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[Estrup]

‘Men sagen er jo, at det okonomiske

grundlag for en debat om pengepolitikken
ser noget anderledes ud i dag end for bare et

* 4ars tid siden. Det danske renteniveau er s@n- .

ket vasentligt, rentespendet over for udlan-
det er indsnavret, begge dele er sket uden
vaesentlig @ndring af realrenten. Samtidig er

der bade i Norge o0g Sverige, som dengang .
 var udgangspunktet for debatten om en ster-

re grad af statslig styring af renteudviklingen,
" sket en liberalisering af pengepohtlkken som

nermer den-til den markedsorienterede dan-.
ske’ udformnmg, og det danske renteniveau -
er nu narmest i- underkanten af de nordiske -

landes.
~ Pi den baggrund rejser spgrgsmélet sig
naturligvis, om der er sket en afgerende. @n-

dring i forudsetningerne for dansk.pengepo-.

“litik inden for de seneste- par ar, eller om det,
vi er vidne til, blot er led i en proces, en pro-

ces, som startede med liberalisering af kapi-"

talbevaegelserne i 1960erne, men virkelig tog
. fart efter regeringsskiftet i 1982 og meget
' hurtlgt forte .til et betydeligt rentefald gen-
nem en konsekvent fastkursvalutapolitik. -
Det gkonomiske rads formandskab l&gger
i den forbindelse stor vaegt pa den. liberalise-
ing af kapitalbevaegelserne, som er gennem-
fort siden 1983 og ikke mindst i fordret 1985.
Liberaliseringen har medfort en snaver sam-
menbinding af danske og internationale fi-
nansielle markeder, som giver fi muligheder
for en selvstendig dansk renteudvikling.
‘Heroverfor star den opfattélse, som Natio-

_nalbanken har givet udtryk for, og som oko-

~nom1m1nlsteren ogsd " har fremhzvet her i
dag, at den afgerende forudswtning for ren-
tefaldet ikke er liberaliseringerne — de er sket

gradvis — men derimod selve fastkurspolitik- -
ken og fjernelsen af devaluermgsforventnm-;

gerne.
Jeg tror ikke, den debat forer langt. En

- troverdig fastkurspolltlk uden - vidtgéende
liberalisering i kapitalbevegelserne. er for- -

mentlig utznkelig. I betragtning af det kroni-
‘ske danske. ‘betalingsbalanceunderskud er det
neppe tenkeligt, at man skulle kunne fjerne
forventninger om en dansk devaluering, hvis

- man fortsat opretholdt betydelige restriktio-

. ner for kapitalbevaegelserne. Disse to . ting
henger uleseligt sammen.

Men det, som stér tilbage, er naturligyis, at
- kombinationen .af stort set frie kapitalbevz-
gelser og fast valutakurs via EMS-samarbej-
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“det har fjernet grundlaget. for en seivstéevndig _

dansk ‘rentepolitik, og-det er enudvikling,
som ikke uden videre kan geres.om. Gevin-
sten har vearet en halvering af det danske

renteniveau siden 1982 .0g en sardeéles pa-

krevet stlmulermg af 1nvester1ngsakt1v1teten
Denne udvikling - indebarer. imidlertid en
beteenkelig indsnavring. af’ spillerummet for
den pkonomiske politik. Hele vagten legges

-over pé finanspolitikken og indkomstpolitik-
" ken, som i forvejen er hardt spendt for i for- -
‘soget pd at skabe balance i statsfinanserne

over. for udlandet-og-samtidig nedbringe le-
digheden. Det levner ikke mange muligheder
for en dansk konjunkturpolltlk til imedegael-
se af en ugunstlg international udvikling; 0g
samtidig viser formandskabets redegorelse jo

‘med al "enskelig tydelighed;. "hvor sirbar
"dansk ekonomi er over for selv smi andrin-

ger i de- udenrlgsgkonomlske forudsaetnmger :
En konklusion, som i hvert fald ma kunne
drages ‘p4 denne baggrund er, at det er- by-

. dende nﬂdvendlgt at regeringen og folketin-

get i den kommende . tid' interesserer sig
sterkt for, hvilke alternative mullgheder der
er tilbage for konjunkturpolitikken. Redego-
relsen peger selv pa variable afskrivningsreg-
ler og mvestermgsfondshenlaeggelser som
middel til at pavirke investeringerne, nir ren-
tepolitikken er sat ud af spillet, men derudo-

 ver.md man nok sege at na til en sterre grad

af - afklaring, end redegorelsen. giver, med
hensyn- til ‘mulighederne for en mldlertldlg
deliberalisering - af . kapltalbevaegelserne i til-
felde. af en ugunstig international udvikling:,
Det, som har undret det skonomiske rads

. formandskab og si sandellg ogsd ber undre
-og forurolige folketinget, er, at liberaliserin-

gen af kapitalbevagelserne og det indsnzvre-
de spillerum for den gkonomiske politik ikke
i hejere grad har vaeret genstand for debat.
Det er ikke betryggende, at folketinget bru-
ger oceaner af tid pa at behandle detaljer i
finans- og indkomstpolitikken, men stort set
ikke beskeftiger sig med afgerende @ndrin-
ger i penge- og valutakurspolitikken. Tingene
haenger jo ogsd her uvagerlig sammen.
Eksempelvis havde det varet naturligt, om
der var foregdet en debat om den del af libe-
raliseringen, som vedrerer finanslan. I reali-

~teten er optagelsen af finanslan i udlandet nu

et totalt ureguleret omridde. Kravet om, at
man skal vere moms- eller SE-registreret, er
sd formlest, at jeg tror, samtlige folketingets



