsbalancen.

Samtidig indledtes - pa tysk initiativ - en periode med en rackke mindre
tilpasninger af valutakurserne inden for slangesystemet, hvor kronen fra
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1976 til september 1979 i alt blev nedskrevet med 26 pct. over for D-mark,
Jf. figur IV.3, side 90.

Intentionerne om at forbedre konkurrenceevnen lykkedes imidlertid ikke.

Stigningen i timelgnnen syntes at vaere last fast paA omkring 10 pct. om
aret, uanset at arbejdslesheden steg, og da konkurrenceevnen ikke forbedre-
des, var underskuddet pa betalingsbalancen heller ikke til at komme til livs.

Dansk gkonomi var ved at gro fast i lav vackst, hej ledighed, inflation og
stigende geeld til udlandet.

Danmarks omdgmme i udlandet var i disse ar nedadgdende med den vur-
dering, at velfeerdssystemet ikke rigtig kunne fungere og i en vis udstreekning
maétte finansieres ved lantagning.

Vel var der modgang udefra - bl.a. den anden runde af olieprisforhgjelser
- men udviklingen gik ogsé af indre arsager i den gale retning med en nae-
sten skeebnesvanger ubgjelighed.

Forspgene pa at stabilisere gkonomien kom til at virke halvhjertede og
forte til tider ud i en debat, om lenmodtagersamfundet var uhjzlpeligt usta-
bilt. Det medferte ogsa en vis apati over for den gkonomiske politik.

Pengepolitikken blev udsat for en stor belastning, bade fordi den svagere
tillid til valutakurspolitikken lagde en bremse péd privat ldntagning i udlan-
det, og fordi de stigende underskud pé statsfinanserne blev finansieret ved
salg af korte statspapirer, idet man troede, at det ville veere billigere.

Det var det ikke, men der forfaldt lebende store belgb til betaling, og pen-
gepolitikken stilledes derfor over for den naesten uleselige opgave samtidig at
sikre kontrol med den indenlandske kreditudvidelse og undgé alt for alvor-
lige spaendinger pa penge- og kapitalmarkedet, dvs. alt for ekstreme rente-
stigninger.

Alt blev taget i brug ~ herunder aftaler om begransning af forsikringssel-
skabers og pensionskassers langivning og skeerpet indsats mod pengeinstitut-
ternes lan til forbrugsformal, der senere blev fulgt op af det desperate politiske
forseg pé at bremse privates lantagning til forbrugsformal ved tinglysnings-
stoppet i slutningen af 1979.

Situationen var ved at blive uholdbar, og pé et mede i august 1979 med en
reekke ministre ~ Anders Andersen, Arne Christiansen, Henning Christo-
phersen, Knud Heinesen, Anker Jorgensen og Erling Olsen - fremhavedes
den steerkt tilspidsede situation.

Nationalbanken havde udarbejdet et notat, hvor det blev papeget, at vack-
sten i rentebyrden pa udlandsgzelden ... gor det dodsensfarligt at satse pa en
kun langsom reduktion af underskuddet.”

Det ville vaere hasarderet ikke at arbejde pa en kraftig nedbringelse af
underskuddet. Bl.a. ville der vaere ,,... politiske risici for stadig skarpere kon-
frontationer”, og det matte ,,... klart erkendes, at Danmarks internationale
anseelse ... vil svekkes mere og mere.’”” Det blev tilfgjet, at udlandets vur-

75



Danskpengehistorié& 1. Brydningerog radvildhed

dering, der leenge havde veeret skeptisk, var ved at svinge over i decideret
negativ retning.

Udtalelserne gav ikke noget resultat. Det viste sig endog, at nogle af delta-
gerne 1 moadet et par maneder senere ikke erindrede, at der var blevet afleve-
ret et specielt notat.

Derimod kom det til at vaekke betydelig opsigt, da grundsynspunktet blev
gentaget i et interview 1 Berlingske Tidende den 28. oktober 1979, hvor det
blev fremhavet, at underskuddet pa betalingsbalancen ,,... er i gang med at
forringe vores kreditveerdighed 1 udlandet. Dét er der overhovedet ingen tvivl
om.” Det blev preeciseret, at efter ,,... min mening begr der ... veere grebet ind
inden jul.”’

I et T'V-interview samme dag erklzerede Knud Heinesen, der havde afslaet
at fortsectte som finansminister i den nye socialdemokratiske regering, men
var blevet formand for folketingsgruppen, at han var enig 1 vurderingen, og
under samtalen kom ordet afgrund i forreste linje.

Spergsmal: ,,... Hvor tet er vi ved den afgrund, vi har talt om si mange
gange?”’

Knud Heinesen: ,,Jeg tror for det forste, at Hoffmeyer har helt ret 1, at
hvis der ikke sker noget nu i de kommende méneder, s& forringes vore lane-
vilkdr. Og nar du snakker om afgrunden, sa ville jeg sige, at nogen fremstil-
ler det, som om vi karer pa kanten af afgrunden. Det gor vi ikke, men vi har
kurs imod den, og vi kan se den. Vi kan se den tydeligt, og jeg ville skenne,
at vi var to til tre ar fra den, og derfor drejer det sig om at fa skuden vendt.
Og nar jeg i den forbindelse taler om afgrunden, sa er det en situation, hvor
vi direkte eller indirekte far dikteret vores skonomiske politik udefra. Derfor
er det helt fantastisk vigtigt, at vi nu nar frem til en lgsning pa problemerne.”

Situationens alvor - og regeringens bevidsthed herom - fremgér af stats-
minister Anker Jorgensens reaktion pd udtalelserne 1 hans dagbogsoptegnel-
ser. ,,54 Knud Heinesen i et stort TV-interview. Han sagde, at Danmark
gkonomisk var pa vej ud over afgrunden. Det var lidt steerkt sagt. Hvorfor? -
netop som han forlader ... den synkende skude? Pa den anden side, sa er det
maéske godt, at folk bliver klar over, at situationen er alvorlig.” (Anker Jor-
gensen: Brendingen. Fra mine dagboger 1978-82).

Ordet afgrund feengede, og der blev behov for en klaring af, hvad en sddan
katastrofekurs indebar.

I en avisartikel var udgangspunktet en sammenligning med Hogarth’s se-
rie pa seks billeder ,,The Rake’s Progress’ - ,,En vellystnings levned””.

De enkelte skridt mod oplesningen er:

,»1. Vimister vor bevagelsesfrihed.
... Det er forlengst blevet gort klart, at den kraftige geldsatning til udlandet har be-
rovet os vor pengepolitiske bevegelsesfrihed ...
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2. Vimister international respekt og dermed indflydelse.
.. Respekten for os i udlandet er dalet ¢ takt med denne udvikling (galdscetningen,),
0g det betyder, at vor internationale indflydelse er blevet endnu, mindre, end den har
veeret for ...

3. Vi far vanskeligheder ved at 1ane.
<. Men ve nuster trovaerdighed, ndr vi dr efter ar forteller, at nu er der en plan un-
derveys, der vl bidrage sd og sé meget til at bringe underskuddet pé betalingsbalancen
ned, og det sd viser sig, at det er lige s galt neste ar - eller méske endda verre.
Ansigterne hos vore kreditorer ser mere og mere vantro ud, og der bliver lengere og
leengere mellem positive og anerkendende kommentarer . ..

4. Vimd bede om assistance fra internationale organer.
- Det er her en fast regel, at man skal mode med et program ...

5. Der dannes et konsortium af vore kreditorer.
-+ 8 md man soge al forhandle med kreditorerne om en afviklingsordning, som selv-
sagt vil leegge et ubyre pres pé vor okonomsi . ..

6. Vort velfeerdssamfund og politiske stabilitet gir i oplesning.
-+ Der skal tkke megen fantasi til at forestille sig de kolossale spandinger, der vil op-
std v vort samfund, hois vi pludselig skal til at skrue udviklingen tilbage.
De forskellige grupper i samfundet vil gore desperate forsog pé at undgé nedskerin-
ger, hvilket uveegerligt vil medfire mere inflation og forringelse af den politiske stabi-
litet.
Man kan ikke klart forudsige, hvordan en sidan proces vil forlobe, men vi har i de
senere Gr set eksempler ¢ andre lande pd, hvorledes inflation og oplosningstendenser
har skerpet de politiske modseetninger.
Vi er ndet et stykke ind i fase 3, men er endnu. ikke kommet til 4, 5 og 6.
Det kommer vi, hvis de store underskud fortseetter, og det vil vere at styre mod en af-

grund of selvodeleggelse . .. (10. januar 1980),

"Tonen 1 debatten var blevet skarpere, og kreditvardighedsproblemet var
for forste gang rykket frem i forreste rackke.

Artiklen om afgrunden gav anledning til bitterhed og et specielt mede
med regeringen, uanset at der var tale om samme synspunkter, som var in-
deholdt i notatet fra august 1979.

Mgdet endte i enighed, men der blussede straks en debat op om betime-
ligheden af Nationalbankens uafhaengige stilling.

8. Sammenfaining

Mens 1960’erne sluttede med skuffelse over, at forventningerne til en sam-
ordningspolitik ikke gik i opfyldelse, idet prisstigningerne og betalingsbalan-
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ceunderskuddet blev starre end acceptabelt, var 1970°erne langt vaerre, fordi
man her stod med flere forgaeves forseg pd at holde fast ved beskacftigelses-
malseetningen, men hvor hverken de indre eller ydre forhold gjorde en saddan
politik farbar.

Sa snart beskaeftigelsesgraden gik 1 vejret, slog det ud i stigende inflation,
sget geeld til udlandet og et adeleeggende hgjt renteniveau.

Der blev gjort mange forseg pa at holde fast i beskeeftigelsesmalsactningen,
men de lykkedes ikke, fordi der ikke var nogen indkomstpolitisk basis at
bygge pa.

I sa fald resulterer stadige forseg pa at foroge beskaeftigelsen gennem den
almindelige skonomiske politik i nederlag, hvor man star tilbage med bade
inflation, arbejdsloshed og en stigende geeld til udlandet.

I Appendiks 1 er der givet en oversigt over de indkomstpolitiske indgreb
1962-90. Der skal ikke her forseges en analyse af indkomstpolitikken, men
det er ofte neevnt 1 den foreglende fremstilling, at det ikke lykkedes at for-
bedre konkurrenceevnen ved lemtilbageholdenhed.

Dualismen i indkomstpolitikken kunne formuleres pa den maéade, at det
matte komme til at std ,,... som en skarpere realitet for den enkelte, at han
ikke den ene dag kan stemme en politiker ind 1 Folketinget med besked om at
sorge for fuld beskeftigelse og den naste dag stemme en mand ind i sin pres-
sionsgruppe ... med besked om for enhver pris at serge for staerke indkomst-
stigninger.”” (25. marts 1976).

Vurderingerne af indkomstpolitikken i denne periode fra andre sider end
Nationalbanken er ogsd overvejende negative. Det papeges isezer, at der
manglede et virkeligt politisk engagement i og forstéelse for forudseetnin-
gerne for at skabe en indkomstpolitik.

Séledes anferer Jorgen Estrup, at ,,... der (er) grund til at sporge, om det
primeere sigte i det hele taget er indkomstpolitik”’, idet flere af indgrebene er
knyttet til pludselig opstiede situationer ((Jkonomi & Politik, 1982:4).

Svend Auken og Jacob Buksti mener, at ,,Indkomstpolitikken havde be-
tydning som en made, hvorpd man kunne , legitimere’ indgreb, der ikke
primeert var indkomstpolitisk motiverede.” (Jkonomi & Politik, 1975:3).

