OM VALUTAKURSPOLITIK

ATJORGEN H. GELTING

E[‘icmum bade hej og stabil beskwaeftigelse og frigerelse af den inter-
nationale handel fra sivel direkte restriktioner som told er anset for
mil for den skonomiske politik i efterkrigstiden, er det selvielgeligt, at
spergsmilet om mulighederne for valutakurspolitikens anvendelse til regu-
lering af betalingsbalancen uden uwenskede aktivitetsvirkninger har tiltruk-
ket sig sget opmarrksomhed. I det folgende skal geres nogle bemarkninger
om fire valutapolitiske spergsmil: A) Betydningen af ct lands skonomiske
struktur; B) Betydningen af dets storrelse for valutakurspolitikens effek-
tivitet; C) Valutakurspolitik som middel til at afskaffe kvantitative restrik-
tioner; D) Anvendelse af fluktuerende valulakurser til imedegécelse af kort-
tidsvariationer i betalingsbalancens stilling,

A. Den slatiske analyses bestemmelse af ligeveegtsvalutakursen kan
resumeres siledes: Nationalindkomsten er lig med summen af forbrug,
investering og overskud pi betalingsbalancens lsbende poster (kort: eksport-
overskud), Y=C-+ 1+ X, Forbrug og investering er stigende funktioner af
indkomsten, medens eksportoverskudet er en faldende funktion af ind-
komsten. Invesleringen er desuden en faldende funktion af renten, i, og
eksportoverskudet er en stigende funktion aof prisen pa udenlandsk valuta,
valutakursen v. Altsi C=C(Y), I=1(Y, i) og X=X(Y, v). Eksportoverskudet
er lig med kapitaleksporten, X=K, som er cn aftagende funktion af renten,
K=KI(i). Forudscttes beskieftigelsen og lonniveauet kendt, kendes Y, og
vi kan anse systemet for hestemt. Betragtes ph den anden side Y som afhoen-
gig variabel, kan enten valutakurs eller rente anses for politisk parameter,
hvis wvalg bestemmer resten af systemet, Rente og walutakurs kan ikke
vielges nafhmengigt af hinanden, og kun cen kombination af rente og valuta-
kurs giver fuld beskaftigelse. Hvis den skonomiske politik inkluderer vder-
ligere instrumenter, der kan wndre funktionssammenh:sengene, f. eks.
wndring af forbrugsfunktionen C=0C(Y) gennem skattepolitiken, bliver
de skonomisk-politiske muligheder tilsvarende storre.

Analysen forudsztter eksistensen af et tregt bevaegeligt indenlandsk
omkostningsniveau, siledes at valutakursiendring kan hidfere et wndret
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forhold mellem omkostningerne 1 ind- og udland. Det er imidlertid ikke
vanskeligt at forestille sig ikke ganske urcalistiske tilfzelde, hvor den angivne
forudseelning ikke er opfyldt, Dette vil siledes gaelde et land, hvis produktion
helt overvejende foregir i landbrugs- og hindvierkssmabedrifter uden
medhjaelp af fremmed, organiseret arbejdskraft. Mere generelt udtrykt er
det vasentlige, at det nominelle omkostningsniveau med god tilnarmelse
kan anses for ubegraenset flexibelt. Tilspidset kan man hmevde, at et sidant
land ikke kan devaluere, forsividt som det ikke ved valutakursendring kan
pavirke forholdet mellem indenlandsk og udenlandsk omkostningsniveau.
Pris- og lonniveau milt i udenlandsk valuta vil viere bundet til priserne pa
verdensmarkedet, og valutakursvariation kan kun medfere en ligegyldig
#ndring af den indenlandske regneenhed. Tilfaeldet vil indenfor den ovenfor
skitserede model voere aelkvivalent med det, hvor det indenlandske omkost-
ningsniveau er inflexibelt, men hvor samtidig valutakursen ikke kan fast-
legges af myndighederne.

I et Iand af den angivne skonomiske struktur kan siledes valutapolitiken
ikke anvendes til regulering af betalingshalancen, og renteniveauet vil vaere
afhengigt af udlandets 1 et omfang beroende pad kapitalbevoegelsernes
elasticitet. Hvis kapitalbeveegelserne er helt uclastiske med hensyn til renten
— eller rettere: forholdet mellem indenlandsk og udenlandsk renteniveau -
fir renten alene til funktion at tilpasse investeringen til den indenlandske
opsparing, korrigeret for den givne betalingshalancesaldo.

