OM ZANDRINGERNE AF VALUTAKURSERNE

Af JIBRGEN GELTING

IEN udvikling, der kulminerede i den britiske devaluering den 18, sep-
tember, efterfulgt af en lang rekke andre devalueringer, er velkendt og
skal ikke skildres her.

Det er sandsynligt, at devalueringsrygterne, der fik n®ring ved en lang
rickke af amerikanske udtalelser, bidrog vaesentligt til de seneste méineders
fald i den britiske eksport og tab af guld- og dollar-reserver. Det turde derfor
viere berettiget at havde, at forventningerne om britisk devaluering gjorde
denne praktisk talt uundgielig, og at yderligere uds@ttelse kun kunne svaekke
den britiske betalingsbalance,

Muligt er det imidlertid, at et andet moment har haft en vis betydning for
devalueringens tidspunkt, nemlig den omstendighed at den amerikanske
konjunkturnedgang i lebet af eftersommeren syntes bragt til standsning.
Prissystemet fungerer mindst effektivt under extreme — heje eller lave —
konjunkturer, PA et tidligt stadium af devalueringsdebatten, da der endnu i
den internationale ekonomi herskede inflationspreeget hejkonjunktur, an-
fortes det som et argument mod devaluering, at i et seller's market har pri-
serne unormalt ringe indflydelse pd afsztningen (og at den europmiske eks-
port begrensedes mere af inflationspres i Europa end af afsetningsvanske-
ligheder, idet steerk indenlandsk efterspergsel fastholdt arbejdskraft og andre
ressourcer i produktion for hjemmemarkedet). Ligeledes vil motiverne til
devaluering sviekkes under dyb international depression, fordi den euro-
peiske eksport er af en sidan beskaffenhed, at efterspergslens priselasticitet
anlagelig er abnormt lille under sidanne forhold. Afbrydelsen af konjunktur-
nedgangen i USA egede derfor chancerne for et gunstigt resultat af vest-
europaisk devaluering.

Méden, hvorpa devalueringerne er blevet gennemfert, har ikke netop varel
preeget af det internationale samarbejde, som der i disse ar er lagt si& mangc
planer for. Sifremt devalueringerne lykkes i den forstand, at de svag-valuta-
lande, der har devalueret, fir deres betalingsbalance styrket, vil mulig-
hederne for frigerelse af den internationale handel eges. Devalueringerne vil
imidlertid i bedste fald kun gradvis over en l®ngere periode oge svag-valuta.
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landenes internationale likviditel: og del samme gelder for de forskellige
foranstalininger til fremme af sterling-omridets eksport, som den britiske
regering under Washington-forhandlingerne i begyndelsen af september
maned har opnaet tilsagn om fra amerikansk side. Hvis sterre fremskridt i
retning af handelsrestriktionernes ophavelse indenfor en nmrmere fremtid
skulle vere muliggjort, métte reguleringen af valutakurserne dels vere sket
i internationalt samarbejde, dels métte den vemre ledsaget af omfattende
kreditgivning fra USA til Storbritannien og andre svag-valuta-lande, som
herved havde opniet en afgerende styrkelse af deres internationale likviditet.
Hjzlpen fra USA til Europa i henhold til European Recovery Program ydes
ikke i sidanne former, at den kan fungere som generel likviditetsstotte,

Deraf, at oph=velse af handelsrestriktionerne er blandt de vigtigste af de
formal, regulering af valutakurserne kan veere midlet til at sege realiseret,
folger dog ikke, at valutakursregulering er formélsles, hvis en sidan libera-
lisering ikke opnés. Hvis statsregulering af udenrigshandelen ikke skal fore-
gd i blinde, og handelspolitiske afgerelser skal kunne treffes pi rationel
méide, mi man som grundlag have et internationalt prissystem, der er mindre
kaotisk og usammenhzngende end hidtil i efterkrigstiden. Set ud fra dette
synspunkt betegner de stedfundne devalueringer formentlig et fremskridt.
Et fuldt sammenhazngende internationalt prissystem forudssetter imidlertid
fri international handel,