Endelig er der grund til at naevne vurderingen fra Knud Heinesen og Poul
Nyrup Rasmussen, der taler om Socialdemokratiets og fagbevaegelsens
grundopfattelse, at der er ,,... behov for styring og planlegning i samfundet.
Og ikke mindst fagbevaegelsen understregede kraftigt, at indkomstpolitik
nedvendigvis matte veere baseret pa en bred, flerarig indsats, som inddrager
langt flere virkemidler i erhvervspolitik og beskeftigelsespolitik.” (Midt i
Stremmen, 1982). Hermed tages der ikke afstand fra indkomstpolitik, men
de nacvnte forudsaetninger for tilslutning fra fagbevaegelsen gor det urea-
listisk at forvente positive resultater pa baggrund af, at udviklingen s& klart
gér i retning af markedsekonomi.
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Det er forstdeligt, at udviklingen endte i rddvildhed og mismod, men det
er positivt, at det forte til den holdningsendring i befolkningen, der skabte
basis for den stabile udvikling i 1980’erne.

Pengepolitikken var i et vanskeligt dilemma.

Der var ingen tvivl om, at der var gnske om at stotte beskeeftigelsesmal-
saetningen, f.eks. 11975, men udlandsgzlden var sé tyngende, at det igen og
igen var nedvendigt at stramme til.

Pengepolitikken blev derfor det mest markante udtryk for den fundamen-
tale gkonomiske uligevaegt, hvilket selvsagt skabte modvilje.

Det kom i seerdeleshed frem, nar Nationalbanken maétte tage afstand fra
forslag om at lette presset fra den haje rente, hvis forslagene truede med at
underminere den malseetning, der var valgt.
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IV. Stabilitet med forhindringer

1. Baggrund

Det skonomiske billede 1 den vestlige verden &ndrede sig markant 1
1980’crne. Inflationen tog af, den skonomiske vackst blev mindre, og ar-
bejdslesheden steg.

Der kan nzeppe gives nogen tilfredsstillende forklaring pa, at den samlede
efterspergsel steg mindre kraftigt, men der var ikke leengere nogen entu-
siasme for at anvende finanspolitikken eller pengepolitikken til at stimulere
den samlede eftersporgsel. Den sakaldte Reagan-ekspansion i USA i begyn-
delsen af 1980°erne gik under et andet navn end saedvanlig finanspolitisk
lempelse, men var en traditionel stimulans ved seenkning af skatterne og for-
ogelse af udgifterne. Den fik ogsé den almindelige virkning - en umiddelbar
kraftig ekspansion og et underskud pa statsfinanserne, som ikke var til at
komme af med.

Den europeiske inflation var omkring 10 pct. fra slutningen af 1970’erne
til begyndelsen af 1980°erne, hvorefter den faldt naesten konstant til omkring

Figur IV.1 Europeeisk vekst, inflation og arbeydsloshed 1970-1992
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Kilde: OECD.
Anm.: Vakst i bruttonationalproduktet, prisstigningstakt - malt ved ar-til-ar stigning i for-
brugsdeflatoren - og arbejdsleshedsprocent i de europziske OECD-lande.
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4 pct. 1 midten af 1980’erne og blev omkring dette niveau i de folgende ar.

Det fremgér af figur IV.1, at der i1 begyndelsen af 1980’erne - atter i for-
bindelse med en midlertidig kraftig forhgjelse af oliepriserne i 1979 - kom en
ny betydelig konjunkturtilbagegang med yderligere steerk stigning i ledighe-
den, som forblev nogenlunde uandret, selv om der efterhdnden kom mere
gang i vaksten.

Den stigende produktion var altsa ikke tilstreekkelig til at reducere arbejds-
lasheden noget videre. Den blev pa niveauet 8-10 pct.

Niveauskiftet i arbejdslasheden gav nok anledning til bekymring, men
ikke til storre politiske spaendinger, selv om der var nogle fa lande, der enga-
gerede sig i en ekspansionspolitik i 1981. Det var i serdeleshed Frankrig og
Sverige og til en vis grad Danmark.

Alle tre matte hurtigt give op. Danmark i eftersommeren 1982, der endte
med den socialdemokratiske regerings afgang, Sverige med den store devalu-
ering i oktober 1982, der i de felgende ar gav anledning til staerke politiske
spendinger, og Frankrig i forbindelse med devalueringen i marts 1983, hvor
den skonomiske politik s at sige pa én dag blev andret radikalt.

I alle tre tilfelde var det konkurrenceevnen og betalingsbalancen, der
tvang myndighederne til et skift i retning af at leegge mere vaegt pa stabilitet
end ekspansion.

Man métte folge den fremherskende indstilling.

Dette skift i holdning vedregrende stabilitetspolitikken gjorde sig som alle-
rede omtalt i det foregdende hovedafsnit gecldende 1 1970°erne, men kom nu
til fuld udfoldelse.

Det er vanskeligt at analysere dette holdningsskift, fordi der ikke har vecret
en eksplicit politisk debat om emnet.

Der skete en endring, men det er ,,... nappe rigtigt at sige, at politikere i
de forskellige lande bevidst foretog en omprioritering, men snarere, at de for-
midlede den utryghed, som den kraftige inflation skabte blandt vaclgerne.”
(5. september 1986).

Det blev gennem 1980’erne den fremherskende opfattelse, at den traditio-
nelle finanspolitiske ekspansion ikke havde nogen videre varig effekt pa beskeef-
tigelsesudviklingen, men skabte andre ubehagelige problemer sasom svaekkelse
af betalingsbalancen og stigning i statsgaclden og dermed i renteudgifterne.
Den store forventning til finanspolitikken, som havde praeget 1960’erne, var
sldet over i sin modsactning. Budgetbalance blev nasten et dogme.

For Danmarks vedkommende var der i mange henseender tale om paral-
lelitet med de andre europaciske OECD-lande - og ogsa de gvrige OECD-
medlemmer.

Det er dog bemerkelsesvaerdigt, at tilpasningen i dansk gkonomi blev
langt mere dramatisk og dybtgdende og efterhanden bragte os til at veere
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Figur IV.2 Veekst, arbejdsloshed og betalingsbalance 1 Danmark 1970-1992
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Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Veekst 1 bruttonationalproduktet, arbejdsleshedsprocent og saldo pé betalingsbalan-
cens lobende poster i procent af bruttonationalproduktet.

blandt de mest stabile lande. Herved genskabtes vort omdemme i det inter-
nationale system.

Det forlgb ikke uden forhindringer.

Der blev i lgbet af nogle &r gennemfort noget sa uhgrt som en reduktion af
levestandarden, idet den disponible reallon for almindelige lonmodtagere
faldt med op mod 15 pct. fra slutningen af 1970’erne til begyndelsen af
1980’erne.

En af de vaesentligste arsager til, at den danske tilpasning blev s& vidtraek-
kende, er formodentlig, at modlgshed og utryghed i slutningen af 1970’erne
var mere udpreget pd baggrund af inflation, arbejdslashed og stigende gzeld-
seetning til udlandet, som mundede ud i den tidligere omtalte afgrundsdebat.

De ydre rammer, der preegede den skonomiske politik i sdvel Danmark
som de gvrige OECD-lande, var en stigende veegt pa markedsmekanismen,
hvilket var en fortszttelse af udviklingen igennem de foregéende tidr.

Det var dog szrlig karakteristisk, at man i 1980’erne over en bred front
fortsatte liberaliseringen af de internationale finansielle transaktioner, der til
sidst blev helt frie ~ for Danmarks vedkommende 1 1988 - og ikke mindst, at
de nationale finansielle systemer blev afreguleret.
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Der var ogsa her tale om en belge af afregulering, som var selvforstzer-
kende, idet resterende restriktioner blev stadig mere meningslase, nar der
var frihed pd tilgreensende omrader.

Det er ikke muligt at give en precis fremstilling af denne belge af liberali-
seringer, fordi der i stor udstreekning var tale om administrative - og ikke
alene lovmeessige - forenklinger.

Liberaliseringerne var begyndt allerede i 1960’erne med handelsrelate-
rede kreditter og direkte investeringer, mens man forst senere gik i gang med
portefoljetransaktioner. Her frigjorde man forst de formodet langfristede
placeringer i obligationer og aktier, hvorimod der var stor forsigtighed med
de sékaldte pengemarkedstransaktioner, hvor der blev adgang til at erhverve
kortfristede papirer eller foretage almindelige indskud i udenlandske penge-
institutter. I sa fald var det ikke blot virksomheder mv., der kunne tage posi-
tioner mod den nationale valuta, men ogsd den almindelige borger. Disse
transaktioner ansas folgelig for at kunne bidrage vaesentligt til at forage pres-
set pa en valuta, der var i vanskeligheder. De kom derfor forst meget sent - 1
slutningen af 1980’erne ~ med i liberaliseringsbelgen.

Tempoet i liberaliseringerne var forskelligt i de enkelte lande, men gav sig
overalt udtryk i en vasentlig skeerpelse af konkurrencen i den finansielle sek-
tor - ikke mindst i de internationale transaktioner.

I international sammenligning var Danmark tidligt i gang med liberalise-
ringer vedrerende pengeinstitutterne, bade med hensyn til det indenlandske
marked og deltagelse 1 internationale transaktioner.

Under konjunkturnedgangen i 1980 med det lave eftersporgselspres og den
realtilpasning, der var ved at blive gennemfert, tog Nationalbanken initiativ
til at suspendere udlansloftet, som var ved at vaere nedslidt, men enskede i
forste omgang at bevare den holdning, at man skulle sege at opna enighed
om en samlet ramme for udlansstigningen, der dog nu skulle styres via likvi-
ditetspolitikken.

Dette skridt repraesenterede overgangen til en ren markedsmeessig styring
i pengepolitikken og gav anledning til en veesentlig skeerpelse af konkurren-
cen mellem pengeinstitutterne om indlan.

Uanset at man havde sogt at undga, at udlansloftet fik uheldige virkninger
pa strukturen i kreditsystemet, havde det utvivlsomt skadelige bivirkninger.
,,For det forste havde det tendens til at begreense konkurrencen mellem pen-
geinstitutterne, og for det andet foragedes omgaelsesmuligheden gennem de
sakaldte parallelmarkeder.’”” (3. december 1980).

Det var bemzarkelsesveerdigt, at pengeinstitutterne var overraskede og ikke
ubetinget positive over for Nationalbankens forslag om at suspendere udlans-
loftet. De var formentlig utrygge ved den foragelse af konkurrencen, som
matte imedeses.
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Konkurrenceforholdene var séaledes for indlanssidens vedkommende prze-
get af, at indlansrenteaftalen var opheaevet i 1973, og det aftalemarked, som
herefter udviklede sig, blev efterhdnden ogsé frit. Udlansloftet blev suspen-
deret - i realiteten ophavet - 1 1980. P4 aktivsiden - udlan mv. - blev der i
modsztning til flere andre lande ikke brugt egentlige placeringsregler, sdsom
krav om keb af statspapirer eller andet, og de begransninger, der tidligere
havde vaeret geeldende for sparekassernes aktivitet, var blevet ophaevet i 1975.
Samtidig var der i realiteten stort set ikke begransninger vedrgrende ud-
landstransaktioner.

Den steerkere konkurrence fik formentlig betydning for pengeinstitutter-
nes udvikling under den almindelige liberaliseringsbelge i 1980’erne og gav
dem maske noget storre robusthed til at imadegd de tab, der i forbindelse
med iszr faldet i priserne pa fast ejendom ramte bade Danmark og en lang
reekke lande fra slutningen af tidret. Det gzelder ikke mindst i sammenligning
med de andre nordiske lande. Ogsé i andre dele af den finansielle sektor blev
markedsekonomiske principper mere fremherskende, jf. R.M., p.205ff.

Visse centrale politikvariable ~ lonudvikling, offentlige finanser og kredit-
udvidelse - og resultatstorrelserne - inflation, arbejdsleshed og betalingsba-
lance - fremgar af tabel IV.1, der illustrerer den betydelige genopretning af
ubalancerne over en relativt kort periode.