De lande, hvis forhold den angivne model kommer nwrmest, er at finde
blandt de ravareimporterende, sikaldte underudviklede lande. Anvendt pi
den internationale skonomis prisrelationer implicerer modellen, at bytte-
forholdet mellem industri- og rivarelande afhwenger af aktiviteten i industri-
landene, men ikke af valutakurserne, og at prisernes hejde afhsenger af
aktiviteten i industrilandene i forbindelse med disses lenniveau.

I en raxzkke underudviklede lande bestir der en betydelig skjult arbejds-
loshed. Den kan bl a. bero pa, at anvendelsen af sidanne bedriftsformer
dominerer, at arbejdets gennemsnitsprodukt i stedet for grenseproduktet
bliver bestemmende for den enkeltes indtaegt. Desuden kan knapheden pé
med arbejdskraften koopererende faktorer, hvor manglen pd en driftsherre-
mellemklasse miske ofte er vigtigere end manglen pid kapital, smette en
griense for arbejdskraftens beskieftigelse, idet substitutionsmulighederne
ikke er ubegreensede. Disse forhold i forbindelse med den omstendighed, at
befolkningens levestandard er si lav, at en betydelig del af en indkomst-
forogelse medgir til storre eftersporgsel efter fodevarer, medforer, at der
kun bestir en snmver margin for ikke-inflatorisk monctier ekspansion.
Endskont der er ledig arbejdskraft, moder en oget eftersporgsel et uelastisk
udbud og forer derfor hurtigt til prisstigninger af inflatorisk karakter —
og naturligvis betalingshalancevanskeligheder.
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Man har under hensyn til forekomsten af skjult arbejdsloshed i et eller
flere erhverv foresliet arbejdsleshed defineret som en tilstand, hvor en
forogelse af investeringen vil fore til en foregelse ogsd af forbruget, idet den
skjulte arbejdsleshed reduceres. En gruppe af underudviklede landes
okonomi synes imidlertid at reprocsentere et swrtilfaelde, hvor der vel er
arbejdskraft til radighed til iveerksaettelse al egede investeringer, som yder-
mere kan vielges siledes, at heller ikke knaphed pd andre faktorer stiller
sig i vejen for deres gennemferelse; men hvor den ved investeringerne
skabte storre strem af private indkomster vil vere inflationsskabende pé
grund af den ringe elaslicitet i udbudet af de forbrugsvarer, som efter-
sporgslen vil rette sig imod, samlidig med at den marginale forbrugskvote
og dermed multiplikatoren pa grund af den lave levestandard vil viere hsj.

B. Det er nerliggende i analogi med prismekanismen for et enkelt vare-
marked at sige, at for et i skonomisk hensecende lille land mé valutakurs-
endringerne alt andet lige forventes at wveere et effektivere middel til at
pivirke betalingsbalancen end for et stort land. Speeielt henvises der til,
at et lille lands eksport normalt kun vil udgore en ringe del af verdens-
markedets samlede forsyning med de pigeldende varer, og at et lille lands
eksport derfor meder en meget clastisk eltersporgsel.

Imidlertid, nir et enkelt land mendrer sin valutakurs, er dette mkvivalent
med at samtlige andre lande @ndrer deres kurser i modsat retning. Effek-
tiviteten af valutakursaendringer mi miles ikke i forhold til pagzldende
omrides eller lands produktion eller nationalindkomst, men i forhold til
den bererte samhandel. Dette forudsat, er effektivileten af en endring i den
for samhandelen mellem et enkelt land og resten af verden gazldende valuta-
kurs dbenbart den samme, hvadenten man betragter sagen fra det enkelte
lands eller resten af verdens side. En pistand om cn swerlig stor effektivitet
af et lille lands valutakursmendring mé da, hvis den skal have nogen mening,
omformuleres til et udsagn om, at effektiviteten af en valutakursendring
er desto storre, jo sterre forskellen er mellem de to samhandlende omraders
pkonomiske storrclse, og at effektiviteten altsd vil tendere mod at vare
srlig lav, nfir de to omrider er lige store. Der kendes formentlig hverken
fra teori eller virkelighed nogen vigtig grund til, at det skulle forholde sig
siledes.