Devalueringernes hovedformil er at reducere underskuddet p4 de deva-
luerende landes lebende betalingshalancer, d. v. s, at ege eksporten og andre
lebende indtsmgter i forhold til importen og andre lsbende udgifter. Herved
vil der dbenbart ske en reduktion i meengden af ressourcer, der stir til radig-
hed for indenlandsk forbrug og investering (omend strukturendringer i
handel og produktion som felge af devaluering kan medfere kompenserende
produktivitetsstigning). Da hovedparten af radighedsbelebet anvendes til
forbrug, kan man sige, at formilet er en neds=zttelse af levefoden. Men dette
betyder selvsagt ikke, at man ved ikke at devaluere de europmiske valutaer
kunne have valgt ikke at nedsette levefoden i Europa; men at s@nkningen
af levestandarden méatte komme pid anden made, De vesteuropmiske lande
métte som felge af Marshall-hj=lpens gradvise opher og stigende afssetnings-
vanskeligheder for deres eksport, i mangel af modforanstaltninger, regne med
hastigt aftagende muligheder for import, specielt fra dollar-omridet. Det
vigtigste alternativ ti]l devaluering var skmrpet importkontrol, Denne udvej
vilde medfere lavere udenrigsoms®tning og eget rivareknaphed, Feolgen heraf
métte i betragtning af den ekonomiske struktur i Vesteuropa, atter blive et
staerkt fald i realindkomsten, og et fald i arbejdets grenseproduktivitet ten-
derende mod at skabe sterre indkomstulighed.

Som n=vnt ovenfor syntes den internationale konjunktursituation at vare
relativt gunstig for den britiske devaluerings succes, Det samme gzlder imid-
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lertid ikke den indre pengepolitiske situation i Storbritannien, I lebet af det
sidste dr er inflationspresset oget. Forst og fremmest er ledigheden pé
arbejdsmarkedet helt ubetydelig og endnu mindre end i 1948. Hovedarsagen
lil denne udvikling er antagelig afsvaekkelsen af den kontraktive finanspoli-
tik uden tilsvarende reduktion af den indenlandske investering, der har prak-
tisk talt samme omfang som sidste 4r. — Da den britiske import er begren-
set ved direkte kontrol, og importen fra dollar-omridet nylig er blevet
nedskiret steerkt, ma devalueringen ventes hovedsagelig at fi virkning p#
eksporten, som vil vise stigende tendens. Den intense indenlandske efter-
spergsel vil imidlertid leegge en bremse pa eksportforegelsen, siledes at eks-
portmarkedernes ekspansionsmuligheder kun delvis udnyttes. Samtidig vil
devalueringen befordre en inflatorisk udvikling, For det ferste vil devalu-
eringen medfere hejere priser pa eksport- og importvarer pi det britiske
marked, og den siledes fordrsagede stigning i leveomkostningerne vil frem-
kalde krav om lenstigninger. En af grundene (il, at man besluttede sig for
en forholdsvis sterk — 44 procents — forhejelse af prisen pi dollar, har
sikkert veeret ensket om at have en vis margin til indrammelse af lenfor-
hejelser uden tab af devalueringens eksportstimulerende virkning. Dette
forudseatter, at lenkravenes styrke ikke er vaesentlig sterre ved stor end ved
lille devaluering,!) For det andet vil devalueringen ved at forskyde produk-
iion fra indenlandsk til udenlandsk marked ege vareknapheden i indiandet,
og hvis deficitet pi betalingsbalancens lebende poster regnet i sterling, trods
prisstigningerne i udenrigshandelen, mindskes, vil strommen af indkomster
i indlandet tendere mod at stige, hvorved det inflatoriske pres vokser, De
okonomiske muligheder for at neutralisere dette (f. eks. reduktion af fade-
vare-subsidierne} forefindes; men alle udveje kan vezere politisk blokerede.

At inflationspresset 1 Storbritannien vil begranse stigningen 1 den samlede
hritiske eksport, betyder ikke en fuldt tilsvarende begrsnsning i foregelsen
af eksporten til dollar-omradet. Thi da andre svag-valuta-lande ogsd har
devalueret, vil der uanset inflationspresset viere en kraftig tilskyndelse til
foregelse af den del af den samlede eksport, der gaar til dollar-omradet. For
de andre svag-valuta-lande medforer den britiske eksportdrejning formind-
skede muligheder for at erstatte import fra dollar-omridet med import fra
Storbritannien.

Fer den britiske eksport begyndle at svigte, var Storbritannien nzr ved
Pé sin lebende betalingsbalance at opnd totalligeveegt, sammensat af et meget
stort deficit i forhold til dollar-omridet og et noget mindre overskud over-
for andre lande. Skal importen fra dollar-omridet opretholdes, mi udligning
af dollar-deficit ske ved storre eksport til dollar-omridet eller til lande, der

" Blandt de evrige motiver til at valge forholdsvis krafiig devaluering maa serlig navnes
undgielsen af spekulation i yderligere devaluering og af stwrkere devaluering i andrc_l:mde.