Tabel IV.1 Udvikling @ visse strategiske storrelser 1980-90

Politikvariable Resultatstorrelser

. . 1 5

Limelon |- e nie | Udlani Pris- . bsﬁa‘ilf’ng?.

i industri budgoets banker o udvikling Arbejds- balancen

og & g (forbrugs- lgshed ens

handwerk saldo sparekasser deflator) lebende
poster

Stigni - -~ Pet. af

tigning Pct. af Stigning Stigning arbejds- Pct. af
pct. p.a. BNP pct. p.a pct. p.a. styrken BNP
1980 ........ 9,7 -3,3 8,6 10,7 7,0 -3,6
1981 ........ 8,8 -6,9 9,1 12,0 9,2 - 3,0
1982 ........ 9,9 -9,1 10,6 10,2 9,8 - 4,1
1983 ........ 6,7 -7,2 12,6 6,8 10,4 -2,5
1984 ........ 4,7 - 4,1 13,8 6,4 10,1 -3,1
1985 ........ 4,6 -2,0 16,8 4,3 9,0 - 4,7
1986 ........ 5,3 3,4 32,6 2,9 7,8 - 5,4
1987 ........ 9,4 2,4 10,3 4,6 7,8 -29
1988 ........ 6,1 0,6 - 3,2 4,0 8,6 - 1,2
1989 ........ 3,8 - 0,5 8,2 4,3 9,3 -1,1
1990 ........ 3,7 -1,5 7,5 2,6 9,5 1,0

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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Tiaret falder naturligt i tre perioder.

Den forste er fra slutningen af 1979 til 1982 - afsnit 2 ~ med den store real-
tilpasning, der beskar forbruget og genoprettede konkurrenceevnen.

Den neeste periode 1982-86 - afsnit 3 og 4 - begyndte med genoptagelse
af fastkurspolitikken og genskabelse af tilliden til den gkonomiske politik.
Hermed indledtes et kraftigt konjunkturopsving, som imidlertid lab af spo-
ret bla. ved en steerk forbrugsudvidelse, der i stor udstreckning var kredit-
finansieret.

Endelig reprasenterede den sidste periode 1986-90 - afsnit 5 - det seje
tracks politik, hvor det omsider lykkedes at afdeempe forbruget og opna over-
skud pa betalingsbalancen.

I denne periode skete der 1 forbindelse med draftelserne om EF’s Jkono-
miske og Monetare Union (@MU) en afklaring af en raekke grundlaeggende
principper for pengepolitikken - jf. afsnit 6.

2. Realtilpasningen

Den store realtilpasning i dansk eskonomi strakte sig iszer over arene
1979-82 og var som navnt enestdende bade pa baggrund af de foregdende ar-
tiers danske udvikling og i sammenligning med de gvrige europeeiske lande.

Figur IV.3 Udvikling © den danske krones centralkurs over for D-mark under slange-
0g EMS-samarbejdet 1972-1992

Kr. pr. 100 D-mark

Slange-samarbejde 4= | < EMS-samarbejde
1

380 380

|
' | - |
3 12/1 1987
| ® 7/4 1086 S
280 ™ 2i/3 1983
i *® 1416 1982
340 X } 340
1 ® 222 1982
:
w
550 : [® 510 1981 5
)
)
x
|
S : 30111 1979 466
¢
i ® 24191979
280 w 280
16/10 1978
® '
5680 |~ 2081877 260
:
% ® 441077
S5t 18710 1976 | 515
x '
29/6 1973 '
220 'w ' - : 220
19/3 1973 |

72 731 741 76 76! 77 78" 79 ' 80 8182 83 B4 85 86'867' 88 89 90' 91 92

Anm.: De anferte datoer angiver tidspunkterne, hvorfra justeringer af centralkursen har
vaeret gaeldende.
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Figur IV.4 Disponibel realindkomst_for LO-arbejdere 1970-1992
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Kilde: Lovmodelradd, @konomiministeriet.
Anm.: Indeks for indkomstudvikling korrigeret for prisstigninger, skat mv. for en typisk
dansk LO-familie i lejerbolig med 2 indkomster og 2 bern.

Der er nok senere i forskellige lande sket en reallonsszenkning, men den
danske var blandt de forste og tilmed dybtgaende.

Den afggrende indsats begyndte med indgrebene i efteraret 1979. I mod-
sectning til devalueringen af kronen i september samme ar, der skete pa tysk
foranledning i forbindelse med en sterre justering af EMS-valutaerne, kom
nedskrivningen af kronen i november som et selvstzendigt dansk initiativ.
Den var led i den nye socialdemokratiske regerings helhedslasning og vir-
kede som en slags loftestang for seenkningen af realindkomsterne, idet dyr-
tidsreguleringer pa baggrund af pristallet for januar 1980 bortfaldt. Det be-
tod, at virkningerne af devalueringerne og andre prisstigninger i efterdret
1979 forte til en seenkning af reallonnen. Hertil kom, at energipriserne blev
taget ud af reguleringspristallet.

Samtidig skete der visse stramninger af finanspolitikken. De blev fulgt op
med nye stramninger i foraret 1980, hvor en reckke skatter og afgifter, herun-
der momsen, blev forhgjet sammen med forskellige besparelser pa de offent-
lige budgetter.

Den disponible arlige indkomst faldt 1 1979-83 med 12-15 pect. for de for-
skellige grupper af lonmodtagere med sarlig tyngde i 1980 og 1981, jf. figur
Iv.4.

Figuren viser den kraftige realindkomststigning i midten af 1970’erne,
der isar var forirsaget af skattelettelsen fra januar 1975, og den betydelige
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tilpasning navnlig fra 1979 til 1982. Der var s at sige tale om en redresse-
ring.

I denne periode skete der ikke alene en begraensning af forbruget som f{ol-
ge af nedgangen i realindkomsten, men tillige en forbedring af konkurrence-
evnen, jf. figur I11.6, side 69.

Tilpasningen var altsd ualmindelig vellykket som en forudsetning for en
forbedring af betalingsbalancen.

Som neevnt var en sddan reallenssaenkning ikke sket i samme omfang i
andre europeeiske OECD-lande, og der var nappe nogen, der pa forhand
havde ventet, at det kunne lade sig gore uden betydelig uro.

Der havde gennem &rene veeret rettet utallige appeller om tilbageholden-
hed med Ienstigninger, men stort set forgacves. Nu viste det sig muligt at
gennemfore en tilpasning, der reelt indebar en nedszettelse af levestandarden.

Det er neaerliggende for gkonomiske analytikere at soge en sammenhang
mellem den haje arbejdsleshed og accept af en lavere realindkomst,

I dette tilfaclde er det tvivlsomt, om det er en tilstreekkelig forklaring. Det
er nok rigtigt, at arbejdslesheden i disse ar var stigende, men ikke si meget,
at man kan forklare accepten af faldet i realindkomsterne. Bade for og senere
er der sket endnu staerkere stigning i ledigheden uden siddanne konsekvenser.

I et bredt udsnit af OECD-omradet var det en almindelig udvikling, at
man i lebet af 1980°erne fik lavere lon- og prisforhgjelser end tidligere, jf. fi-
gur IV.1, der bl.a. viser inflationsudviklingen.

Det opsigtsveekkende i den danske udvikling var den udbredte forstéelse
for, at inflation og gaeldszetning var blevet et si stort problem, at man var vil-
lig til at acceptere en betydelig realtilpasning af indkomsterne.

Det var derfor berettiget at sige, at den ,,... tilpasning, der blev foretaget i
1979 og i forste halvdel af 1980, er den starste indsats, der er gjort gennem en
20-arig periode.”” (12. oktober 1981).

Den veerste risiko var, at man gav op, for tilpasningen var gennemfort -
noget som ofte blev betragtet som typisk for dansk skonomisk politik.

,,Faren opstar, hvis vi nu slapper af og opgiver at gennemfore den pabe-
gyndte tilpasning.” (ibid.).

Desveerre lykkedes det ikke at holde fast.

I Europa var der i begyndelsen af 1980’erne en kraftig afmatning i vak-
sten - 1 Danmark en egentlig recession - og steerk stigning i arbejdslasheden.
Samtidig kom en betydelig forringelse af bytteforholdet, bl.a. som folge af
den anden olieprisforhgjelse 1 1979,

Som naevnt var den danske regering, ligesom f.eks. den franske og sven-
ske, indstillet pé at stotte beskeftigelsen ad finanspolitisk vej. I 1981 og 1982
gennemfprtes beskaeftigelsesfremmende foranstaltninger, der indebar en
lempelse af finanspolitikken, som ellers var blevet strammet {ra 1979.

P4 den baggrund fik underskuddet pa de offentlige finanser lov til at vokse

92



Danskpengehistorié& IV. Stabilitetmedforhindringer

med eksplosiv hast fra knap 2 pct. af bruttonationalproduktet i 1979 til over
9 pct. 1 1982,

Med hensyn til inflation og betalingsbalance var det ,,... afggrende at sla
fast, at vi for gjeblikket bevager os i den gale retning, og at de forudsetnin-
ger, der skal til, for at vi kan vende tilbage til den gunstigere udvikling, ikke
kommer af sig selv.”’” (11. juni 1981).

Modlgsheden bredte sig atter.

Det vakte saledes betydelig opsigt, at finansudvalgets formand i sommeren
1982 talte om ngdvendigheden af at aendre pa betingelserne for allerede ud-
stedte statsobligationer. Man begyndte straks at tale om statsbankerot.

Det havde ligeledes gjort et ikke uvaesentligt indtryk, at regeringen i fe-
bruar 1982 forgaeves sogte at gennemfore en storre devaluering.

Med stotte fra LO ville man forsege at styrke konkurrenceevnen yderli-
gere og prove at gentage succesen fra 1979, hvor det var lykkedes at opné den
nedvendige saenkning af reallennen.

Denne gang kom det til at g& helt anderledes.

Foranledningen var et belgisk enske om at devaluere med 12 pct., og un-
der forhandlingerne meddelte den danske representant, gkonomiminister
Ivar Nergaard, at Danmark ogsi enskede en stor nedskrivning, nemlig
7 pct.

Uanset at det havde veeret dreftet pd embedsplan i Den Monetzre Ko-
mité, kom det tilsyneladende som en fuldsteendig overraskelse for de politi-
ske deltagere i det umiddelbart efterfolgende ministerridsmede, hvor man
fik det indtryk, at der nu var ved at udvikle sig en slags selvbetjening i be-
strecbelser pa at veelte arbejdslesheden, der havde ramt alle landene, over pé
andre. ,,For forste gang i devalueringsforhandlinger inden for EF blev ud-
trykket konkurrerende devaluering anvendt.”” (14. april 1982).

De danske forhandlere matte lide den tort at nejes med en devaluering pé
3 pct. og Belgien 8% pct.

Det sivede ud, at regeringen havde ensket en stor devaluering, og det
gjorde et betydeligt indtryk i Danmark, at regeringen ansi kronen for at
vaere overvurderet. Det skabte stor usikkerhed, da der spredte sig det - kor-
rekte - indtryk, at man ville gribe bogstavelig talt enhver chance for at fa
kronen nedskrevet.

Fastkurspolitikken havde, som tidligere nzvnt, vaeret et vasentligt element
1 pengepolitikken, der sammen med rentespandet over for udlandet og ud-
lansloftet havde bidraget til dackningen af det stadig stigende finansierings-
behov fra underskuddet pé betalingsbalancen.

I perioden 1976-79 var der sket en rackke tilpasninger af valutakursen -
iseer pa foranledning af tyske snsker om opskrivning af D-marken. Det havde
skabt gget uro om valutakursen. Tilpasningerne var dog hver for sig af en sé-
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dan sterrelsesorden, at forestillingen om en fastkurspolitik kunne opretholdes.

Fra slutningen af 1979 til 1982 skiftede regeringen politik og anvendte en
aktiv devalueringspolitik med det sigte at forbedre konkurrenceevnen og
dermed beskeeftigelsen.

Det gik omgéende ind i forventningsdannelsen, og markederne reagerede.