Man kan mdaske anse det for typisk, at hvor valutakursen sendres mellem
et lille omrade A og et stort omrade B, vil hovedparten af virkningen vise
sig i det lille omrides eksport, som er identisk med det store omrides
import, Thi jo mindre A er, desto venteligere er det, at nare substituter
for A's eksport produceres 1 B, og desto flere af sidanne varer, som A im-
porterer, vil ikke veere genstand for produktion 1 A. Jo mere de to om-
rider A og B nmrmer sig til hinanden i sterrelse, desto mere ligeligt kan
man forvente effekten fordelt pi de to modsatrettede varestromme mellem
omraderne.
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Vedrorende bytteforholdet opstilles swedvanlig en formodning om, at et
enkelt devaluerende lands bytteforhold forringes, fordi landet vil viere mere
specialiseret 1 sin eksport end i sin import. Og det siges videre, at et stort
land har relativt storst chance for en forbedring af sit bytteforhold ved en
devaluering, idet priserne — regnet i udenlandsk wvaluta — pa importen
kan blive presset relativt sterkt ned. Men disse rasonnementer er lidet
klargorende og beviskraflige, Nogen typisk forskel mellem en devaluerings
virkning pa bytteforholdet for smi og store lande kan vanskeligt forventes.
Thi hvis A og B er de to samhandlende omrider af vilkirligt indbyrdes
storrelsesforhold, ma nedvendigvis virkningen péd bytteforholdet ved deva-
luering vere den samme for A og B. Og hvis A’s cksport er specialiseret
og dets import ikke-specialiseret, mii det omvendte gmlde B’s handel. Ende-
lig kan man af n:erliggende grunde anse det for typisk, at jo mindre et
land er, desto storre vil udlandets eftersporgselselasticitet efter landets
c¢ksport og udlandets udbudselasticitet for landets import viere, og desto
mindre vil landets importeftersporgselselasticitet og eksportudbudselasticitet
vaere. Men afgerende for byiteforholdets sendring er forholdet mellem pro-
duktet af de to efterspergselselasticiteter og produktet af de to udbuds-
elasticiteter.

C. Spergsmilet om retningen af en devaluerings virkning pi byttefor-
holdet er adskilligt enklere, hvor en devaluering skal tjene til at muliggere
afskaffelse eller dog lempelse af importrestriktioner uden nogen zndring
af saldoen pi betalingshalancens lebende poster. Thi devalueringen vil her
indebaere en forpgelse af bide import og eksport, og der er siledes en staerk
formodning for en bytteforholdsforringelse. Pi lignende mide som i told-
teorien — og med tilsvarende forbehold — kan man da her komme frem
til et optimalt restriktionsniveau, hvor fordelen ved udvidet handelsom-
seetning i tilfelde af yderligere devaluering neutraliseres ved ulempen ved
bytteforholdets forringelse. Man kan videre opstille en forhandsformodning
for, at den udfra denne bhetragining optimale restriktionsintensitet er
relativt sterre for et stort end for et lille land.

