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hvem der kunne optage 1an i udlandet, om ud-
leendinges adgang til keb af danske realkredit- -
og statsobligationer og om danskeres adgang til
at kebe udenlandske veerdipapirer.

Det var imidlertid ikke tilstreekkeligt for at
kunne stoppe disse kapitalstremme. Markeds-
deltagerne kunne f.eks. foretage tidsforskydnin-
ger i de normale handelskreditter og betalings-
stromme og dermed i praksis pavirke de kort-
fristede kapitalbeveegelser over for omverde-
nen, og formélet med sidanne tidsforskydnin-
ger var helt legitime metoder til at forhindre va-
lutakurstab i perioder med valutauro. Man n-
ede derfor frem til en generel erkendelse af, at
kapitalrestriktioner kun meget darligt kan op-
fylde deres erkleerede formal, mens de omvendt
betyder en klar forringelse af effektiviteten p&
de finansielle markeder og i ekonomien som
helhed. -

I Danmark foretog vi fra midten af 1980’erne
en afvikling af de sidste kapitalrestriktioner
over for udlandet, og det skete sidelebende med
tilsvarende skridt i omverdenen. Disse afviklin-
ger md ogsa ses pa baggrund af de erfaringer,
man havde gjort, og som jeg lige har refereret til.
Der var sdledes ikke tale om, at man opgav et
vigtigt ekonomisk styringsmiddel, fordi dette
middel havde vist sig ikke at virke; tveertimod
fik man nogle gkonomiske fordele ved et mere
effektivt marked. :

Der er altsd som udgangspunkt ikke tvivlom,
at et finansielt marked med frie kapitalbevagel-
ser giver billigere og mere effektive tilbud til
opsparere og lantagere. Det giver en bedre fun-
gerende udenrigshandel, og det sikrer en mere
effektiv samfundsekonomi, nar kapitalen ledes
hen til de mest rentable formdl og dermed pa
lang sigt skaber grundlag for den fremtidige be-
skeeftigelse. S T

Men der er flere faktorer, der spiller ind i det
finansielle markeds méde at fungere p4 og der-
for ogsé pavirker beslutningstagerne. Samtidig
med den udvikling, jeg lige har beskrevet her,
~ har der jo veeret en teknologisk udvikling inden
for databehandling og elektronisk kommunika-
tion, som har givet mulighed for meget hurtige
bevaegelser pa markedet og for en billig og hur-
tig informationsspredning. :

Her vil jeg gerne understrege, at det er rege-
ringens politik at fastholde en stabilitetsoriente-
ret skonomisk politik, der fuldt ud lever op til
de kriterier for en sund ekonomi, som er klar-
gjort i Maastricht-Traktaten, dvs. lav inflation,
lav rente, nedbringelse og fjernelse af under-

skuddet pa de offentlige finanser og nedbringel-
se af statsgeaelden. Alt dette skal ske med henblik
pé at fa en stabil valutakurs og skabe det bedst
mulige grundlag for en meget hej beskeftigelse.
Det finansielle markeds vurderinger af og
forventninger til den skonomiske politik spiller
en vaesentlig rolle for renten og valutakursen og
spiller dermed ind pa den ekonomiske politik.
Det finansielle marked vil primeert placere mid-
lerne pd den mest rentable made og selvfolgelig

.0gsd sege at mindske risikoen ved kursudsving

ved at tage sig betalt for risikoen ved disse kurs-
udsving ved hejere rente. Et valutakurssamar-
bejde som f.eks. EMS er ogsa med til at mindske
risikoen, hvis det er troveerdigt, og derfor vil det
ogsd bidrage til, at vi fir en lavere rente i de lan-
de, der deltager i samarbejdet. - '

Vi har set, at placering af midler i de hejtfor-
rentede og dermed kurssikre valutaer var en del
af forspillet til valutauroen i Europa i 1992-93.
Da valutauroen satte ind, skyldtes det bl.a. det
finansielle markeds opfattelse af usikkerhed
omkring de valutapolitiske hensigter eller en -
manglende tillid til myndighedernes ~ herunder
regeringernes og nationalbankernes ~ vilje og
evne til at efterleve deres valutapolitiske mal-
seetninger. Og markedet fik jo desveerre til en vis’
grad ret, da EMS’en brod sammen i august 1993.

Uanset at Danmark. i de senere &r har haft
bedre gkonomiske negletal end. Tyskland, har
usikkerheden pa markedet ramt os hirdere, end
den har ramt Tyskland. Jeg tror, det skal ses i
det perspektiv, at Tysklands ekonomiske tro-
veerdighed er bygget op gennem mere end 40 r,
og det spiller formentlig ogsd en vigtig rolle, nir
der opstar uro. : S

De europeiske valuta- og kapitalmarkeder
preeges netop i disse uger af en del uro, der bl.a.
kan henferes til betydelig politisk uro i nogle
sydeuropaiske lande samt Rusland og Mexico. I
disse dage bliver det klart demonstreret, at i s&-
danne situationer er det D-Marken, der bliver
styrket over for de andre europaeiske valutaer. -

~Der er sdledes meget, der tyder p4, at det fi~

nansielle markeds akterer ikke kun ser p4 den
aktuelle gkonomiske situation, men ogs& danner
sig forventninger om de fremtidige ekonomiske
forhold og dermed om fremtidige valutabevae-
gelser. Her pdvirkes markedsdeltagernes opfat-
telse af myndighedernes reaktionsmenstre over
for den ekonomiske udvikling og af deres tro-
veerdighed. - SR

Men selvfelgelig spiller de wkonomiske ud-
sigter og den gkonomiske politik en veesentlig