P4 denne baggrund kunne det ikke overraske, at det danske renteniveau
steg voldsomt. Obligationsrenten kom op pa 22 pct. i 1982, og selv om det in-
ternationale renteniveau havde veeret stigende, er der nappe tvivl om, at den
udbredte usikkerhed om den skonomiske politik bidrog stzerkt til opgangen i
den danske rente.

3. Fastkurspolitikken

I slutningen af 1981 og begyndelsen af 1982 dukkede de fundamentale ba-
lanceproblemer op igen i form af voksende underskud pa betalingsbalancen
og statsfinanserne.

Der blev fart politiske forhandlinger om en lgsning. Da der ikke kunne op-
nas enighed herom, tradte den socialdemokratiske regering tilbage i begyn-
delsen af september 1982 uden at udskrive valg.

Der opstod begrundede formodninger om, at der i de nye regeringspartier
var et betydeligt pres for at gennemfore en strategisk devaluering, som skulle
danne et godt startpunkt for en skonomisk fremgang.

Dette affodte et sterkt pres pa kronen, hvilket gav anledning til et made i
Nationalbanken med to reprasentanter for hver af de to ledende partier i den
regering, der var under dannelse.

Det drejede sig om den kommende statsminister Poul Schliiter og Ib Stet-
ter fra De Konservative samt Henning Christophersen og Anders Andersen
fra Venstre.

Fra Nationalbankens side blev der gjort rede for presset pé kronen og ud-
sigterne til omfattende interventioner. Hvis der skulle skabes ro, matte det
gores klart for markederne, at en devaluering ikke ville indgd i den kom-
mende regerings politik.

Fra politisk side blev det anfart, at man ikke kunne forpligte en regering,
der endnu ikke var dannet, men der var enighed om, at de to partiledere
kunne forpligte sig personligt.

Poul Schliiter og Henning Christophersen udsendte herefter folgende feel-
lesudtalelse den 9. september 1982:

,,] anledning af den uro, der er opstéet pa valutamarkederne i forbindelse
med regeringens tilbagetrazden, ensker vi at oplyse, at en devaluering ikke
indgar eller vil indga i udformningen af den gkonomiske politik, der vil blive
fremlagt af den nye regering.”
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Der var nzeppe nogen af deltagerne i medet, der var klar over, hvor stor
betydning denne udtalelse skulle fa for stabiliseringspolitikken i resten af
1980’erne, men der var nok flere, der forstod, at man nu var vendt tilbage til
fastkurspolitikken efter afbrydelsen i 1979-82, og at der var tale om en noget
klarere forpligtelse end tidligere.

Erkleeringen sammen med en kraftig likviditetsstramning, der tvang den
korte rente i vejret, skabte ro, men fastkurspolitikken blev to gange i oktober
1982 sat pa prove.

Den forste gang var i forbindelse med den svenske devaluering pa 16 pet.,
der blev meddelt under et mede 1 Arlanda Lufthavn, og hvor den svenske
finansminister Kjell-Olof Feldt ganske dbenbart havde ventet, at Danmark
og Norge i nogen grad ville folge med, som det havde veret tilfaeldet tid-
ligere.

Overraskelsen var i hvert fald synlig, da det uden videre blev tilkendegi-
vet, at den danske fastkurspolitik ikke ville blive zndret.

Den anden preve kom, da markederne reagerede pa spaeendingen om den
skeebne, regeringens saneringsplan ville f3 i Folketinget. Heller ikke her var
der tale om at give efter for presset.

Realtilpasningen i 1979-82, tilbagevenden til fastkurspolitikken i septem-
ber 1982 og saneringsplanen i oktober, der som afgorende elementer suspen-
derede - senere afskaffede - den resterende dyrtidsregulering og strammede
statsfinanserne, virkede samlet som et regimeskift og genoprettede tilliden til
den skonomiske politik.

Det fik meget hurtigt et uventet staerkt rentefald til folge. Obligationsren-
ten faldt i lgbet af et halvt ar fra 22 til 14 pct. og senere endnu mere.

Det er et af de mest markante eksempler pd, hvor meget trovaerdighed om
den gkonomiske politik betyder for renteudviklingen.

Et klart udtryk for omslaget i forventningerne fremgér af indsnzevringen
af forskellen mellem dansk og tysk renteniveau, som det er vist i figur II1.4,
side 55. Afstanden halveredes fra 10 pct. til 5 pct. og kom senere endnu leen-
gere ned.

Fastkurspolitikken over for deltagerne 1 EMS-samarbejdet blev grundlaget
for den efterfelgende skonomiske politik.

Forventningsdannelsen har varet gjort til genstand for mange analyser, da
den spiller sé stor rolle for det gkonomiske forleb. Det er uhyre sveert - for
ikke at sige umuligt - at vurdere betydningen af de faktorer, der spiller en
rolle.

Selv i et sa klart forlab som rentefaldet fra efteraret 1982 til foraret 1983
md man ngjes med at naevne finanspolitikken, kronekurspolitikken og lon-
udviklingen, mens det ikke kan antages, ,,... at der er nogen, der med rime-
lig mening kan afgere, hvor meget hvert af de tre elementer har betydet.”
(22. april 1983).
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Det varede imidlertid ikke laenge, for uligevaegtstendenser begyndte at vise
sig pa ny.

4. For steerk ekspansion. Pengepolitisk afmagt

Den dybtgaende tilpasning af skonomien dannede grundlag for en gkono-
misk fremgang, der dog hurtigt viste sig at blive for staerk.

Opsvinget i 1983, som var kraftigere end i det gvrige Europa, standsede
meget hurtigt forbedringen af betalingsbalancen, der herefter slog om i en
forveerring.

Nationalbanken sggte i februar 1984 ved samtaler med statsminister Poul
Schliiter og finansminister Henning Christophersen indtreengende at over-
bevise om, at det var nedvendigt at bremse noget op, séledes at man gjorde
opsvinget lidt langsommere.

Der var udsigt til en klar forringelse af betalingsbalancen og en vis sveek-
kelse af statsfinanserne, som ville true den stabilitet, der var ved at blive op-
naet.

Det blev anfort, at der tidligere havde vaeret gjort alvorlige forseg pa at
rette dansk gkonomi op, navnlig i 1968 og 1979-80, men begge gange havde
man givet for tidligt op. Et nyt sammenbrud ville fa sdelzeggende konsekven-
ser bade indadtil og udadtil.

Finansministeren var enig og s ikke nogen trest i, at et opsving ville inde-
baere en vis reduktion af det statsfinansielle underskud, nar prisen var en
yderligere forringelse af betalingsbalancen.

Det lykkedes imidlertid ikke at f& bremset op.

Den efterfolgende offentlige debat blev praeget af nogen bitterhed. Natio-
nalbanken, der offentligt métte gentage sin vurdering, blev udpeget som
den, der segte at forsure opsvinget. Ekspansionen havde sa mange positive
psykologiske sider, at det var sveert at se nedvendigheden af at gennemfore
foranstaltninger, der kunne virke som malurt i bageret.

Det blev til stadighed fremhavet, at ,,... vi har fra Nationalbankens side
vaeret blandt de forste til at anerkende de meget betydelige forbedringer, der
er sket”, men det matte konstateres, at betalingsbalancen i begyndelsen af
1984 blev forringet, og det havde ,,... vaeret en almindelig reaktion igennem
de sidste mange ar - over 20 &r - at nér betalingsbalancen forbedres lidt, sa
er man tilbgjelig til at indtage det standpunkt, at nu er der sket en forbed-
ring, og nu haster det ikke s& forfeerdelig meget med at fa en yderligere for-
bedring gennemfart.”’ (27. april 1984).

Opsvinget fortsatte de efterfolgende ar, og det maétte erkendes, at der
havde veeret uenighed om ,,... det rette tidspunkt for gennemforelse af stram-
ninger. Vi har trukket det korteste strd - jeg mé& med beklagelse sige ,,som
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seedvanlig”’, men prisen er den foruroligende stigning i gzelden til udlandet.”
(3. september 1985).

I denne periode, der klart gik mod en for staerk stigning i underskuddet pa
betalingsbalancen, kom Nationalbanken i den paradoksale situation, at pen-
gepolitikken ikke kunne strammes, fordi den genvundne tillid til den skono-
miske politik styrkede troveerdigheden til fastkurspolitikken og medforte en
privat kapitalimport, der var vaesentlig sterre end det lobende underskud.

Udviklingen kan belyses i tre faser, der dog ikke adskilles af skarpe
graenser.

Den forste var perioden 1982-85 med den store tilpasning af obligations-
renten, der faldt fra op mod 22 pct. til ca. 14 pct. i fordret 1983 og senere helt
ned til omkring 10 pct. i 1985.

Der var tale om en hgjst tiltreengt normalisering og tilpasning til den sta-
bilitetsorienterede skonomiske politik.

Normaliseringen slog ogsé ud i forholdet mellem pengemangden og natio-
nalproduktet, som ofte anvendes som indikator for forholdet mellem likvide
midler og transaktionerne.

I figur IV.5 ses, hvorledes normaliseringen skete over ganske {3 ar fra 1983
til 1985. Det kraftige fald i obligationsrenten forte til en markant indsnav-

Figur IV.5 Dansk kapitalmarkedsrente og pengemeengde 1960-1992
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Anm.: Obligationsrenten, jf. figur 1.4, og pengemangden malt ved M, ultimo &ret i forhold
til bruttonationalproduktet.
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ring af forskellen til pengeinstitutternes indléansrente. Rentefaldet og de an-
drede renterelationer ggede interessen for at holde {inansielle aktiver i mere
likvid form, forst og fremmest som indskud i pengeinstitutterne. Modstykket
til denne tilpasning var en betydelig forogelse af pengeinstitutternes obligati-
onsbeholdninger samt en stigning i udlanene. Denne udvikling var baggrun-
den for den drastiske veekst i pengemangden fra 1983 til 1985.

I anden fase 1985-86 eksploderede pengeinstitutternes udlan, jf. tabel IV.1.

Der var tale om ckspansion over en bred front. Erhvervsinvesteringer, bolig-
byggeri og forbrug steg kraftigt, samtidig med at den lange rente var faldende.

Den korte rente, der var mere direkte pavirket af Nationalbankens politik,
fulgte kun nelende efter, men hverken det eller forskellige forsag pa at bremse
pengeinstitutternes udlansstigning ved rammemaélsztninger eller marginale
kassebindingsregler og henstillinger vedrerende forbrugsldngivning forméede
at deemme op for det voldsomme efterspergselspres.

Samtidig med den stzerke udlansstigning aftog lenstigningstakten og infla-
tionen, og de offentlige finanser forbedredes.

Det var et atypisk konjunkturopsving, hvor alene det kreditfinansierede
forbrug og betalingsbalancen lgb af sporet.

Den tredje fase indledtes 1 1986, efter at finanspolitikken under finansmi-
nister Palle Simonsen var blevet strammet i december 1985 og iszr i marts
1986.

De store underskud pa betalingsbalancen havde skabt usikkerhed. Den
massive private kapitalimport blev aflgst af kapitaleksport (tilbagebetaling af
geeld) og udlansckspansionen faldt efter forst at have toppet i 1986, hvor en
stor del udlandslan blev omlagt til kronelan.

Nu var der mulighed for en stramning af pengepolitikken i form af hajere
korte renter, men da det i forsommeren 1986 métte anses for abenbart, at ef-
tersporgselspresset ville lgje af som folge af de finanspolitiske indgreb, fore-
kom det at vaere for sent at gennemfore en kraftig stramning.

Denne holdning, der var blevet draftet med Palle Simonsen, blev udsat for
en del kritik, bl.a. fordi mange fandt, at valutaudstremningen i efteraret
1986 var uheldig.

Det principielle dilemma var saledes gnsket om ikke at gore den igangvae-
rende opbremsning hardere end nedvendigt og ved en pengepolitisk stram-
ning skabe tvivl om finanspolitikkens troveerdighed mod hensynet til valuta-
beholdningen og tilliden til fastkurspolitikken.