Forholdet kompliceres, nir en del af samhandelsomridet har inkonver-
tibel valuta. Landet A samhandler med omriderne B og C. C har en kon-
vertibel valuta, medens B's svagere valuta ikke kan konverteres til C-valuta.
Lad os forudsmtte, at det findes fordelagtizt for A 1 det mindste at deva-
luere sa vidt, at A kan liberalisere hele sin import fra B; men at A i denne
situation kun kan opretholde balance overfor C ved importrestriktioner.
Vil det vwere til fordel for A gennem yderligere devaluering at muliggere
liberalisering overfor C? Ved yderligere devaluering vil A’s eksport til C
stige, og A kan siledes ege sin import fra C. Dette i forbindelse med den
almindelige virkning af devalueringen vil seenke A’s import fra B, medens
A’s eksport til B vil tendere mod at stige. A vil siledes fa et overskud i
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inkonvertibel valuta. Hovedmulighederne for A er nu 1) indtil videre at
affinde sig med opsamlingen af tilgodehavender i inkonvertibel valuta;
2) at yde lange lan til B; 3) at kraeve sit overskud pd B konverteret til
C-valuta, i hvilket tilfielde A’s eksport kan péregnes begranset af B gen-
nem slkarpede restriktioner; eller 4) A kan veelge selv at underkaste sin
eksport til B restriktioner. Devaluering udover det punkt, hvor A har kunnet
liberalisere fuldstandigt overfor B, vil vare desto mindre fordelaglig for
A (i) jo mindre andel i A's samlede handel, handelen med C udger; (ii)
Jjo mindre clasticiteten i C's eftersporgsel efter A's eksport er; og (iil) jo
ugunstigere bytteforholdet i A’s samlede handel udvikler sig: wndringen
i bylteforholdet vil afhaenge af dels pd smdvanlig mide karakteren af A's
handel, dels valget mellem de ovenfor angivne fire fremgangsmider, dels
forskellen mellem prisforholdene i handel med henholdsvis B og C. Selv
hvis devaluering forringer A’s bytteforhold overfor bide B og C, kan A’s
bytteforhold i den samlede handel forbedres, nemlig hvis bhytteforholdet
overfor C er gunstigere end overfor B, og C's andel i A's handel ages vicsent-
ligt. Af de anferte momenter er {i) — den relative sterrelse af A’s handel
med C — det mest hindgribelige og lettest konstaterbare. Det vil derfor vaere
en iendens til, at hvert land finder det til sin fordel at sigte mod en
sAdan styrke af sin valuta, som svarer til dets vigtigste handelspartneres.
Dette gmelder ogsa hvor der, fordi en simpel sondring mellem hirde og svage
valutaer er inadmekvat, ma sondres mellem flere valutagrupper af indbyrdes
forskelliz styrkegrad.

I det foregiende er forudsat, at landet A opretholdt et forhold mellem
kurserne pa de forskellige valutaer overensstemmende med de al landene
opretholdte officielle kurser. Hvis A ikke opretholder et sidant kursforhold,
og det kan undlade dette uden represailler fra udlandets side, er chancerne
vicsentligt storre for, at A med fordel gennem devaluering overfor C kan
liheralisere sin import fra dette omrade, idet devalueringen overfor C ikke
vil indcbmere tilsvarende devaluering overfor B. Og denne konklusion vil
gaelde, selvom A ikke engagerer sig 1 transit af varer mellem B og C.

D. Hvis prisen pid udenlandsk valuta swettes pd et frit marked uden
offentlig intervention, vil overensstemmelse mellem udhbud og efterspargsel
nodvendigvis blive tilvejebragt uden @ndring i offentlige wvalutareserver.
Hvis der videre er en effektiv spekulation pd markedet, vil korttidsvaria-
tionerne i kurserne blive moderate. Svigler siledes eksporten midlertidigt,
f. eks. pa grund af en dérlig hest, vil priserne pé udenlandsk valuta stige.
Men safremt frsagen til deprecicringen er af midlertidig karakter, vil der
skabes en forventning om en senere appreciering, og en nettotilgang af
spekulativ kapital vil finansiere det midlertidige deficit pd den lshende
betalingsbalance. Ogsi ved et kursfald som folge af en permanent for-
ringelse vil mekanismen triede i funktion. Hvis saledes landets valuta de-
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precicrer som folge af en varig forringelse af eksportmarkederne, vil der
pa kort sigt ske en stwrkere depreciering end pd lang sigt, idet tilpasningen
til de ®endrede forhold tager tid. Gennem den p#d kort sigt relativt stmrke
depreciering fremkaldes spekulativ kapitalimport til finansiering af den
evrige betalingsbalances midlertidige deficit. Et siledes fungerende frit
valutamarked kan betragtes som kreditpolitikens forleengede arm — men
uden kreditpolitikens uenskede virkninger pa den indenlandske aktivitet.