100 JPRGEN GELTING

ved at substituere britisk import for import fra dollar-omradet szettes i stand
til at indtjene et overskud i dollars. Senkning af de britiske eksportpriser
udirykt i dollar var imidlertid foruds=®tningen for sterre eksport, og deva-
lueringen var midlet til at snke priserne. Da et tilsvarende fald i import-
priserne fra dollar-omridet ikke kan ventes, siledes at bytteforholdet altsi
bliver ugunstigere for Storbritannien, og kompenserende forbedring af bytte-
forholdet i samhandelen med lande udenfor dollar-omridet er usandsynlig,
kan ligevaegt overfor dollar-omridet uden forringet totalbalance kun opnis
ved foreget eksportmmsngde i forhold til importmeengde.

De ovrige vesteurop®iske lande, der har devalueret, vil ligesom Storbri-
tannien faa deres bytteforhold i udenrigshandelen forringet. Et simpelt
eksempel belyser betydningen heraf. Er importpriserne usendrede (i dollars),
og falder eksportpriserne med 25 pct., skal eksporim=ngden sges med mere
end 33 pct. for at kunne finansiere storre eksportmangde, Det synes almin-
deligvis antaget og maa vere en forudsetning for devalueringerne, at disse
vil resultere i en saa meget storre eksport, at de samlede eksportindtaegter kan
finansiere en sterre importmeengde. Her skal blot bemmrkes, dels at man
paa grund af strukturelle og konjunkturelle forskelligheder ikke kan anvende
resultaterne af undersegelser over mellemkrigstiden paa efterkrigstiden, dels
at man ikke af den kommende tids udvikling af eksporten fra de lande, der
har devalueret, vil kunne drage paalidelige slutninger om devalueringernes
effektivitet, eftersom sammenligningsgrundlaget er den hypotetiske udvikling,
der vilde have fundet sted uden devalueringer, men under »ievrigt de samme
forholde.

De lande, der har devalueret, har herved skaffet sig en gunstigere stilling
i konkurrencen med USA. Imidlertid spiller ogsi andre forhold end priserne
en rolle for konkurrenceevnen. Af n®rliggende grunde mi man vente, at den
sterre curopziske eksport 1l de lande, der ikke har Aevaluerst, mindra vil
rette sig mod USA end mod andre lande, hvis import fra Vesteuropa vil vokse
i forhold til importen fra USA. Der vil altsi vere en tendens til formindskelse
af USA’s andel i den internationale handel.

Medens det kan antages, at devalueringerne vil styrke Vesteuropas dollar-
balance (eller: gere den gunstigere end den vilde have veret ved umndrede
valutakurser), vil det ydre sterling-omrides stilling antagelig blive forringet.
Det ydre sterling-omrddes vigtigste cksportvarer er rdvarer, hvis afs@tning
ikke kan ventes stzerkt eget som felge af prisreduktioner. Udtrykt i dollars
vil eksportpriserne falde, uden at eksportmzngderne stiger tilsvarende, sa-
ledes at det samlede eksportprovenu i dollars vil mindskes. Et fuldt kom-
penserende fald i importpriserne (i dollars) er usandsynligt. Den omstendig-
hed, at det amerikanske marked udger en meget betydelig del af det inter-
nationale rivaremarked, vil imidlertid begrense eksportvarernes prisfald i
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USA, og hertil kommer som et mere specielt moment de amerikanske, stra-
tegiske opkeb.

Stierkt forenklende kan man betragte de stedfundne devalueringer som
xkvivalente med en forrejelse alene af dollar’s internationale veerdi, Ser man
pd den amerikanske udenrigshandels art og sammens@ining, kommer man
til, at kursendringens virkning vil vere en forholdsvis svag stigning i im-
porten og en relativ sterk nedgang i eksporten. Dette stemmer vel med det
tidligere anforte, at der vil veere en tendens til reduktion af USA’s andel i den
internationale handel. Men umiddelbart synes det ikke foreneligt med an-
tagelsen, at hovedvirkningen paa Vesleuropas betalingsbalance vil vaere storre
cksport. Resultaterne er dog forenelige: USA’s eksport vil pi ikke-europmiske
markeder blive trazngt tilbage af europmisk eksport.

Devalueringerne vil fremkalde prisstigninger (priserne udirykt i de deva-
luerede valutaer) i landene, der har devalueret, og prisfald i USA, Endvidere:
hvis svag-valuta-landene gor fremskridt i retning af dollar-problemets los-
ning og mindsker deficitet pi deres betalingsbalance, mindskes samtidig
overskuddet pi USA’s betalingSbalance, 1 svag-valuta-landene vil indkomst-
strommen tendere mod at stige; i USA vil tendensen vaere nedad. Bide infla-
tionstendenserne i Europa og deflationstendenserne i USA vil styrkes, Om
devalueringernes formél opnés, vil vere afhengigt af, om pengepolitikken
kan holde disse tendenser i temme.