I disse &r gennemfortes periodens eneste storre principielle analyse af pen-
gepolitikken, idet et flertal i Folketingets politisk-gkonomiske udvalg i stedet
for at nedsactte et specielt pengepolitisk udvalg anmodede skonomiministe-
ren om at opfordre Det Jkonomiske Réads formandskab til at udarbejde en
séddan redegorelse, jf. R.M., p.291.
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Et af hovedsynspunkterne i rapporten - Dansk pengepolitik under for-
vandling, september 1985 - var, at visse liberaliseringer af kapitalimporten
siden 1983 bar hovedansvaret for den meget store private kapitalimport i
1984-85 og dermed for de begreensede muligheder for at stramme pengepoli-
tikken under det kraftige opsving.

Dette forekom at vaere en for staerk forenkling, og Nationalbanken matte
derfor som sin opfattelse - der er optrykt i rapporten - anfare:

,,Det er overordentlig vanskeligt at vurdere, hvor meget de lempede regler
for finanslan har pavirket lanoptagelsen, men erfaringen fra tidligere ar ty-
der pa, at valutakursforventninger sammen med renteforskellen spiller en
dominerende rolle for optagelse af finanslan - og altsé ikke om reglerne er
mere eller mindre lempelige.

Det er derfor nzppe holdbart at tilleegge liberaliseringen en si domine-
rende rolle, som det sker i rapporten. Efter Nationalbankens sken er den
overbevisende gennemfarelse af fastkurspolitikken siden efteraret 1982 langt
vigtigere end de seneste @ndringer i liberaliseringerne, der ikke er sa vold-
somme 1 forhold til dem, der er gennemfort 1 de forlebne 20 ar.”’

9. Det seje treck

Det var en befrielse, at genskabelsen af tilliden til den skonomiske politik
efter den store realtilpasning 1 1979-82 skabte gkonomisk fremgang, men det
var unagtelig ogsd en skuffelse, at den blev sé staerk, at den s at sige lob af
sporet.

Opsvinget igennem arene 1984-86 resulterede i en naesten katastrofeagtig
stigning i underskuddet pa betalingsbalancen, der kom op pa ikke mindre
end 5-6 pct. af bruttonationalproduktet i 1986.

Det var rekord, og stramningen af den skonomiske politik blev i slutnin-
gen af 1985 og 1986 tilsvarende drastisk. Indgrebene var af en storrelsesor-
den pa 3 pct. af bruttonationalproduktet eller 5 pct. af det private forbrug og
blev dermed de kraftigste i 30 ar, jf. Appendiks 2.

Dette var indledningen til det, man kalder det seje traeks tilpasning, dvs. at
man undlader at forspge sig med sékaldte snuptagslesninger - f.eks. en stra-
tegisk devaluering. Der var selvsagt gennem arene mange, der anbefalede
devaluering.

Der var forstaelse for det synspunkt, at ,,... man nok en sjalden gang bli-
ver ngdt til at tilpasse valutakursen, hvis man er kommet ud af trit med sam-
handelspartnerne, men at det ikke ber veere et aktivt element i den gkonomi-
ske politik, fordi det omgéende gér ind i forventningsdannelsen og dermed
underminerer en stabiliseringspolitik.”” (6. december 1989).

Det seje traeks politik blev besveerliggjort noget af de kraftige lenstigninger
i begyndelsen af 1987, men det kunne dog i de efterfolgende ar konstateres,
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Figur IV.6 Opsparingskvote for den private sektor © Danmark 1971-1992
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Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Den private sektors nettoopsparing i forhold til disponibel nettoindkomst.

at industrieksportens markedsandele var stigende, og at politikken derfor
lykkedes.

Et af de forhold, der havde bidraget vaesentligt til det store underskud pa
betalingsbhalancen, var det voldsomme fald i opsparingskvoten under opsvin-
get, jf. figur IV.6.

Det gav anledning til megen debat og ogsa forslag om foranstaltninger til
regulering af kreditgivningen til forbrugsformaél. Den sakaldte kartoffelkur i
efteraret 1986 og skattereformen fra januar 1987 medvirkede imidlertid til,
at opsparingskvoten steg igen.

Det blev klart, at rentefaldet og de herved opstaede formuegevinster havde
vaesentlig betydning for udviklingen i forbruget, uanset at det ikke er let at
opstille en pracis relation. Det var i den forbindelse et afgarende gennem-
brud, at skattereformens ikrafttraeden 1 1987 kraftigt reducerede den skatte-
meessige fordel af rentefradragsretten for privatpersoner - pa linje med de
synspunkter, som navnlig Mogens Lykketoft, Socialdemokratiet, havde gjort
sig til talsmand for. Da inflationen lgjede af, blev realrenten for 1an til for-
brugsformél merkbar, jf. figur IV.7, og man kunne standse de mange ars or-
keslase debat om restriktioner vedrgrende 14n til forbrug.

Den forbedrede konkurrenceevne og den stigende opsparingskvote med-
forte efterhdnden, at der fremkom overskud pa betalingsbalancen, siledes at
man kunne begynde at nedbringe geelden, der var ophobet over 30 ar.
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Frigur IV.7 Nominel udlansrente, real udldnsrente og real udlansrente efler skat 1970-1992
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Anm.: Pengeinstitutternes gennemsnitlige (effektive) udlansrente.
Den reale udlansrente er korrigeret for forbrugerprisudviklingen, og den reale udlins-
rente efter skat er yderligere korrigeret for den gennemsnitlige marginalskat pa netto-
kapitalindkomst.

Den tabte malsaetning - beskaeftigelsen - 14 pa niveau med det gvrige Fu-
ropa, men det var jo en ringe trost.

Den pengepolitiske problemstilling blev i denne periode steerkere og steer-
kere pracget af udviklingen 1 de gvrige lande 1 EMS-fastkurssystemet, herun-
der iseer Tyskland.

Der skete 1 disse &r en stadig indsnaecvring af renteforskellen til Tyskland.

6. EMS og OMU

Det Europzeiske Monetare System — EMS ~ var blevet oprettet i 1979 med
det sigte at skabe et stabilt monetaert omrade i Europa, der ikke skulle vaere
sa atheengig af den amerikanske dollar, som det tidligere havde veret til-
feeldet.

EMS var en fortszttelse af det sdkaldte slangesamarbejde fra 1972, som ef-
terh&dnden var degenereret til en klub af sm& EF-lande - Belgien, Luxem-
bourg, Holland og Danmark - omkring den tyske mark. Det var at betragte
som en DM-blok.
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Det dominerende sigte med begge ordninger var at etablere en regional
fastkursblok, hvor valutakurserne nok kunne andres, nir de skonomiske
forhold gjorde det ngdvendigt, men tilpasninger skulle veere sjaldne og sma.

Den gkonomiske politik skulle med andre ord samordnes med henblik pa
konvergens séledes, at denne fundamentale mélsatning kunne opfyldes.

I DM-blokken var den tyske gkonomiske politik afgerende, og de mindre
lande métte som en selvfelge tilpasse deres gkonomiske politik til den tyske.
Der var tale om tysk dominans.

Frankrig var navnlig af politiske grunde opsat pa at genindtrade i et fast-
kurssystem, som matte antages at veere en forudseetning for og méaske endda
naturligt fore til en skonomisk og monetzer union - MU - som var en af
maélsaetningerne for EF,

Den franske regering var dog ikke indstillet pa at spille samme underord-
nede rolle i forhold til D-mark, som de sma lande omkring DM-blokken
havde gjort.

Derfor blev der udfoldet store bestracbelser pa at gore det nye system sym-
metrisk, sdledes at det land, der afveg fra gennemsnittet, métte foretage til-
pasninger af sin gkonomiske politik — enten ved interventioner, pengepolitiske
endringer, valutakurstilpasninger eller andre gkonomisk-politiske indgreb.

En sékaldt divergensindikator skulle angive, hvilken valuta der var afvi-
gende - divergent -~ og hvor myndighederne s& maétte reagere. Den franske
forventning var utvivlsomt, at der ville veere en tendens til at udpege D-mark
som den divergente valuta. Forventningerne til divergensindikatoren blev
ikke indfriet, og den er aldrig kommet til at spille nogen rolle.

EMS-samarbejdet blev indledt i fordret 1979 med betydelig tilslutning,
idet Frankrig, Irland og Italien sluttede sig til de tilbageblevne slangelande,
hvorimod den engelske regering ikke mente, at der var tilstreekkelig sikker-
hed for symmetri i systemet.

Det nye samarbejde fik en darlig start.

Da den gkonomiske politik ikke konvergerede, méatte man igennem en pe-
riode med kraftige devalueringer af ikke mindst den franske franc over for
D-mark.

Det er i afsnit 3 omtalt, hvorledes den danske regering i september 1982
sadlede om og slog ind pa en fastkurspolitik, der métte fere til en narmere
konvergens mod den stabilitetsorienterede tyske ekonomiske politik.

Den franske regering var i marts 1983 pa nippet til at forlade EMS’en,
men &ndrede ogsd signaler og slog ind pé en politik, der var parallel med
den danske.

‘Dette kom til at dominere de folgende ars udvikling, idet man fik en pe-
riode med eget konvergens mod den tyske standard og kun meget sjeldne og
smd valutakurstilpasninger over for D-mark - fra 1987 til 1992 var der ingen
a@ndringer. Samtidig sluttede flere lande sig til systemet.
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Det skabte en belge af tillid til, at fastkurssystemet hvilede pa et staerkt
fundament, og at man kunne ga i gang med planerne om hurtigt at udvikle
det til Den Jkonomiske og Monetaere Union, der af mange blev anset for et
uhyre vigtigt element i den politiske samling af Europa, som var méalsztnin-
gen i EF-samarbejdet.

P& den baggrund anmodede EI’s stats- og regeringschefer i juni 1988
Kommissionens formand, Jacques Delors, om at lede et arbejde om, hvorle-
des man i etaper kunne realisere dannelsen af en skonomisk og monetar
union.

Der foreligger ikke oplysninger om dreftelserne bag nedsattelsen af komi-
teen, der fik en usedvanlig sammensztning. Den kom til at bestd af - for-
uden formanden og et andet medlem af Kommissionen - de 12 landes cen-
tralbankchefer (herunder Luxembourg) og et fital eksperter.

Det var i gvrigt helt enestdende for denne komité, at medlemmerne op-
trddte som personlige repraesentanter, hvilket betad, at de alene - dvs. uden
medhjeclpere - deltog i mederne.

Der opnéedes enighed om en ganske kort rapport, der beskriver udviklin-
gen 1 tre faser med stigende forpligtelser for de enkelte lande vedrerende ud-
formningen af den skonomiske politik, hvor det i virkeligheden uden svaerd-
slag blev accepteret, at den stabilitetsorienterede tyske ekonomiske politik
skulle veere ledetraden, og det felles monetaere organ skulle modelleres med
den tyske centralbank som forbillede (Rapport om en @konomisk og Mone-
teer Union i Det Europzeiske Fellesskab, 1989).

Den monetere politik skulle samordnes fuldt ud, mens koordineringen af
den gvrige skonomiske politik blev behandlet mere stedmoderligt.

Rapporten blev lagt til grund for udarbejdelsen af afsnittet om @MU i
Maastricht-traktaten, der blev underskrevet i februar 1992.

Pa det pengepolitiske omrade er det bemaerkelsesvaerdigt, at alle 12 lande
uden sterre besvaer kunne acceptere en rackke grundprincipper for udform-
ningen af pengepolitikken, hvorom der langtfra havde veret enighed pé nati-
onalt plan.

For det forste skal maélsactningen for den kommende fzlles centralbank
ubetinget veere prisstabilitet med mulighed for at stotte andre méalsztninger,
safremt det ikke kommer i strid med det primaere mal.