En forudsztning for, at markedet kan fungere pa tilfredsstillende made,
er, at forventningselasticiteten m. h. t. valutakursen er vasentligt mindre
end een. Der vil viere en mangel pd symmetri i forventningerne ved hen-
holdsvis appreciering og depreciering, Medens landets pengepolitiske myn-
digheder altid har det i deres magt — omend ikke uden besverligheder ——
at imedegh en usnsket stoerk apprecicring af landets valuta ved at inler-
venere 1 markedet med en eftersporgsel efter udenlandsk valuta, er deres
evne til at imoedegd en usnsket strerk depreciering begraenset ved de reserver,
herunder kreditmuligheder, som star til myndighedernes radighed. End-
videre er sandsynligheden for, at en appreciering vil konsolideres gennem
et fald i det indenlandske lenniveau, ubetvdeliz sammenlignet med sand-
synligheden for, at en depreciering vil konsolideres gennem lonstigninger.
Det er derfor indlysende, at forudswetningen for et frit valutamarkeds
tilfredsstillende fungeren er et vist minimum af intern finansiel stabilitet.

Denne stabilitet kan imidlertid blive vanskeliggjort netop af et frit
valutamarked — i forskellig grad alt efter storrelsen af kursernes ud-
sving. SAfremt kursvariationerne holder sig indenfor si snmvre greenser,
at hovedvirkningen er korte kapitalbeveegelser, vil vanskelighederne ikke
vacre nievnevaerdigt storre, end hvor betalingsbalanceforskydninger kan neu-
traliseres gennem variation i valutareserver. Anderledes hvis kursudsvingene
antager en sidan sterrelse, at den egentlige produktion pévirkes.. Der kan
for det forste foreligge det tilfelde, at den indenlandske eftersporgsel stiger
uforudset og usnsket. Under faste kurser vil en del af denne eftersporg-
selsstigning fa afleb til udlandet, og en jo stsrre del, jo hejere det inden-
landske aktivitetsnivean er. Hyis imidlertid kursdannelsen er fri, vil landets
valuta depreciere, og herved vil efterspergselsdiempningen gennem mer-
import modvirkes, og ved kursudsving over en vis griense vil det inden-
landske eftersporgselspres tviertom blive forstaerket. Aktivitetsstigningen
kan for det andet have sit udspring i udlandet. Hvis den primzere impuls
tager form af eget eksport, vil den sterre tilgang af udenlandsk valuta fore
til en appreciering af landets valuta, og derved vil stabilisering afl den
indenlandske aktivitet lettes. Imidlertid kan den ferste pivirkning fra den
udenlandske konjunkturstigning komme gennem hejere importpriser og
prisstigningsforventninger, som fremkalder en foresgelse af importen med
belastning af betalingsbalancen til felge. Landets valuta vil da depreciere,
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hvorved de aktivitetsfremmende kraefter vil styrkes, og stabilisering van-
skeliggores.,

Som hovedreglen kan man miske anse, at da et frit valutamarked vil
tendere mod at korrigere betalingsbalanceforskydninger, vil under et sy-
stem af frie kurser stabilisering vanskeliggores i de lande, hvor aktivitets-
wndringer har deres udspring, og lettes i de evrige lande — altsd at kon-
Junkturforplantningen vil blive hemmet.

Det foregiiende gor det sandsynligt, at forventningselasticiteten vil vare
en voksende funktion af kursudsvingenes storrelse, eller med andre ord, at
risikoen for destabiliserende spekulation oges med kursvariationernes stor-
relse. I denne forbindelse har de spekulative transaktioners omfang i for-
hold til betalingsbalancens ovrige poster betydning. Spekulationen i kursens
varialioner kan veere stabiliserende, forsividt som forventningselasticiteten
er lav ved moderate kursiendringer; men samtidig kan spekulationens om-
fang vaere utilstreckkeligt til udsvingenes begraensning. Intervention i mar-
kedel fra myndighedernes side vil da wviere nedvendig for at bevare spe-
kulationens stabiliserende karakter, eller — hvis spekulationens utilstrak-
kelige omfang beror pi kontrol med kapitalbevaegelser —— kan denne
lempes. Den modsatte yderlighed, at spekulative transaktioner antager et
sidant omfang, at de bliver dominerende 1 forhold til de ovrige trans-
akltioner — sondringen er selvsagt uskarp — kan imidlertid ogsd fore-
komme og er en swrlig naerliggende mulighed pid markedet mellem et lille
og et slort lands valuta, Hvor en sddan disproportionalitet mellem rent
spekulative og andre transaktioner udvikler sig, er der cn betydelig risiko
for voldsomme kursvariationer ude af koniakt med de forhold, som kan
anses for bestemmende for den lange lobs ligevaegtskurs. Analoge tilstande
kendes fra andre markeder, jfr. 192%9’s amerikanske aktiemarked.

