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niveau at stimulere investeringerne, selv om
dette matte indebzre en lavere privat kapi-
talimport end ellers. En vakst i de private
investeringer vil i sig selv forbedre beskafti-
gelsesmulighederne og er samtidig en forud-
setning for, at man pé lengere sigt kan ned-
bringe arbejdslesheden uden at tilsidesatte
hensynet til betalingsbalancen. Ved tilrette-
leggelsen af pengepolitikken ma der dog
tages hensyn til enskeligheden af over en
lengere periode at opnd en rimelig vakst i
pengemangden.

Regeringen og nationalbanken er opmeerk-
somme pé, at en fortsat kraftig stigning i
pengemangden — som papeget af professor
Niels Thygesen — kan forege risikoen for, at
likvide midler omveksles til valuta i situatio-
ner med international valutauro. De private

valutatransaktioner i forbindelse med de se- -

neste EMS-justeringer har imidlertid vist sig
dels at ligge klart inden for de samlede valu-
tareserver, dels at vare reversible i den for-
stand, at valutaudstremningen forud for
kursjusteringerne har veret fulgt af en tilba-
gestromning i de efterfelgende maneder, nar
betalingsseedvanerne normaliseredes. Valuta-
reserverne er i ovrigt foraget veesentligt i de
senere ar og udgjorde ultimo januar 1984
knap 38 mia kr., hvortil kommer, at staten
for tiden rader over ca. 16 mia kr. i utrukne
udenlandske bankkreditter. I denne sammen-
heng kan der endvidere peges pa, at natio-
nalbanken har adgang til ubegrensede kort-
fristede interventionskreditter hos de ovrige
centralbanker inden for EMS-samarbejdet.
Det valutariske beredskab er siledes meget
omfattende i forhold til den potentielle valu-
taudstremning i forbindelse med en interna-
tional valutakrise.

Det er i relation til spergsmalet om den

private sektors valutatransaktioner veerd at
notere, at pengemangdevaksten og det kraf-
tige indenlandske rentefald samt indsnavrin-
gen af renteforskellen i forhold til udlandet
siden efteraret 1982 ikke har fort til omlag-
ninger af den private sektors finansierings-
monster. Den meget betydelige private netto-
kapitaleksport i 1981 og 1982 er tvartimod i
lobet af 1983 aflest af en vis privat nettoka-
pitalimport. Denne udvikling er udtryk for
en voksende tillid til regeringens valuta-
kurspolitik.

Nationalbanken nedsatte i efterdret 1983
diskontoen og @ndrede reglerne for pengein-
stitutternes lane- og indskudsrammer i natio-
nalbanken. Begge foranstaltninger medforte
en tilpasning nedad af den markedsbestemte
rente af pengeinstitutternes kortfristede ind-
skud pa aftalevilkir og indebar dermed en
tilskyndelse til omlegning af pengeinstitut-
indskud til obligationer. Medens den skzrpe-
de konkurrence meliem pengeinstitutterne og

. et vist pres pad likviditeten i slutningen af

1983 forte til en stigning i interbank- og afta-
lekontorenten i forhold til obligationsrenten,
har der i den seneste tid varet en tendens til
udvidelse af renteforskellen mellem obligati-
oner og aftalekontoindskud, hvilket vil kun-
ne medvirke til at dempe vaeksten i pengeef-
terspergslen.

Regeringen og nationalbanken vil fortsat
holde labende kontakt om udviklingen p4 de
finansielle markeder og i fornedent omfang
gennemfere korrigerende pengepolitiske for-

- anstaltninger. Med udsigt til et lidt sterre

betalingsbalanceunderskud i 1984 end i 1983
er der behov for serlig opmearksomhed, lige-
som situationen understreger nadvendighe-
den af en fastholdelse af den hidtidige fi- -
nans- og indkomstpolitiske linje.
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