For det andet skal centralbanken vare politisk uathengig, idet medlem-
merne af styrelsen hverken ma modtage eller soge instruktion fra politiske
myndigheder.

Og for det tredje mé centralbanken ikke statte offentlige myndigheder ved
sakaldt moneteaer finansiering.

Endelig skal fastkurssystemet fungere ubetinget i en periode, inden det
omformes til en egentlig fzlles valuta.

Den tyske model blev saledes accepteret som den, der havde haft storst
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succes, og som derfor burde adopteres. Den havde i de umiddelbart forega-
ende ar vist sin overlegenhed.

Hertil kom, at det for deltagerne stod klart, at tysk accept af @MU métte
forudszette, at det nye system blev mindst lige s stabilitetsorienteret som det
eksisterende tyske.

Nar realiseringen af MU stodte pa forskellige vanskeligheder, ma det
nok bl.a. tilskrives, at den betyder ,,... en sé voldsom sendring i beslutnings-
mekanismen og de almindelige vilkar, at det er ganske nedvendigt at have
den brede forstaelse i befolkningen i orden.

Med andre ord vil det vaere forkert at forcere en udvikling, som der ikke er
tilstreckkelig tilslutning til.”” (2. maj 1989).

Dette almindelige politiske aspekt skal dog ikke formindske betydningen
af, at man i traktaten har kanoniseret de ovennaevnte grundprincipper for
pengepolitikken, som der igennem de foregaende tiar har staet megen strid
om i samtlige deltagerlande - som det fremgar af de foregéende afsnit, ogsa i
Danmark.

7. Sammenfatning

Stabiliseringspolitikken 1 1980’erne var ikke resultat af en enkelt beslut-
ning.

Den hvilede forst og fremmest pé, at der i befolkningen var et enske om og
storre forstdelse for forudsaetningerne for stabilitet samt utryghed ved den
stadige gaeldsetning til udlandet. Den gav sig udtryk i villigheden til at
acceptere et betragteligt fald i den disponible realindkomst.

Derneest skabte devalueringspolitikkens kaotiske virkninger og det store
underskud pé statsfinanserne behov for en radikal sndring af malsatnin-
gerne for den skonomiske politik.

Dette blev realiseret i 1982-83, men den sorglese holdning til den meget
kraftige vaekst fra 1984 forte ud i en situation, hvor betalingsbalancemalsat-
ningen igen kom i farezonen.

Stramningerne i 1985-86 var sd betydelige, at malseetningerne holdt.

Resultaterne af stabiliseringspolitikken og forhandlingerne om @MU i
slutningen af artiet viste, at der nu var bred politisk opbakning bag en rakke
fundamentale pengepolitiske principper, som i de foregiende artier havde gi-
vet anledning til speendinger og betydelige uoverensstemmelser.

Det gelder malsetningen om prisstabilitet, centralbankens uathaengig-
hed, fastkurspolitikken og atholdelse fra, at det offentlige kan finansiere sig 1
centralbanken.

Beskeeftigelsesmalsaetningen kan ikke siges at veere tabt i dette forleb, men
man har mattet erkende, at en politik, der forer til inflation, ikke er holdbar.
Der ma findes andre veje.
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V. Afsluttende bemaerkninger

De gkonomiske modeller, der blev prasenteret af Keynes’ arvtagere, var
som skreeddersyede til det politiske system, der skulle forme samfundene ef-
ter Den Anden Verdenskrig.

De store kompakte elementer i de nationalregnskaber, der blev defineret
og belyst talmaessigt, skulle styres ved hjalp af ekonomisk-politiske instru-
menter, ndr man havde opnaet tilstraekkelig viden om de faktorer, der gvede
indflydelse pa relationerne.

Hvorledes bestemmes investeringer, forbrug, beskeftigelse, priser, lon,
betalingsbalance etc.?

Til at begynde med gik det forholdsvis let, fordi man havde en regule-
ringspkonomi fra krigens tid, hvor den opstemmede eftersporgsel blev holdt
tilbage af forsyningsbegransninger og priskontrol.

Efterhdnden som markedsmekanismen bredte sig, blev opgaverne vanske-
ligere.

Man havde ikke tilstrackkeligt kendskab til relationerne, og hvad veerre
var, utallige bestraebelser pa at afslore relationernes determinanter kronedes
ikke med held.

Det kan ogsa udtrykkes p4 den méde, at de skonomiske modeller, der blev
opstillet i stort antal, ikke var tilstreekkelig sikre til alene at kunne anvendes
som basis for den gkonomiske politik. Derimod fik de stor betydning som
grundlag for indsigt i de skonomiske sammenhznge.

Usikkerheden forhindrede ikke, at det snart var den ene skole, snart den
anden, der kom til at dominere, hvad man ansa for at veere de centrale stor-
relser.

Man kunne kalde det ,,... modestremninger vedrerende funktioner, hvis
form man ikke kender.”’” (5. september 1986).

I begyndelsen af perioden var det den fremherskende opfattelse, at instru-
menterne 1 den gkonomiske politik kunne anvendes mekanisk i den forstand,
at man kunne give en bestemt dosering af f.eks. finanspolitisk eller penge-
politisk lempelse eller stramning.

I sin ekstreme form var der tilmed forestillinger om, at man kunne tl-
godese lige s& mange mal, som man havde instrumenter, hvorved man mente
at kunne opfylde en lang reckke mal uafhzngigt af hinanden.

En sadan forenkling passer ganske dbenbart ikke pa virkeligheden - dertil
hanger de skonomiske storrelser for meget sammen.
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Selve anvendelsen af instrumenterne voldte ogséa vanskeligheder.

Det viste sig, at anvendelsen ikke var et frit gode.

Et finanspolitisk, pengepolitisk eller indkomstpolitisk indgreb matte be-
grundes, og der matte redegores for de formodede resultater.

Hyvis fremstillingen ikke var overbevisende, eller hvis resultaterne udebley,
opstod et troverdighedsproblem, som kunne blive overordentlig tyngende -
ikke mindst, nar udviklingen gentog sig.

(Jkonomisk politik var langt fra at veere en mekanisk proces. Der opstod
tveertimod en hel verden af problemer mellem myndigheder og befolkning,
der viste sig pa nogle af de mest folsomme markeder - kredit-, kapital- og va-
lutamarkederne.

I dette studie er der gjort rede for en lang rackke af vanskeligheder, der op-
stod ved anvendelsen af de politik-instrumenter, der blev benyttet.

Det skal ikke gentages her.

Kun to afgerende punkter skal naevnes.

Det forste er, at den fulde beskeftigelses politik led skibbrud i 1970’erne i
sa at sige alle vestlige lande.

Man forsegte i flere lande at holde fast ved malsatningen og at anvende
finanspolitikken som instrument, men opnéaede ikke det resultat, man segte.

Inflationen blev kraftig, og arbejdslgsheden steg.

Indkomstpolitik blev forsegt mange steder, men efterhdnden maétte man
give op.

Selv det staerkeste politiske engagement var ikke nok til at besveerge mar-
kedskraefterne.

Detailanalyser kan sikkert finde mange specifikke forklaringer for hver
delperiode og hvert land, men det, der stdr tilbage, er, at de politiske myn-
digheder overalt er blevet mere forsigtige med at anvende stimulerende fi-
nanspolitik til at bekaempe arbejdslgshed, og samtidig er de blevet mere
skeptiske med hensyn til at faeste lid til indkomstpolitik.

For det forste er finanspolitikkens virkning pa beskeaeftigelsen mere beske-
den og kortvarig, end man oprindelig havde antaget, og for det andet skaber
stigende underskud og voksende statsgzeld betydelige problemer.

Ifalge Colin Clark skal Keynes med vanlig sans for paradokser i 1930 have
sagt ,,I prophesy that in 1950 every Treasury in the world will be talking
about my ideas, and by that time, of course, the problems will be quite differ-
ent, and my ideas will be not only obsolete but dangerous.”” (Fortune, July
1950, 5.120).

Omsvinget i den politiske holdning er nesten total.

I stedet for at faeste lid til finanspolitikken indferes der nu selvpélagte bin-
dinger - nasten som da Odysseus sejlede forbi sirenernes o.

Som eksempler pad begraensninger i de skonomisk-politiske udfoldelses-
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muligheder kan navnes de tyske grundlovsbestemte grenser for offentlige
underskud og de amerikanske bestrabelser pa at begreense Kongressens mu-
lighed for at operere med store underskud.

Beslutninger om deltagelse i et fastkurssystem har ligeledes omfattende
bindinger til fulge.

Klare begraensninger blev ogsa centrale i forhandlingerne om Den @kono-
miske og Monetaere Union - GMU.

Centralbankerne skal vaere uafheengige af politisk indflydelse, staten m3
ikke lane i centralbanken, og det offentliges underskud og gald skal be-
gracnses.

Sadanne stabilitetsregler er ligefrem indskrevet i Maastricht-traktaten.

Stabilitet er kommet pa forstepladsen efter den utryghed, som inflationen
skabte 1 midten af 1970’erne.

Det er muligt, at pendulet svinger i en anden retning senere, men i forste
omgang er en stabiliserende pengepolitik blevet den del af det oprindelige
triumvirat, der star tilbage.

Det andet dominerende traek i perioden er virkningerne af det for Dan-
mark specielle gezeldsproblem.

Man mente i 1960’erne, at det var fornuftigt og rimeligt at lade gzelden til
udlandet stige under omdannelsen fra landbrugsland til industrisamfund.

Det lykkedes for s& vidt, men man kom derefter ind i en periode med sti-
gende energipriser og voksende arbejdslashed. Her var fristelsen staerk til at
se stort pd den tiltagende gald til udlandet, men ogsa det skabte store pro-
blemer.

Kreditvaerdigheden kom i segelyset, og den politiske radvildhed skabte si
stor utryghed i befolkningen, at afgrundsdebat og senere statsbankerot blev
begreber, der feengede i en siddan grad, at de kom til at danne baggrund for
den realtilpasning, der ikke ville kunne veere gennemfort, medmindre der
var udbredt forstaelse for og enske om det i befolkningen.

Pengepolitikken har veeret pavirket af denne forvandlingsproces.

I forste omgang var dens opgave at vare led i en samordningspolitik med
det primare sigte at opretholde fuld beskaftigelse, uden at det gik for staerkt
ud over prisudvikling og betalingsbalance.

Opgaven matte i slutningen af 1960’erne koncentreres nzsten fuldt ud om
valutakursmélsztningen og finansieringen af de stigende underskud p4 beta-
lingsbalancen, hvorved hensynet til beskeeftigelsen matte vige.

Denne linje blev skeerpet ganske vasentligt i 1970’erne og forte til en eks-
trem hard pengepolitik med et usadvanlig hajt renteniveau til folge.

Den stabilitetsorienterede skonomiske politik fra begyndelsen af 1980’erne
lettede presset pd pengepolitikken, selv om der af og til var tilbagefald med
hensyn til den méalbevidsthed, der blev lagt for dagen fra politisk side.
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Pengepolitikkens sigte har veeret afbalancerende over for stzerkt ekspansive
kreefter, men har ikke kunnet hindre de betydelige uligevecgtsituationer,
der er opstiet gennem perioden, hvilket fremgar tydeligt af de tre hoved-
afsnit.

Der er ikke her forsagt en vurdering af, hvor stor betydning pengepolitik-
ken har haft. Sigtet har alene vaeret det mere begraensede at give et indtryk
af, hvorledes pengepolitikken er blevet udformet under hensyn til de strom-
ninger og @ndrede prioriteringer, som har preeget den samfundsmaessige ud-
vikling.
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Finanspolitikken 1960-1990

Anders Moller Christensen,
Okonomisk-Statistisk Kontor

Der findes ikke nogen entydig made at vurdere finanspolitikken p&. Bud-
getsaldoen, som viser det offentlige finansierings- eller placeringsbehov via
penge- og kapitalmarkederne, er central for pengepolitikken, men kan ikke
uden videre tages som udtryk for stramheden af finanspolitikken. Konjunk-
turudviklingen pavirker savel de offentlige indtaegter som de offentlige udgif-
ter og dermed ogsé budgetsaldoen.