Omfang og intensitet af restriktioner vil pavirke valutamarkedets effek-
tivitet. Som nwevnl ovenfor kan restriktioner pi kapitalbeviegelser hegraense
spekulationens omfang og dermed reducere markedets funktionsduelighed.
De senere ars erfaringer viser imidlertid, at der pa trods af restriktioner
kan foregi betvdelige korte kapitalbevicgelser gennem tidslig forskydning
af betalinger 1 forhold til de samhorende varehevmegelser ete, Disse kapi-
Lalbeviegelser har forstaerket betalingshalancestillingens variationer for en
rackke lande og har under faste valutakurser kunnet foretages praktisk talt
risikofrit, fordi retningen af en eventuel officiel kurssendring har veaeret
udenfor tvivl, En minimumsfordel, som selv ved begraenset adgang til
internationale kapitaloverfersler kan forventes af en moderat fluktuerende
kurs, er da en elimination af sadan destabiliserende spelulation.

Hvis udenlandske valutaer er inkonvertible, og det land, der lader sin
valutakurs fluktuere, vil opretholde med de officielle udenlandske kurser
overensstemmende kursforhold, mi et valg troeffes med hensyn til | hvilket
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marked, d.v.s. overfor hvilken valuta cller valutagruppe, kursen ska
sacties ved fri prisdannelse, medens kurserne af myndighederne mi satte
overensstemmende i de evrige markeder. For valget af marked kan som d
vigtigste motiver formentlig nwvnes: 1) hvilket marked der er af kvantita
tivt storst betydning i landets internationale transaktioner; 2) hvilken de
er den stmerkeste blandt de fremmede valutaer; og 3) hvilket marked de
kan piregnes at udvise storst teknisk effektivitet. At disse tre kriterie
ingenlunde behover fore til samme valg, belyser de vanskeligheder, inkon
vertihilitel skaber. Konflikten mellem kriterierne vil dog i nogen grad mild
nes, hvis — som det tillige af andre grunde kan vise sig hensigtsmessigt —
myndighederne intervencrer pi det kurshestemmende marked, idet inter
ventionen 1 skiftende forhold kan tage hensyn til udviklingen pi de for
skellige markeder.

Sifremt formilet med indforelsen af et frit valutamarked — med mere
eller mindre intensiv offentlig intervention — alene er at tillade kurssving
om et uwwendret niveau, kan det viere en forudswtning for et heldigt resultat
at indferelsen sker i en relativt staerk betalingsbalancesituation. Endvidere
kan det vere formalstjenligt at tilkendegive grienser for de tilladte kurs
bevagelser, idet under disse forhold selv en meget beskeden kurssendring
kan fremkalde forventning om senere redressering.

Deklaration af margin for kursbevaegelserne vil pa den anden side vzere
uhensigtsmssig, hvor indferclsen af en fluktuerende kurs tillige har det
videreghende formil at overflediggere andre arter af betalingsbalanceind-
greb, specielt importrestriktioner. En samtidig indferelse af et frit valuta-
marked og gennemferelse af den tilsigtede alskaffelse af restriktioner kan
resultere i voldsomme og staerkt forstyrrende kursudsving, hvis liberalise-
ringen er af betydeligere omfang. Prismeckanismen fungerer slet ved plud-
selige og voldsomme wxndringer i udbud og eftersporgsel, dels fordi grund-
laget for markedets rutine bortfalder, dels fordi selve prismndringerne har
vigltige virkninger. Hvis indferelsen af en fluktuerende kurs sker som ind-
ledning til en gradvis lempelse af restriktionerne, vil kursen blive udsat for
et pres afhaengigt af markedets forventninger om liberaliseringens omfang
og tempo. Under disse omstendigheder kan myndighederne for at undgé
en faldende kurstrend og muliggore akkumulation af reserver finde det
mest akeeptabelt straks al presse kursen til et skennet pi langt sigt adackvat
niveau. Den isjnefaldende ulempe ved denne fremgangsmide er, at pro-
duktivitetsstigningen som folge af liberaliseringen vil slaebe efter prisstig-
ningerne som falge af deprecieringen.



