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ved at omlegge en sterre del af geelden til
D-mark kan gge troveerdigheden om den dan-
ske fastkurspolitik og nedsaette renteudgifterne
pA statens geeld. Argumenterne er, at regeringen
—ved at patage sig en storre geeld 1 D-mark — vil
vere mere opsat pd at forsvare fastkurspolitik-
ken. Desuden har den tyske rente historisk
veret lavere end den danske, netop fordi uden-
landske investorer tager sig betalt for den usik-
kerhed, der er knyttet til udviklingen i krone-
kursen.

Finansministeriet har p& baggrund af rappor-
ten gennemgdet argumentationen og i den for-
bindelse uformelt dreftet konsekvenserne af en
sddan l&neomleegning med Nationalbanken og
@konomiministeriet. Det viser sig, at rapportens
anbefalinger bestemt ikke er uden omkostninger
— hverken for staten eller den generelle sam-
fundsekonomiske udvikling i Danmark. Tveert-
imod vil den foresléede omlegning af statens
lantagning dels ege statens risiko, dels f uhel-
dige konsekvenser for troveerdigheden af pen-
ge- og valutakurspolitikken — og dermed i sig
selv underminere rapportens argumentation. P&
den baggrund giver de fremferte synspunkter
omkring statsgeeldspolitikken ikke anledning til
at foretage eendringer i den hidtidige praksis.

Konsekvenser af en andring af den hidtidige
praksis

Det overordnede mél for statens lantagning er
at opnd s lave langsigtede laneomkostninger
som muligt — under hensyntagen til den forte
penge- og valutakurspolitik. Dette hensyn er
varetaget ved, at der mellem Nationalbanken og
Finansministeriet gennem en leengere drreekke
har eksisteret en aftale om, at statens underskud
finansieres ved udstedelse af statspapirer i dan-
ske kroner. Udenlandsk l&ntagning anvendes
alene til at refinansiere afdrag p& den eksiste-
rende udenlandske statsgeeld samt at sikre en
passende valutareserve. Denne praksis anses af
savel Nationalbanken, Jkonomiministeriet og
Finansministeriet for at veere den mest velegne-
de til sikring af stabile moneteere forhold samt
en troveerdig pengepolitik.

1 praksis sleres denne skillelinje, f.eks. ved at
udleendinge keber kroneobligationer pad Keben-
havns Fondsbers. Med frie kapitalbevaegelser er
den gkonomiske argumentation for at adskille
de to forhold neeppe leengere til stede, men det
institutionelle argument bestdr, idet f.eks.
Nationalbankens omveksling af D-mark i mar-
kedet ved salg af D-mark-obligationer ellers

meget let vil forvaerre signalerne omkring valu-
takurspolitikken (hvorndr interveneres der af
hensyn til kronen i »gammeldags forstand« og
hvorndr er der tale om almindelige markeds-
operationer?). Hvis dette problem med udste-
delse af D-mark-obligationer skal undgés, skal
Danmark indgé i en moneteer union med Tysk-
land.

Spergsmalet er, hvad der vil ske med likvidi-
tet, renter og valutaforhold, hvis rapportens for-
slag skulle fores ud i livet — dvs. at den hidtidige
praksis for statsgeeldspolitikken sendres til for-
del for sterre udenlandsk léneoptagelse.

Under den nuveerende ordning modvirkes
likviditetseffekten af underskud pa statens
finanser ved udstedelse af indenlandske stats-
papirer. En tilsvarende likviditetsopsugning kan
i princippet opnds ved, at staten optager 1dn i
D-mark og efterfelgende omveksler provenuet
mod danske kroner i valutamarkedet. Forskel-
len er blot, at staten har padraget sig en geeld i
fremmed valuta frem for i kroner. Ud fra en
teoretisk betragtning vil pavirkningen p likvi-
diteten derfor veere uafhengig af, om staten
1aner i kroner eller D-mark.

Ifelge Det Pkonomiske Rad vil en sddan ord-
ning endvidere indebeere en lavere rente pd
danske statspapirer — og dermed generelt et
lavere renteniveau i Danmark. Argumentet er,
at det reducerede udbud af danske kroneobliga-
tioner vil f4 den danske rente til at falde. Alter-
nativt kan man sige, at den danske rente ma fal-
de i forhold til den tyske, for at 3 investorerne
til at eftersperge feerre kroneobligationer og fle-
re D-mark-obligationer.

Et problem er, at der ved den skitserede
@®ndring af l&neoptagelsen fra kroner til D-mark
kan opstd en vis turbulens omkring kronekur-
sen, ndr ldneprovenuet skal omveksles i valuta-
markedet. Kronekursen har ved tidligere lejlig-
heder vist sig meget felsom over for eendringer i
udbud og eftersporgsel. ‘

Et andet — og formentlig sterre — problem er,
at det som neevnt bliver sveerere for bade valu-
tamarkedet og obligationsmarkedet at gennem-
skue, om Nationalbanken ferer valutakurspoli-
tik eller neutraliserer likviditetseffekter fra bud-
getunderskuddet. Dette vil skade troveerdighe-
den, og resultatet kan blive en hejere rente.

Det kan endelig naevnes, at de gvrige kerne-~
lande i det europeiske valutasamarbejde ~ som
Tyskland, Frankrig og Holland — udelukkende
finansierer budgetunderskud i egen valuta.
Omvendt benytter lande med store ekonomiske