Ved vurderinger af, om politikken det enkelte ar virker ekspansivt eller
kontraktivt, kan man enten sege at beregne, hvorledes de foretagne zendrin-
ger 1 de finanspolitiske instrumenter (feks. antal offentligt ansatte eller
skatte- og afgiftssatser) pavirker de skonomiske malvariable, herunder bud-
getsaldoen, eller prave at beregne, hvorledes budgetsaldoen ville have vearet i
fraveer af konjunktursvingninger, og anvende andringen i den korrigerede
budgetsaldo som udtryk for, om politikken er lempet eller strammet det pa-
galdende ar.

I Danmark anvendes den forste metode af Finansministeriet. I Finansre-
degarelserne og i andre publikationer beregnes den sikaldte finanseffekt,
som viser effekten pa en eller flere malvariable (f.eks. den gkonomiske vackst)
af samme ars andringer i de finanspolitiske instrumenter. Metoden kraever
en pkonomisk model med en stor detaljeringsgrad af de finanspolitiske in-
strumenter, sd de diskretionzere aendringer i politikken kan bestemmes, samt
accept af, at modellen giver en god beskrivelse af gkonomien.

I det folgende anvendes den anden tilgangsvinkel, nemlig at tage udviklin-
gen 1 budgetsaldoen korrigeret for aktivitetssving som udtryk for, om finans-
politikken er strammet eller sveekket. Metoden kraver ikke et egentligt mo-
delapparat, men dog en beregning af, hvorledes konjunkturen pavirker de
offentlige budgetter.

Det skal allerede her bemaerkes, at de to metoder i praksis giver resultater,
som ligger forholdsvis teet pa hinanden i de fleste ar. De sterste principiclle
forskelle vedrerer handteringen af de offentlige renteudgifter. I Finansmini-
steriets beregninger vil sgede renteudgifter ikke blive taget som udtryk for
en lempelse, da renteudgifterne ikke er et finanspolitisk instrument, men en
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konsekvens af de forudgaende ars budgetsaldi. I de her foretagne beregnin-
ger vil ggede renteudgifter, der ikke modsvares af budgetforbedringer pa an-
dre omrader, fremsta som en lempelse af finanspolitikken.

Korrektionen for aktivitetssving foretages ved at beregne, hvorledes bud-
getsaldoen ville have veeret, safremt arbejdslesheden havde veeret den samme
som aret for. Den korrigerede budgetsaldo sammenlignes med den faktiske
budgetsaldo aret for. En foregelse af underskuddet tages som udtryk for en
finanspolitisk lempelse.

Den konkrete beregning bestar i forst at bestemme zndringen i arbejds-
losheden i forhold til aret for. Herefter kan det beregnes, hvor meget beskaf-
tigelse og lensum i den private sektor skulle eendres for at opn usendret le-
dighed forudsat, at hele beskacftigelseseendringen finder sted i den private
sektor ved det pagezldende ars produktivitet. P4 baggrund af empiriske un-
dersagelser er det antaget, at det kreever en @ndring i beskaeftigelsen pa 1,67
at zzndre arbejdslesheden med 1. Den hypotetiske beskeftigelsesendring fin-
der sted til det padgaldende ars gennemsnitslen i den private sektor og har
modstykke pa efterspergselssiden i en veaekst i den private efterspergsel sva-
rende til den hypotetiske beskzeftigelsesvackst.

Det pagaldende ars sammensetning af den private eftersporgsel antages
uzndret.

Under dette szt af antagelser pavirkes de offentlige budgetter via 3 kana-
ler, arbejdsleshedsdagpenge, indkomstskat og afgifter. Arets gennemsnitlige
sats for arbejdsleshedsdagpenge gange den hypotetiske eendring i arbejdsles-
heden giver ndringer i dagpengeudgifterne. Forskellen pd den hypotetiske
endring i lensum og i dagpenge beskattes med &rets gennemsnitlige person-
skattetryk, og den gennemsnitlige afgiftssats pa privat efterspergsel benyttes
til at beregne, hvorledes afgiftsprovenuet ville have eendret sig ved den tenk-
te eendring i den private eftersporgsel.

Resultaterne af beregningerne fremgér af tabel A.2.1.

Kolonnen for korrigeret zendring 1 budgetsaldoen er positiv 1 de ar, hvor
beregningerne viser en stramning af finanspolitikken.

1 1960’erne er der tale om forholdsvis sma tal, men det er bemaerkelses-
veerdigt, at politikken i gennemsnit synes at veere blevet lempet trods hajkon-
junkturen. I 1970’erne sker der et voldsomt omsving i budgetsaldoen i 1974
og 1975, men det er for sterstedelens vedkommende et resultat af lavkon-
junkturen, om end der ogsé er tale om en pan lempelse, nar der korrigeres
for den stigende arbejdsleshed. I de folgende &r strammes politikken, hvoref-
ter der sker en kraftig lempelse 1 perioden 1979-82. Beregningerne kan dog
have en tendens til at overvurdere lempelsen i 1979, hvor efterlensordningen
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Andring Korrigeret
Budgetsaldo . xndring
i budgetsaldo i budgetsaldo
Pct. af BNP

1960 ........ 3,1 0,7 0,3
961 ..ol 0,2 -2,9 - 3,0
1962 ........ 1,2 1,0 0,9
1963 ... ... .. 3,1 1,9 2,3
1964 ........ 2,6 - 0,6 -1,1
1965 ........ 2,3 -0,3 - 0,4
1966 ........ 2,5 0,2 0,3
1967 ... 1,7 -0,8 - 0,6
1968 ........ 2,1 0,4 1,2
1969 ... .. 1,4 -0,6 -1,0
1970 ........ 2,8 1,3 1,0
1971 ... ... 3,9 1,1 1,5
1972 ... .. 3,9 0,0 - 0,0
1973 ... .. 5,2 1,3 0,8
1974 ... .. 3,1 -2,1 -0,8
1975 ... ... - 1,4 - 4,5 -1,4
1976 ... ..., -0,3 1,1 1,2
1977 ..o - 0,6 -0,3 0,9
1978 ... ... -0,4 0,2 1,4
1979 ... ... -1,7 -1,3 -2,6
1980 ........ -3,3 -1,6 -0,6
1981 ........ -6,9 - 3,6 - 1,0
1982 ..., -9,1 -2,2 - 1,4
1983 ... .. -7,2 1,9 2,8
1984 ... ..., - 4,1 3,1 2,8
1985 ... ~-2,0 2,1 1,1
1986 ........ 3,4 5,4 4,2
1987 ... ..., 2,4 -1,0 -0,9
1988 ... .. 0,6 -1,8 -1,0
1989 ........ -0,5 - 1,1 - 0,3
1990 ... .. -1,5 -0,9 -0,7

Anm.: Et positivt tal i kolonnen for den korrigerede andring i budgetsaldoen svarer til en
finanspolitisk stramning,

umiddelbart bevirkede, at arbejdslgsheden faldt, hvilket i tabellen viser sig
ved, at den korrigerede @ndring i budgetsaldoen overstiger den registrerede
@ndring. I drene 1983-86 strammes finanspolitikken betydeligt, iszr i 1986,

hvorefter der har vaeret mindre lempelser frem til 1990.

Det skal bemeerkes, at den offentlige budgetsaldo for rene 1960-70 er del-
vist skennet, idet Danmarks Statistiks opgorelse forst starter med 1971. For-
holdet vurderes dog ikke at veare af stor betydning, da de storste poster pa
budgettet er belyst i Adam’s databank, som er kilden til beregningerne.
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'Transmission til og fra renten

Dan Knudsen,
Jkonomisk-Statistisk Kontor

Der kan knyttes to typer spergsmaél til rentedannelsen. Dels om hvad der
pavirker den danske rente, og dels om hvorledes og hvor meget renten pavir-
ker den skonomiske aktivitet.

Sadanne sporgsmél om gkonomisk adferd kan selvfolgelig ikke besvares
precist eller uden forbehold. I det folgende illustreres den afgerende rolle,
som den tyske rente og kronens udvikling over for D-mark har spillet igen-
nem de sidste 30 &r. Dernzest gennemgés et regneeksempel, som illustrerer
hovedmekanismerne i transmissionen af rentezndringer til realskonomien,
og der sammenlignes med effekten af en finanspolitisk lempelse. Beregnin-
gerne er udfert ved hjelp af den skonomiske kvartalsmodel Mona udviklet i
Nationalbankens forskningsgruppe.!)

Afvigelser fra den udekkede renteparitet 1960-1992

Figur A.3.1 viser for perioden 1960-1992 den simple forskel mellem dansk
og tysk rente samt den kurskorrigerede forskel. Simpel renteforskel er dansk
minus tysk obligationsrente. Kurskorrigeret renteforskel er opgjort som sim-
pel renteforskel minus et vejet tredrsgennemsnit af stigningen i kroneprisen
pd D-mark. Den kurskorrigerede renteforskel kaldes ogsé for afvigelsen fra
den udeekkede renteparitet eller for risikopramien. Stigningen i kroneprisen
pad D-mark er opgjort som en arsrate, ligesom renterne er pro anno. I figur
A.3.2 er vist ar-til-ar stigningen i kr./D-mark kursen sammen med det an-
vendte vejede tredrsgennemsnit, der kan tages som et mél for den forventede
kronedepreciering, idet det understreges, at der er tale om at valge et sim-
pelt empirisk mal og ikke om en lesning pa et teoretisk problem.

1) Konstruktionen af den kurskorrigerede renteforskel og modellen er beskrevet i: Anders
Megller Christensen og Dan Knudsen. 1992. MONA - a quarterly model of the Danish
economy. Economic Modelling, Vol. 9 Nr. 1 1992.
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Figur A.3.1 Rentespaend til tysk obligationsrente 1960-1992
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Kurskorrigeret renteforskel

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Set over hele tidsrummet 1960 til 1974 synes den udeekkede renteparitet
nogenlunde overholdt, i og med at den kurskorrigerede renteforskel svinger
omkring nul. Inde i 70’erne svackkedes tilliden til kronen, og det anvendte
mal for den kurskorrigerede renteforskel kommer ikke under nul - men lig-
ger i en arrackke omkring 3-4 pct.

Den simple renteforskel formindskes kraftigt i begyndelsen af 80’erne.
Samtidig aftager stigningstakten i kr./D-mark kursen, og den kurskorrigere-
de renteforskel skifter slet ikke pd samme méde niveau mellem arene for
1982 og efter. Indsnzevringen af den simple renteforskel og dermed en stor
del af det danske rentefald efter 1982 kan med andre ord forklares af den fa-
stere kronekurs.

I de seneste ar udviskes forskellen mellem den simple og den kurskorrige-
rede renteforskel, og der tegner sig ogsa et lavere gennemsnit for den kurs-
korrigerede renteforskel, som kan vare pa vej mod nul. Vedholdende fraveer
af kr./D-mark justeringer - og formentlig ogsa sget tillid til kronen pi grund
af vendingen pé betalingshalancen - vil dermed have fjernet den risikoprzae-
mie, der som nzevnt har vaeret geldende igennem en Arrekke.

Processen med liberalisering af kapitalbevaegelserne - afsluttet i 1988 - har
sikkert bidraget til reduktionen af renteforskellen. Men det er ikke nemt ge-
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Figur A.3.2 Ar-til-ér stigning ¢ kr./D-mark og vepet tredrsgennemsnit heraf 1960-1992
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

nerelt at relatere udviklingen i den kurskorrigerede renteforskel til tidspunk-
ter for kapitalliberalisering.

Sammenfattende giver den stzrke indflydelse fra den tyske rente og kurs-
udviklingen sig udtryk i, at afvigelsen fra den udakkede renteparitet over
leengere perioder synes at holde sig omkring en fast middelveerdi - omkring
nul frem til 1974 og omkring 3-4 pct. i en arrekke derefter. Det er dermed
vurderingen, at vi ogsa for 80’ernes liberaliseringer var meget athangig af
det tyske renteniveau, og at der generelt kun har veret begraensede mulighe-
der for at pévirke obligationsrenten gennem Nationalbankens kob og salg af
obligationer eller gennem bankens fastszttelse af de korte pengemarkeds-
satser.

Det viste mal for forventet D-mark stigning har varet anvendt ved esti-
mation af kvartalsmodellens finansielle relationer, hvor der findes en relativ
hgj rentefolsomhed for kapitalimporten med en estimationsperiode, der
starter midt i 70’erne. Det er sveert fuldt ud at beskrive adfzrden bag kapi-
talimporten, idet der f.eks. har veret restriktioner pa handelen med stats-
obligationer. Men det er i den forbindelse ogsa nok si afgerende, at der i
hele estimationsperioden er en hgj korrelation mellem dansk rente pa den
ene side og tysk rente plus forventet D-mark stigning pa den anden. I model-
len pavirkes obligationsrenten ogsa af udviklingen i den private og den of-
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fentlige sektors opsparingsbalancer, men betydningen heraf er forholdsvis
beskeden sammenlignet med betydningen af den tyske rente og valutakur-
sen.

Realokonomusk effekt af et rentefald

Der er regnet pa effekten af en fastholdt seenkning pa 1 pct. point af de
danske obligations- og pengemarkedsrenter i forhold til et teenkt udgangsfor-
lgb. Beregningen fokuserer séledes pa den danske rentes betydning uden at
specificere baggrunden for reduktionen af rentespzendet til udlandet.

Det er helt overvejende faldet i obligationsrenten, der pavirker forbrug og
investeringer i Mona. Den lavere obligationsrente far kontantprisen pa fast
ejendom til at stige, hvilket stimulerer boliginvesteringerne. Desuden oges
veerdien af husholdningernes formue, hvilket ager det private forbrug. Ren-
tefaldet stimulerer ogsa erhvervenes investeringer gennem billigere 14n og la-
vere afkast af passive placeringer.

Boliginvesteringerne reagerer kraftigt allerede i 2. ar efter rentefaldet,
men de fylder relativt lidt, og reaktionen i privatforbruget og erhvervsin-
vesteringerne er mere afgerende. Den samlede indenlandske eftersporgsel
bliver overgangsvis 2 pct. storre end i udgangsforlabet, og effekten pd BNP
topper med godt 1 pct. 1 3. og 4. ar efter rentefaldet.

Aktivitetsforagelsen senker ledigheden, hvor effekten kulminerer med
15.000 personer i det 4. ar. Ledighedsfaldet er kun godt halvdelen af stignin-
gen 1 beskeftigelsen, idet arbejdsstyrken antages eget som folge af de forbed-
rede beskeftigelsesmuligheder. Den afledte konjunktureffekt og den lavere
rente pa statsgaelden forbedrer de offentlige finanser meerkbart med op til
knap 1 pct. af BNP, mens betalingsbalancen omvendt forringes af den egede
import. Effekten pa nogle centrale skonomiske variable er vist i tabel A.3.1.

Den initiale formueforggelse senker som sagt opsparingskvoten, hvilket
virker tilbage pa og begreenser formuedannelsen. Efter nogle ar begrenses
dermed ogsé forskellen til formuen i udgangsforlgbet, sa den forbrugsfor-
ogende effekt dempes, og forskellen til forbruget i udgangsforlgbet svinder
ind.

Effekten pa investeringerne modereres ogsa nogle ar henne i forlgbet, og
efterhadnden vil den procentvise effekt pé investeringerne begraenses til effek-
ten pa storrelsen af det gnskede kapitalapparat. Ifglge de estimerede investe-
ringsrelationer forlober denne tilpasningsproces ganske langsomt for bygge-
og boliginvesteringer, mens tilpasningen afsluttes inden for beregningsperio-
den for maskininvesteringernes vedkommende.
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Tabel A.3.1 Realokonomiske virkninger of 1 pet.point lavere rente?)
I forhold til udgangsforleb ‘ Art I Ar2 ! Ar3 ‘ Ars l Ars J Are I Ar7 l Arsg

Andring 1 pct.
Privat forbrug .......... 0,4 0,8 1,1 1,2 1,1 1,0 0,7 0,5
Boliginvesteringer ... .... 3,0 8,0 7,9 7,2 6,3 5,5 4.7 4.0
Erhvervsinvesteringer . . .. 1,6 5,2 7,6 8,3 8,0 7,2 6,5 6,2
Indenlandsk eftersporgsel . 0,6 1,6 2,0 2,1 1,9 1,6 1,4 1,1
Import ................ 0,6 1,4 1,7 1,9 1,8 1,7 1,5 1,3
Eksport ............... -00 -0,0 -0,1 -0,1 -02 -0,2 -0,2 -0,1
BNP ... 0,3 1,0 1,2 1,2 1,1 0,9 0,7 0,5
BFI private byerhverv 0,4 1,4 1,8 1,8 1,5 1,1 0,8 0,6
Produktivitet ........... 0,2 04 -01 -06 -0,7 -06 -0,2 0,2
Forbrugerpriser ......... 0,0 0,0 0,2 0,5 0,9 1,3 1,6 1,7
Kontantpris pa huse ..... 3,4 4.0 4.6 5,4 6,0 6,5 6,5 6,2
Eksportpris ............ 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
Timelon ............... 0,0 0,1 0,5 1,1 1,7 2,3 2,7 2,8
Aindring i pct. af BNP
Privat finansiel opsparing . - 0,5 -1,4 -16 -17 -1,7 -15 -14 -1,3
Off. sektors saldo ....... 0,3 0,9 0,9 0,9 0,7 0,4 0,2 -0,0
Betalingsbalance ........ -62 -05 -07 -09 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3
Andring i 1000 personer
Beskaeftigelse ........... 2 13 23 29 27 21 12 5
Arbejdsleshed .......... -1 -7 -12 -15 -14 -1 -6 -2

') Dansk obligations- og pengemarkedsrente senket 1 pct.point. Uzendret offentligt keb af
varer og tjenester.

Desuden deempes den ekspansive effekt af rentefaldet pé langt sigt af en
beskeden negativ effekt pd konkurrenceevne og eksport, som falge af at den
lavere arbejdsleshed eger timelennen i forhold til udgangsforlabet.

Sammenligning med en finanspolitisk lempelse

Til sammenligning er regnet pi effekten af en forogelse af det offentlige
kab af varer og tjenester fra den private sektor svarende til 1,1 pct. af BNP el-
ler naesten 10 mia. kr. Den finanspolitiske lempelse er dermed dimensioneret
séledes, at den maksimale effekt pa arbejdslesheden er ens. Resultaterne er
vist 1 tabel A.3.2.

Sammenlignet med en lavere rente er den storste forskel, at den finanspo-
litiske ekspansion forvaerrer de offentlige finanser. Ganske vist dempes den
negative budgetpavirkning fra de egede offentlige udgifter af den ledsagende
aktivitetsforegelse, men budgetpévirkningen er vedvarende negativ. Der er
ikke regnet med en afledet rentestigning.
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Tabel A.3.2 Realokonomiske virkninger af en tilsvarende finanspolitisk lempelse?)
I forhold til udgangsforleb ‘ Ar1 I Ar2 ‘ Ars l Ara l Ars ‘ Are ] Ar7 i Arg

Andring i pet.

Privat forbrug .......... 0,4 0,8 1,1 1,4 1,5 1,6 1,5 1,4
Boliginvesteringer ....... 0,5 2,2 3,1 3,6 41 4.5 4,7 4.5
Erhvervsinvesteringer .... 0,5 2,3 3,5 3,7 3,1 2,1 1,3 0,7
Indenlandsk eftersporgsel . 1,6 2,1 2,5 2,6 2,6 2,4 2,3 2,1
Import ................ 1,7 1,8 2,0 2,1 2,0 1,9 1,7 1,5
Eksport ............... -00 -0,1 -03 -06 -09 -12 -15 -17
BNP ... 0,9 1,3 1,5 1,5 1,3 1,1 0,9 0,8
BFI private byerhverv 1,0 1,8 2,0 1,9 1,5 1,1 0,7 0,4
Produktivitet ........... 0,7 0,6 0,1 -05 -08 -08 -0,6 -0,3
Forbrugerpriser ......... -0,0 -0,1 0,1 0,5 0,9 1,3 1,6 1,8
Kontantpris pad huse .. ... 0,1 0,6 1,5 2,7 3,9 5,0 5,8 6,1
Eksportpris ............ 0,0 0,1 0,3 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9
Timelen ............... 0,0 0,2 0,6 1,2 1,8 2,4 2,9 3,1
Andring i pct. af BNP
Privat finansiel opsparing. 0,1 -0,3 -0 -0,7 -0,7 -06 -0,6 -0,6
Off. sektors saldo ....... -06 -03 -0,2 -03 -05 -08 -1,0 -1,3
Betalingsbalance ........ -0,5 -06 -0,8 -10 -12 -14 -16 -1,8
Aindring i 1000 personer
Beskeeftigelse ........... 4 14 23 29 28 23 16 9
Arbejdslashed .......... -2 -7 -12 -15 -14 -12 -8 -5

1y Offentligt vare- og tjenestekeb haevet 1,1 pct. af BNP. Uszndret rente.

Effekten pd den indenlandske eftersporgsel og beskaftigelsen kommer
hurtigere ved den finanspolitiske lempelse, hvor det offentliges eftersporgsel
stiger med det samme, og beskeaeftigelseseffekten ville selvialgelig vaere endnu
hurtigere, hvis der var tale om flere offentligt ansatte. Rentefaldets foragelse
af forbrugs- og investeringskvoterne sker dog hurtigt nok til at give en lige sé
merkbar beskeeftigelseseffekt 1 ar 2, sd denne forskel er ikke dominerende
ifelge regneecksemplerne.

Det er en beskeeftigelsesmeessig ulempe ved rentefaldet, at det billigger ka-
pitalapparat pa bekostning af arbejdskraft. Ifelge den estimerede beskaefti-
gelsesrelation, er der dog en tendens til, at maskininvesteringer umiddelbart
pger beskeaeftigelsen, mens arbejdskraftbesparelsen som folge af storre og
nyere kapital forst indtreeder pa leengere sigt. I de udferte beregninger er det
forst mod slutningen af den otteérige periode, at arbejdsproduktiviteten bli-
ver storre 1 forlebet med rentefald end ved den finanspolitiske lempelse.

Storre produktivitet forer dog ogsa til hgjere realindkomst, og det sterre
og nyere kapitalapparat betyder, at omkostningerne ved at producere en ek-
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stra enhed er mindre. Sidstnaevnte effekt virker isoleret set positivt pa kon-
kurrenceevnen, og har iszr betydning for eksportpriserne, jf. tabellen. Det
ledsagende fald i eksportmeangderne bliver derfor mindre ved rentefaldet
end ved den finanspolitiske lempelse.

Den gunstigere udvikling i eksporten er ogsa baggrunden for, at den lang-
sigtede effekt pa betalingsbalancen er mindre negativ ved rentefaldet.

Forggelse af den offentlige eftersporgsel er - i hvert fald principielt - under
myndighedernes umiddelbare kontrol, hvad et fald i obligationsrenten ikke
er. Den medfolgende budgetforvaerring kan dog i praksis gore det umuligt at
fastholde den finanspolitiske lempelse. Omvendt gor den positive budgetpa-
virkning og de langsigtede perspektiver for kapacitet og produktion en lav
rente tiltreeckkende, og det kan vaere kontraproduktivt, hvis finanspolitikken
oger renteforskellen til udlandet. Der er dog ingen klare holdepunkter for en
vurdering af den renteogende effekt af ekspansiv finanspolitik.
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